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I PricowalerhauseCoopars SpA

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE Al SENSI DELL'ART. 156 DEL
D.LGS, 24.2.1998, N. 58 (ora art. 14 del D.Lgs. 27.1.2010, n, 38)

Agli Azionisli della
YORKVILLE bhn SpA

1. Abbiamo svolto la revisione conlabile del bilancio d'esercizio, costituito dalla
sitvazione patrimoniale-finanziaria, dal conto economico complessivo, dal
prospetto delle variazioni del patrimonic netio, dal rendiconto finanziario e dalle
relafive note esplicative, della YORKVILLE bhn SpA chiuso al 31 dicembre
2009. La responsabilila della redazione del bilancio in conformita agli
International Financial Reporting Slandards adotlati dall'Unione Eurapea,
nonché ai provvadimenti emanati in attuazione dell’art. 2 del D.Lgs. n, 38/2005,
compete agli amminlistratori della YORKVILLE bhn SpA. E' nostra la
responsabilita del giudizio professionale espresse sul bilancio e basate sulla
revisione contabile,

2. |l nostro esame e stato condolio secendoe i principi e i criteri per la revisione
contabile raccomandati dalla Consab. In conformila ai predeti principi & criteri,
[a revisione & stata pianificata & svolla al fine di acquisire ogni elemsnlo
necessario per accerlare se 1l bilancio d'esercizio sia viziato da errori
significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. Il procedimenlo di
revisione comprende 'esame, sulla base di verifiche a campicne, degli elementi
probativi a supporlo dei saldi e delle informaziont contenuti nel bilancio, nonché
la valulazione dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili ulilizzali e
defla ragionevolezza delle stime effetuate dagli amminislratori. Riteniamo che il
lavere svollo fornisca una ragionevole base per 'espressione del nosiro
giudizio professionale.

La revisione contabile sul bilancio desercizio al 31 dicembre 2009 & slata
svolta in conformila alla normativa vigente nel corso di tale esercizio.

Per il giudizio relativo al bilancio delfesercizio precedents, i cui dali sono
presentali ai fini comparativi, si fa rifertmento alla relazione da nol emessa in
data 10 aprile 2009,

3, A npostro giudizio, il bilancio d'esercizio della YORKVILLE bhn SpA ai 31
dicembre 2009 & conforme agli Intemational Financial Reporting Standards
adottati dall'Unione Europea, nonché ai pravvedimenti emanali in atluazicne
deliart. 9 del D Lgs. n. 38/2005; esso peranio @ redatto con chiarezza e
rappresenla in modo veritiero e correlto la situazione patrimoniale e finanziana,
Il risullato economico ed | flussi di cassa della YORKVILLE bhn SpA per
I'esercizio chiuso a tals data.
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4. Laresponsabllith della redazione della relazicne sulla gestione e della relazione
sul governo societario e gli assetti proprietari in conformita a quanto previsto
dalle norme di legge e dai regolamenti compete agli amministratori della
YORKVILLE bhn SpA. E' di nostra competenza lespressione del giudizio sulla
coerenza della relazione sulla geslions e delle informazioni di cui al comma 1,
lettere c), d), 1), I}, m} e al comma 2, lettera b) dellart. 123-bis del D.Lgs. 58/98,
presentate nella relazione sul governo societario e gif asselti proprietari, con il
bilancio, come richiesto dalla legge. A 1al fine, abbiamo svolto le procedure
indicate dal principio di revisione 001 emanato dal Consiglic Nazionale dei
Dottori Commercialisti e degli Esperti Conlabili e raccomandato dalla Consob.
A nostro giudizio la relazione sulla geslione e le tnformazioni di cui al comma 1,
lettere ), d), f), I), m) e al comma 2, lettera b} delfart. 123-bis del D.Lgs. 58/98
presentate nella relazione sul governo societarie e gli assefti proprietari sono
coerentt con il bilancio d'esercizio della YORKVILLE bhn SpA al 31 dicembre
2009.

Milano, 20 aprile 2010

PricewaterhouseCoopers SpA

ol (D

Luigi Migliavacca
(Revisore contabile)
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| PricewalerhouseCoopars SpA,

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE Al SENS| DELL'ART. 156 DEL
D.LGS. 24.2.1998, N. 53 (ora art 14 del D.Lgs, 27.1.2010, N. 39)

Agll Azionisti della
YORKVILLE bhn SpA

1, Abbiamo svolto fa revisione contabile dal bilancio consalidato, costituito dalla
sifuazione patrimoniale-finanziaria, dal conto econamico complessivo, dal
prospetto delle variaziont del patrimonio netio, dal rendiconin finanziario & dalle
relalive note esplicalive, della YORKVILLE bhn SpA e sue controllate ("Gruppo
YORKVILLE") chiuso al 31 dicembre 2009. La responsabilita della redazione
del bilancio in conformita agli Intemational Financial Reporting Siandards
adoltati dal'Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuaziane
dell'art. 2 del D.Lgs. n. 38/2005, compete agli amministratori della YORKVILLE
bhn SpA. E' nosira la responsabilith del giudizio professionale espresso sul
bilancic e basato sulla revisiona contabile.

2. |l nosiro esame é stale condolio secondo i principi e i eriteri per la revisione
contabile raccomandati dalla Consob, In conformita ai predetti principi e criter,
la revisione & stata pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento
necassario per accertare se ii bitancio consolidato sia viziato da errori
significativi e se rsulli, nel sue complesso, attendibile. |l procedimente di
revisione comprende l'esame, sulla base di verifiche a campicne, degll elementi
probativi a supporlo dei saldi e delle informaztoni contenuti nel bilancio, nonché
la valutazione dell'adegualezza e della correttezza dei eriteri contabili utilizzali &
della ragionevelezza delle stime effettuate dagli amministraton. Rileniamo che il
lavoro svalto fomisca una ragionevole base per l'espressione del nostro
giudizio professionale.

La revisione conlabile sul bilancio consolidalo al 31 dicembre 2005 & stata
svolta in conformita alla normativa vigente nel corso di lale esercizio.

Per il giudizio relativo al bilancic consclidalo dell'esercizio precedente, i cui dali
sono presentati ai fini comparativi, st fa riferimento alla relazione da noi emessa
in data 10 aprile 2009.

3. Anoslro giudizio, il bilancio consolidale del Gruppo YORKVILLE al 31 dicembre
2009 & conforme agli Inlernalional Financial Reperting Standards adottati
dall'Unione Eurcpea, nonché ai provvedimenti emanati in atluazione dell’art.
del D.Lgs. n. 38/2005; ess0 pertanto & redatlo con chlarezza e rappresenta in
modo veritiero e comretto la situazione patrimoniale e finanziarta, il risultato
economico ed i flussi di cassa del Gruppo YORKVILLE per |'esercizio chiusc a
lale dala.
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4. La responsabilita della redazione della relazicne sulla gestione e della relazione
sul governo societario e gli assefti proprietari in conformita a quanto previslo
dalle norme di legge e dai regolamenti compete agli amministratori della
YORKYILLE bhn SpA. E' di noslra compelenza l'espressione del giudizio sulla
coerenza della relazione sulla gestione & delle informazioni di cui al comma 1,
letiere ¢), d), B, 1), m} e al comma 2, lettera b) dell'art, 123-bis del D.Lgs. 58/98,
prasanlate nella relazione sul governo societario e gli asselli proprietari, con il
bilancio, come richieslo dalla legge. A tal fine, abbiamo svolto le procedure
indicate dal principio di revisione 001 emanato dal Consiglic Nazicnale dei
Dotiori Commercialisti @ degli Esperti Contabili € raccomandale dalla Consob.
A nostro giudizio la relazione sulla geslione e io informazioni di cui al comma 1,
lettere c), d), P, h, m) e al comma 2, lettera b) deli‘art. 123-bis del D.Lgs. 58/98
presentate nella relazione sul govemno societario e gli assetii proprislan sono
coerenti con il bilancio consolidato della YORKVILLE bhn SpA al 31 dicemnbre
2008.

Milano, 20 aprile 2010

PricewalerhouseCoopers SpA

VSN

Luigi Migliavacca
{Revisore contabile)}
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| PricavaterhpuseCogpers SpA

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE SULLA REVISIONE GONTABILE
LIMITATA DEL BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATOD

Agli Azionisti di
Yorkviile bhn SpA

1 Abbiamo effellualo la revisione contabile limitala de! bilancio consolidato
semestrale abbrevialo, costifuito dalla situazione patrimoniale-finanziaria,
dal conto economico complessivo, dal prospetio delle varfazioni del
palimonio netto, dai rendiconto Tinanziario e dalle relalive nole Musiralive di
Yorkyille bhr SpA (la “Societa™) e conlrollate (“Gruppo Yorkvilte®) al 30
giugno 2010. La responsabilita della redazione del bilangio consolidalo
semesirale abbreviato in canfermila a! principio conlabile inlernazionale
apphicabile per llinformativa finanziaria infrannuale (IAS 34) adollalo
dall'Unicne Europea, compele agli amministratori di Yorkville bhn SpA. E'
nostira la responsabilitd della redazione della presente relazione in base alla
revisione contabile limitala svolla.

2 Il roslro lavore @ sfate svolto seconde i criteri per la revisione conlabile
limilala raccomandati dalla Consob con Delibera n® 10857 del 31 uglio
1997. La revisione coniabile limilala & consistita principalimente nella
raccolla di informazion: sulle paste del bilancio consolidaio semestrale
abbrevialo e sullomogeneila def criteri di valutazione Iramile colleaui con Ia
direzione della sociata, e nello svelgimenlo di analisi di bilancio sui dali
conlenuli nel predello bilancio consolidate, La revisione contabile limilata
ha escluso procedure di revisione quali sendaggi di conlormila e verifiche o
procedure di validita delle alfivilz e delle passivila e ha comporalo
un'estensiane di lavoro significativarnents infericre a quella di una revislone
contabile completa svolla secondo gli staluiti principi di revisione. D
conseguenza, diversamente da quanto effettuato sui bilancio consclidaleo df
fine esercizio, non esprimiame un giudizio professionale di revisiona sul
bilancio consolidalo semeslrale abbreviato.

Per quante riguarda i dati relativi al bilancio consolidale dell’'esercizio
preceden(e e al bilancio consolidalo semestrale abbrevialo dell'anno
precedenle, prasentali ai fini comparalivi, si fa riferimenlo alle nostre
relazioni emesse rispettivamente in dala 20 aprile 20190 e in data 28 agoslo
2009,
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3 Sulla base di quanto svollo, non sono pervenuli alla nostra attenzione
elementi che ci facciano ritenere che il bitancio consolidalo semesirale
abbrevizlo del Gruppo Yorkville al 30 giugno 2010 non sia slafo redatto, in
lutti gli aspetil significalivi, In conformila al principio contabile inlernazionale
applicabile per I'nformaliva firanziaria infrannuale (IAS 34) adottato
dall'Unione Europea.

4 A titalo di richiameo di informativa segnaliamo che il bilancio semestrale
consolidate abbrevialo evidenzia un patrimonic netto neqalive di Euro
4.080 migliaia e un risultato negativo del perigdo di Euro 3.345 migliaia.
Inollre le passivild comenli eccedono significalivamente [ alivila correnti,
Tali circostanze, unitamenle agli aspelti evidenziali dagli amminisiralori
nelle note al bilancio consalidalo semestrale abbrevialo, indicana
F'esistenza di un'incerlezza rilevanle che pué fare sorgere dubbi significativi
sulla capacitd del Gruppo Yorkville di conlinuare a operare sulla base del
presupposle della conlinuita aziendale.
in pariicolare gli amminislralori hanno seanalato nelle note illustralive che ]l
conlratlo di Standby Equity Distribulion (“SEDA"), che prevede I'impegno da
parle del fondo YA Global Inveslmenis LP a soitoscrivere su richiesta della
Socield uno o pilraumenti di capilale par un ammontare massimo sine a
Eurc 3 miliardi, ad oggi deliberali per Eure 100 milioni sino al 18 dicembre
2013, prevede, come condizione necessaria affinchg la Sociela si possa
avvalere dl fale forma difinanziamente, che le aziani di nuova emissione
siano ammesse a quotazione. Allo slato aHluale, la Sccietd non & in gradoe di
emellere azioni guolale in quanlo non ha ancora completalo il processo di
aggiornamenlo del Supplemenlo allz Nota Inlormativa sugfi Slrumenti
Finanziari ed alla Nota di Sintesi al Prospetio pubblicale in data 14
dicembre 2002 e ad oggi, ira I'alire non & in grado di skfimare i lempi che
saranno necessari per l'avvio e la chiusura delle lasi istrutlorie presso
F'Auloritd compelente come previsto dai regolamenti in vigore; ne consegue
che il SEDA & oggi utilizzabile solo derogando dal requisite della quolazione
delle azionl di nuova emissione da consegnarsi al Fondo con
lindispensabile e preventivo consenso del medesimo, Tale circostanza
poirebbe fimitare l'accesso al supporlo finanziario da parte di YA Global
Investments LP in mancanza della disponibilita dello slesso a sostenere
firanziariamente la Societ su base discrezionale & non in vird di un
obbligo contralluale. A tale riguardo gli amministratori hanno considerato,
tome descritle nelle note flusirative, che YA Global Investments LP anche
1n periodi precedenli in cui la Socield si & trovala nell'impossibilita di
emeflere azioni quetale non disponendo di un Prospelto Informalivo
pienamenle efficace, e anche recentemente, ha comungue sostenutbo i
Tabbisegni Ainanziari della Societd allraverso la concessione di
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hinarziamenti o la sottoscrizione di nuove azioni momentaneamente non
quolate. Gli amminisiratori segnalanc incltre che | rappreseplanli di YA
Global Investments LP hanno ribadito anche in sede di Consiglic di
Ammistrazione della Sociela la volonta de| Fondo di supportare
finanziariamenle |z Societa.

Come descrilto nelle nole Hluslrative, gli amminislratori hanno quindi
rilenuto che sussistano le condiziont per continuare ad adoltare il
presupposto delia continuitd aziendale in considerazione delle azioni
inlraprese unilamenle al mantenimenlo del necessario supporto finanziaria
manifestato da pare del socia YA Global Investments LP.

Milano, 29 agosto 2010

PricewaterhouseCoopers SpA

ergio Pizzarelll
(Revisore contabile)
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YORKVILLE BHN SpA
MILANO

RELAZIONE SULL’ESAME DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE
CONSOLIDATA PRO-FORMA AL 30 GIUGNO 2010 E DEI CONTI
ECONOMICI CONSOLIDATI COMPLESSIVI PRO-FORMA PER IL
SEMESTRE CHIUSO AL 30 GIUGNO 2010 E PER L’ESERCIZIO
CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2009 DEL GRUPPO

YORKVILLE BHN SpA
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PricewaterhouseCoopers SpA

RELAZIONE SULL'ESAME DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE CONSOLIDATA
PRO-FORMA AL 30 GIUGNO 2010 E DEI CONTI ECONOMICI CONSOLIDATI
COMPLESSIVI PRO-FORMA PER IL SEMESTRE CHIUSO AL 30 GIUGNO 2010 E
PER L’ESERCIZIO CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2009 DI YORKVILLE BHN SpA

Al Consiglio di Amministrazione di
Yorkville bhn SpA

1 Abbiamo esaminato i prospetti relativi alla situazione patrimoniale conso-
lidata pro-forma al 30 giugno 2010 e ai conti economici consolidati com-
plessivi pro-forma per il semestre chiuso al 30 giugno 2010 e per I'esercizio
chiuso al 31 dicembre 2009 corredati delle note esplicative (“Prospetti Pro-
forma OPS”) di Yorkville bhn SpA (la “Societa”) e delle sue controllate
(“Gruppo Yorkville bhn™).

Dati storici

Tali Prospetti Pro-forma OPS derivano e sono stati estratti dai dati storici
relativi:

a) al bilancio consolidato semestrale abbreviato per il semestre chiuso
al 30 giugno 2010 e al bilancio consolidato per I'esercizio chiuso al
31 dicembre 2009 del Gruppo Yorkville bhn;

b) alla relazione semestrale per il semestre chiuso al 30 giugno 2010 e
al rendiconto di gestione per I'esercizio 2009 del Fondo Comune di
Investimento Immobiliare Chiuso Investietico (“Investietico”)

e dalle scritture di rettifica pro-forma ad essi applicate e da noi esaminate.

Attivita di revisione contabile con riferimento ai dati storici

Con riferimento al Gruppo Yorkville bhn:

a) il bilancio consolidato semestrale abbreviato per il semestre chiuso
al 30 giugno 2010 é stato da noi assoggettato a revisione contabile
limitata secondo i criteri per la revisione contabile limitata raccoman-
dati dalla Consob con delibera 10867 del 31 luglio 1997, a seguito
della quale é stata emessa la nostra relazione in data 29 agosto
2010;
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b) il bilancio consolidato per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2009 e
stato da noi assoggettato a revisione contabile ai sensi dell’articolo
156 del DIgs 24 febbraio 1998, n° 58 (ora articolo 14 del DIgs 27
gennaio 2010, n° 39), a seguito della quale & stata emessa la nostra
relazione in data 20 aprile 2010.

Con riferimento a Investietico:

a) la relazione semestrale per il semestre chiuso al 30 giugno 2010 non
e stata assoggettata ad alcuna attivita di revisione contabile;
b) il rendiconto di gestione per I'esercizio 2009 e stato assoggettato a

revisione contabile ai sensi degli articoli 156 e 9 del DlIgs 24 febbraio
1998, n° 58 da parte di Reconta Ernst & Young SpA, a seguito della
guale é stata emessa la relativa relazione in data 19 marzo 2010.

La relazione semestrale per il semestre chiuso al 30 giugno 2010 di
Investietico e stata da noi esaminata nella misura necessaria per poter
emettere la nostra relazione sui Prospetti Pro-forma OPS.

Con riferimento alla revisione contabile limitata, effettuata sui dati finanziari
della Societa si evidenzia che la stessa consta principalmente nella raccolta
di informazioni sulle poste del bilancio, nell'analisi dei criteri di valutazione e
dei principi contabili utilizzati tramite colloqui con la direzione della societa,
e nello svolgimento di analisi di bilancio. La revisione contabile limitata ha
escluso procedure di revisione, quali sondaggi di conformita e verifiche o
procedure di validita delle attivita e delle passivita, ed ha comportato
un'estensione di lavoro significativamente inferiore a quella di una revisione
contabile completa. Di conseguenza, con riferimento ai dati storici
assoggettati a revisione contabile limitata indicati nel presente paragrafo 1
non e stato espresso alcun giudizio professionale di revisione.

Breve descrizione dell’'operazione oggetto dei Prospetti Pro-forma OPS

| Prospetti Pro-forma OPS sono stati redatti sulla base delle ipotesi descritte
nelle note esplicative, per riflettere retroattivamente i principali effetti
dell'operazione di aumento di capitale della Societa, con esclusione del
diritto d’opzione ai sensi dell’articolo 2441, comma 4, primo periodo, del
Codice Civile, a servizio dell’'offerta pubblica di scambio volontaria ai sensi
degli articoli 102 e ss. del TUF (I"OPS” o I"Operazione”), avente ad oggetto
la totalita delle quote in circolazione di Investietico, fondo istituito e gestito
da AEDES BPM Real Estate SGRpA, quotate sul segmento Fondi Chiusi
del Mercato Telematico degli Investment Vehicles organizzato e gestito da

)
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Borsa Italiana SpA (“Quote Investietico”). Il corrispettivo previsto per
I'offerta & costituito da azioni ordinarie della Societa di nuova emissione da
liberare mediante conferimento delle Quote di Investietico.

L’efficacia dell'offerta € espressamente subordinata, tra I'altro, alla soglia
minima di adesione da parte dei titolari di almeno complessive 6.150 quote,
pari al 10% delle quote in circolazione. La Societa si riserva, tuttavia, la
facolta di rinunciare a detta condizione entro il terzo giorno di calendario
successivo alla chiusura del periodo di adesione.

L’Operazione, cosi come deliberata dal Consiglio di Amministrazione in
data 8 settembre 2010, prevedeva anche il conferimento in natura alla
Societadell'iniziale 5% di quote di partecipazione in Yorkville Advisors
Limited Liability Company ( “YA” e “Quote YA”) e dell'iniziale 5% di una
particolare categoria di quote di partecipazione, con i soli diritti patrimoniali,
in Yorkville Advisors GP Limited Liability Company (“YAGP” e “Quote con
Diritti Patrimoniali YAGP”) con possibile ulteriore acquisizione graduale del
restante 95% del totale delle quote delle medesime societa (“Operazione
YA/YAGP").

Si sottolinea che I'adesione allOPS da parte di titolari di Quote Investietico
pari ad almeno il 10% delle quote in circolazione di Investietico risultava, in
tale originario contesto, essere condizione sospensiva per I'avvio della
procedura di conferimento del 5% iniziale delle Quote YA e Quote con Diritti
Patrimoniali YAGP, sopra descritto.

Con riferimento allOperazione OPS e all’Operazione YA/YAGP, il Consiglio
di Amministrazione della Societa ha approvato in data 27 settembre 2010
dati pro-forma per riflettere retroattivamente gli effetti di entrambe le
operazioni sullo stato patrimoniale consolidato al 30 giugno 2010 e sui conti
economici consolidati complessivi per il semestre chiuso al 30 giugno 2010
e per I'esercizio 31 dicembre 2009 della Societa (“Prospetti Pro-forma OPS-
YA”). Detti prospetti sono stati predisposti per le finalita previste i) dagli
articoli 70 e 71 bis del Regolamento di attuazione del DLgs 24 febbraio
1998, n° 58, concernente la disciplina degli emittenti, adottato dalla
CONSOB con Delibera n® 11971 del 14 maggio 1999 e successive
modifiche e integrazioni (“Regolamento Emittenti”) e (ii) dal Supplemento
alla Nota Informativa sugli Strumenti Finanziari (Prospetto Informativo,
pubblicato dalla Societa in data 14 dicembre 2009), in corso di
predisposizione.

In data 28 settembre 2010 abbiamo emesso la nostra relazione sull’esame
dei Prospetti Pro-forma OPS-YA, evidenziando I'impossibilita di esprimere
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un giudizio se nella redazione di detti prospetti siano stati utilizzati criteri di
valutazione e principi contabili corretti.

In data 12 ottobre 2010, il Consiglio di Amministrazione della Societa ha
deliberato di ritirare e non sottoporre al’Assemblea Straordinaria dei soci,
convocata per le date del 23, 24 e del 25 ottobre 2010, 'Operazione
YA/YAGP, nonché di avviare le attivita necessarie alla definizione di una
nuova formula per il calcolo del prezzo di sottoscrizione delle azioni di
nuova emissione e sottoporre la proposta all'assemblea non appena
definita tale nuova formula.

| Prospetti Pro-forma OPS-YA e la relativa relazione da noi emessa sono
stati inclusi nel documento informativo, redatto ai sensi dell’articolo 70 del
Regolamento Emittenti riferito alla sola Operazione OPS e pubblicato in
data 12 ottobre 2010.

Successivamente all’emissione della nostra relazione del 28 settembre
2010 relativa all'esame dei Prospetti Pro-forma OPS-YA, che evidenziava
I'impossibilita di esprimere un giudizio se nella redazione di detti prospetti
siano stati utilizzati criteri di valutazione e principi contabili corretti, ci & stata
resa disponibile dalla societa ulteriore documentazione correlata
all'Operazione YA/YAGP. Al completamento dell’esame da parte nostra di
tale ulteriore documentazione abbiamo emesso in data 14 ottobre 2010 una
nuova relazione, avente ad oggetto i medesimi Prospetti Pro-forma OPS-
YA, contenente ancora un’impossibilita ad esprimere un giudizio se nella
redazione di detti prospetti siano stati utilizzati criteri di valutazione e
principi contabili corretti.

In data 15 ottobre 2010, il Consiglio di Amministrazione della Societa ha
peraltro deliberato di procedere alla risoluzione consensuale del contratto
relativo all'Operazione YA/YAGP, dando mandato al Presidente di
proseguire le attivita volte alla definizione di una nuova formula per il
calcolo del prezzo di sottoscrizione delle azioni di nuova emissione, nonché
— ove necessario — concordare con la controparte una diversa struttura
contrattuale ai fini del perfezionamento dell’acquisizione.

A seguito della risoluzione consensuale del contratto relativo al’Operazione
YA/YAGP, siamo stati incaricati dalla Societa di esaminare i soli Prospetti
Pro-forma OPS, che pertanto non includono e non fanno alcun riferimento
all'Operazione YA/YAGP, e di emettere la presente relazione esclusiva-
mente su detti Prospetti Pro-forma OPS. Si precisa pertanto che la presente
relazione ha ad oggetto esclusivo e si riferisce unicamente ai Prospetti Pro-
forma OPS.
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2 | Prospetti Pro-forma OPS sono stati predisposti ai fini dell'inclusione nei
seguenti documenti: (i) documento informativo ai sensi dell’articolo 70 del
Regolamento Emittenti, (ii) Supplemento alla Nota Informativa sugli
Strumenti Finanziari (Prospetto Informativo, pubblicato dalla Societa in data
14 dicembre 2009), in corso di predisposizione.

L'obiettivo della redazione dei Prospetti Pro-forma OPS é quello di
rappresentare, secondo criteri di valutazione coerenti con i dati storici e
conformi alla normativa di riferimento, gli effetti sullandamento economico
e sulla situazione patrimoniale del Gruppo Yorkville bhn dell'Operazione
OPS come se essa fosse virtualmente avvenuta il 30 giugno 2010 con
riferimento agli effetti patrimoniali e il 1° gennaio 2009 e il 1° gennaio 2010
con riferimento agli effetti economici.

Tuttavia va rilevato che qualora quanto sopra rappresentato fosse realmen-
te avvenuto alla data ipotizzata non necessariamente si sarebbero ottenuti
gli stessi risultati qui rappresentati.

La responsabilita della redazione dei Prospetti Pro-forma OPS compete agli
amministratori di Yorkville bhn SpA. E' nostra la responsabilita della formu-
lazione di un giudizio professionale sulla ragionevolezza delle ipotesi adot-
tate dagli Amministratori per la redazione dei Prospetti Pro-forma OPS e
sulla correttezza della metodologia da essi utilizzata per I'elaborazione dei
medesimi prospetti. Inoltre & nostra la responsabilita della formulazione di
un giudizio professionale sulla correttezza dei criteri di valutazione e dei
principi contabili utilizzati.

3 Il nostro esame e stato svolto secondo i criteri raccomandati dalla Consob
nella comunicazione 1061609 del 9 agosto 2001 per la verifica dei dati pro-
forma ed effettuando i controlli che abbiamo ritenuto necessari per le finalita
dell'incarico conferitoci.

4 Dal lavoro svolto nulla € emerso che ci induca a ritenere che le ipotesi di
base adottate da Yorkville bhn SpA per la redazione dei Prospetti Pro-
forma OPS non siano ragionevoli, che la metodologia utilizzata per
I'elaborazione dei predetti prospetti non sia stata applicata correttamente
per le finalita informative descritte in precedenza e, infine, che nella
redazione dei medesimi prospetti siano stati utilizzati criteri di valutazione e
principi contabili non corretti.
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5 Come evidenziato nei documenti indicati al precedente paragrafo 2, nei
guali la presente relazione sara inclusa, il Consiglio di Amministrazione
nella seduta del 15 ottobre 2010 ha deliberato di procedere alla risoluzione
consensuale del contratto di acquisizione relativo allOperazione YA/YAGP,
dando mandato al Presidente del Consiglio di Amministrazione di
proseguire le attivita volte alla definizione di una nuova una formula per il
calcolo del prezzo di sottoscrizione delle azioni di nuova emissione, nonché
— ove necessario — concordare con i venditori una diversa struttura
contrattuale ai fini del perfezionamento dell’acquisizione di YA e YAGP.

Milano, 15 ottobre 2010

PricewaterhouseCoopers SpA

/A
g/e{g]’?;;:zzarelli

(Revisore contabile)
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SITUAZIONE PATRIMONIALE CONSOLIDATA PRO-FORMA AL 30 GIUGNO 2010 E CONTI
ECONOMICI CONSOLIDATI COMPLESSIVI PRO-FORMA PER IL SEMESTRE CHIUSO AL 30
GIUGNO 2010 E PER L’ESERCIZIO CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2009 DI YORKVILLE BHN
SpA

I. Premessa

Questo documento contiene la situazione patrimoniale consolidata pro-forma al 30 giugno 2010 e i conti
economici consolidati complessivi pro-forma per il semestre chiuso al 30 giugno 2010 e per 'esercizio chiuso
al 31 dicembre 2009 di Yorkville Bhn S.p.A. e delle sue controllate (il “Gruppo” o il “Gruppo Yorkville

bhn”), corredati dalle relative note esplicative (congiuntamente anche i “Prospetti Pro-forma”).
I Prospetti Pro-forma sono stati redatti ai fini della loro inclusione nei seguenti documenti:

* supplemento, da redigersi ai sensi dell’articolo 113 del Regolamento Emittenti n. 11971 del 14 maggio
1999 e successive modifiche e integrazioni (il “Regolamento Emittenti”), al prospetto informativo
redatto ai sensi del Regolamento CE 809/2004, e pubblicato in data 14 dicembre 2009, nell’ambito del
progetto di ammissione a quotazione sul Mercato MTA, organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.,
di azioni ordinarie di Yorkville bhn S.p.A. (“Yorkville bhn” o la “Societa”), da emettersi ai fini di un
aumento di capitale sociale riservato ad un investitore istituzionale con esclusione del diritto di

opzione ai sensi dell’art. 2441 del codice civile;

* documento informativo da redigersi ai sensi dell’articolo 70 del Regolamento Emittenti con
riferimento all’aumento di capitale della Societa, con esclusione del diritto di opzione ai sensi
dell’articolo 2441, comma 4, primo periodo, del codice civile, a servizio dell’offerta pubblica di
scambio avente ad oggetto le quote del Fondo comune di investimento immobiliare chiuso Investietico

(“Operazione OPS”) o (“Operazione”).

I Prospetti Pro-forma sono stati predisposti in relazione all'Operazione OPS come meglio descritta nella
sezione III “Breve descrizione dell’Operazione”, deliberata dal Consiglio di Amministrazione dell’Emittente
in data 8 settembre 2010 e che sara oggetto di delibera da parte dell’assemblea straordinaria, convocata il 23,

24 e 25 ottobre 2010, rispettivamente in prima, seconda e terza convocazione.

I Prospetti Consolidati Pro-forma sono stati predisposti al fine di simulare i principali effetti dell’Operazione
sulla situazione patrimoniale ed economica del Gruppo, come se la stessa fosse virtualmente avvenuta il 30
giugno 2010 con riferimento agli effetti patrimoniali e, per quanto si riferisce ai soli effetti economici, il 1°

gennaio 2010 e il 1° gennaio 2009.

Occorre tuttavia segnalare che qualora 1'Operazione fosse realmente avvenuta alle date ipotizzate, non

necessariamente si sarebbero ottenuti gli stessi risultati qui rappresentati.



In ultimo, si segnala che i Prospetti Pro-forma, di seguito riportati, non intendono in alcun modo
rappresentare una previsione dei futuri risultati del Gruppo e non devono, pertanto, essere utilizzati in tal

Senso.

II. Ipotesi di base, principi contabili e assunzioni sottostanti la redazione dei Prospetti Pro-

forma

I Prospetti Pro-forma sono stati predisposti secondo criteri di valutazione coerenti con quelli applicati dalla
Societa nella redazione del bilancio consolidato semestrale abbreviato incluso nella relazione finanziaria
semestrale consolidata al 30 giugno 2010 e del bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2009 del Gruppo

Yorkville e conformemente alla normativa di riferimento.

I principi contabili adottati per la predisposizione dei Prospetti Pro-forma, laddove non specificatamente
segnalato, sono gli stessi utilizzati per la redazione della relazione finanziaria semestrale consolidata e del
bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2009 del Gruppo. Tali principi contabili sono illustrati nelle note

esplicative alla suddetta relazione e bilancio, cui si rimanda per ulteriori dettagli.

Conformemente alla metodologia di costruzione dei dati pro-forma, disciplinata dalla Comunicazione
CONSOB n. DEM/1052803 del 5 luglio 2001, i Prospetti Pro-forma sono stati redatti rettificando i dati
storici, cosi come elencati nella sezione V “Dati finanziari alla base della predisposizione dei Prospetti Pro-

forma”.

Si segnala, tuttavia, che le informazioni contenute nei Prospetti Pro-forma rappresentano, come
precedentemente indicato, una simulazione dei possibili effetti che sarebbero potuti derivare
dall’Operazione, fornita a soli fini illustrativi. In particolare, poiché i dati pro-forma sono costruiti per
riflettere retroattivamente gli effetti di operazioni successive, eseguite o proposte, nonostante il rispetto delle
regole comunemente accettate e I'utilizzo di assunzioni ragionevoli, vi sono dei limiti connessi alla natura
stessa dei dati pro-forma. Inoltre, in considerazione delle diverse finalita dei dati pro-forma rispetto a quelle
dei bilanci storici e delle diverse modalita di calcolo degli effetti con riferimento alla situazione patrimoniale
consolidata pro-forma e ai conti economici consolidati pro-forma, questi ultimi devono essere letti ed

interpretati separatamente, senza ricercare collegamenti contabili con lo stato patrimoniale pro-forma.

Si precisa che tutte le informazioni riportate nel presente documento sono espresse in migliaia di Euro, salvo

ove diversamente indicato.
II1. Breve descrizione dell’Operazione OPS

L’Operazione in oggetto consiste in un aumento di capitale della Societa a servizio dell’offerta pubblica di
scambio volontaria ai sensi degli artt. 102 e ss. del TUF (I'“OPS”), avente ad oggetto la totalita delle quote in
circolazione del Fondo comune di investimento immobiliare chiuso Investietico istituito e gestito da AEDES
BPM Real Estate S.G.R.p.A., quotate sul segmento Fondi Chiusi del Mercato Telematico degli Investment
Vehicles organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A (“Investietico”).

L’efficacia dell’offerta ¢ espressamente subordinata, tra I’altro, alla soglia minima di adesione dei titolari di
6.150 quote, pari al 10% delle quote in circolazione. La Societa si riserva, tuttavia, la facolta di rinunciare a

detta condizione entro il terzo giorno di calendario successivo alla chiusura del periodo di adesione.



Il corrispettivo previsto per l'offerta € costituito da azioni ordinarie Yorkville Bhn di nuova emissione,
rivenienti da un apposito aumento di capitale con esclusione del diritto d’opzione ai sensi dell’art. 2441,
comma 4, primo periodo, del Codice Civile, da liberare mediante conferimento delle quote di Investietico,
che T'’Assemblea Straordinaria dei soci della Societa convocata per il 23, 24 e 25 ottobre 2010 —
rispettivamente in prima, in seconda e in terza convocazione — € chiamata a deliberare.

Preliminarmente all’esecuzione dell’aumento di capitale a servizio dell’OPS, la Societa intende peraltro
procedere al raggruppamento delle proprie azioni in circolazione nel rapporto di n. 1 nuova azione ordinaria
per ogni n. 100 vecchie azioni ordinarie. Assumendo, dunque, 'avvenuto perfezionamento della sopra citata
operazione di raggruppamento delle azioni attualmente in circolazione — operazione sottoposta
all’approvazione dell’Assemblea Straordinaria dei soci contestualmente all’aumento di capitale a servizio
dell’OPS — la Societa riconoscera a ciascun aderente al’OPS n. 300 azioni per ogni quota portata in adesione
all’offerta.

IV. Ipotesi di base dei Prospetti Pro-forma con riferimento ai possibili scenari che si

realizzeranno in relazione all’Operazione

Ai fini della predisposizione del presente documento, & stato ipotizzato che si verifichi un’adesione all’lOPS

del 10% dei titolari delle quote di Investietico.

In particolare, stante gli accordi e la struttura delle operazioni in essere alla data di predisposizione del
presente documento, nonché le modalita di governance in vigore per Investietico che non si
modificherebbero in modo sostanziale a seguito dell’Operazione, in nessun caso la Societa verrebbe a
detenere il controllo di Investietico, nemmeno nell’ipotesi del 100% delle quote di Investietico. L’acquisizione
comporta pertanto 'acquisizione di un’attivita finanziaria classificabile nella voce “Available for Sale”, in

conformita a quanto previsto dallo IAS 39.

I valori risultanti dai Prospetti Pro-forma, pertanto, potranno differire da quelli che risulteranno dai bilanci
della Societa anche in funzione della variazione di tali percentuali. Non si modificheranno, tuttavia, le

modalita di contabilizzazione.



V. Dati finanziari alla base della predisposizione dei Prospetti Pro-forma

I presenti Prospetti Pro-forma sono stati predisposti rettificando o prendendo a riferimento i seguenti dati

storici:n

. bilancio consolidato semestrale abbreviato del Gruppo Yorkville bhn per il semestre chiuso al 30
giugno 2010, assoggettato a revisione contabile limitata secondo i criteri per la revisione contabile
limitata raccomandati dalla Consob con delibera 10867 del 31 luglio 1997, da parte della societa di
revisione PricewaterhouseCoopers S.p.A., che ha emesso la relativa relazione in data 29 agosto 2010;

. bilancio consolidato per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2009 del Gruppo Yorkville bhn assoggettato
a revisione contabile ai sensi dell’articolo 156 del dlgs. 24 febbraio 1998, n.58 (ora art. 14 del dlgs 27
gennaio 2010, n. 39) da parte della societa di revisione PricewaterhouseCoopers S.p.A., che ha emesso
la relativa relazione in data 20 aprile 2010;

. relazione semestrale di Investietico per il semestre chiuso al 30 giugno 2010, non assoggettata a
revisione contabile, né completa, né limitata;

. rendiconto di gestione di Investietico per I'esercizio 2009, assoggettato a revisione contabile ai sensi
dell’articolo 156 e 9 del dlgs. 24 febbraio 1998, n.58 da parte della societa di revisione Reconta Ernst &

Young SpA, che ha emesso la relativa relazione in data 19 marzo 2010.

VI. Stato patrimoniale consolidato pro-forma al 30 giugno 2010 e conti economici consolidati
complessivi pro-forma per il semestre chiuso al 30 giugno 2010 e per ’esercizio chiuso al 31

dicembre 2009 del Gruppo

Nelle seguenti tabelle sono rappresentate per tipologia le rettifiche pro-forma effettuate per rappresentare gli
effetti significativi dell’Operazione sullo stato patrimoniale consolidato al 30 giugno 2010 e sui conti
economici consolidati complessivi per il semestre chiuso al 30 giugno 2010 e per 'esercizio chiuso al 31

dicembre 2009 del Gruppo.



Stato patrimoniale consolidato pro-forma al 30 giugno 2010 del Gruppo Yorkville bhn

Rettifiche pro forma

Stato patrimoniale Stato patrimoniale
consolidato del Oneri consolidato pro-
Gruppo Yorkville accessori forma al 30 giugno
bhn al 30 giugno OPs all'Operazion 2010 del Gruppo
2010 e Yorkville bhn
(valori espressi in migliaia di Euro)
A B C A+B+C
ATTIVITA'
Attivita non correnti
Attivita immateriali 40 40
Ayviamento - -
Attivita materiali 6.398 6.398
Investimenti immobiliari 565 565
Partecipazioni in societa collegate 048 048
Altre partecipazioni 1 1
Altre attivita finanziarie non correnti 719 11.882 12.601
Attivita per imposte anticipate 313 313
Totale Attivita non correnti 8.984 11.882 - 20.866
Attivita correnti
Altre attivita correnti 547 547
Rimanenze 673 673
Crediti commereciali 1.443 1.443
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 041 041
Totale Attivita correnti 3.604 - - 3.604
Attivita destinate alla dismissione -
TOTALE ATTIVO 12.588 11.882 - 24.470
PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA'
Patrimonio netto di gruppo (4.090) 11.882 (800) 6.992
Patrimonio netto di terzi -
Totale patrimonio netto (4.090) 11.882 (800) 6.992
Passivita non correnti
Fondi del personale 472 472
Fondi rischi e oneri 52 52
Debiti verso banche e altre passivita finanziarie
non correnti 2.544 2.544
Altri debiti non correnti 202 202
Strumenti derivati valutati al fair value 41 41
Totale passivita non correnti 3.311 - 3.311
Passivita correnti
Fondi rischi e oneri 200 200
Altri debiti correnti 4.386 4.386
Debiti commerciali 6.070 800 6.870
Debiti verso banche e altre passivita finanziarie 2.711 2.711
Totale passivita correnti 13.367 800 14.167
TOTALE PATRIMONIO NETTO E
12.588 11.882 - 24.470

PASSIVITA'




Conto economico consolidato complessivo pro-forma relativo al semestre chiuso al 30 giugno
2010 del Gruppo Yorkville bhn

Conto economico Rettifiche pro forma Conto economico
consolidato consolidato complessivo
complessivo del Gruppo pro-forma per il
Yorkville bhn per il semestre chiuso al 30
semestre chiuso al 30 OPs giugno 2010 del Gruppo
giugno 2010 Yorkville bhn
(valori espresst in migliaia di Euro)
D E D+E

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 2.473 2.473
Altri ricavi e proventi 458 458
(Decremento) incremento delle rimanenze 504 504
Costi per materie prime e materiali di consumo (1.634) (1.634)
Costi per servizi (2.692) (187) (2.879)
Costo del personale (857) (857)
Altri costi operativi (101) (101)
Margine operativo lordo (1.849) (187) (2.036)
Ammortamento e perdite di valore di immobili, impianti e
macchinari (286) (286)
Ammortamento e perdite di valore delle attivita immateriali () ()
Accantonamenti e svalutazioni (168) (168)
Risultato operativo (2.312) (187) (2.499)
Proventi finanziari 3 1.009 1.012
Oneri finanziari (235) (235)
Quota di risultato societa collegate (278) (278)
Risultato prima delle imposte (2.822) 822 (2.000)
Imposte sul reddito (523) 0 (523)
Risultato netto (3.345) 822 (2.523)
- di cui di Gruppo (3.345) 822 (2.523)
- di cui di terzi [ o o)
Altre componenti del conto economico
complessivo [ 1.661 1.661
Totale utile /(perdita) complessivo del periodo (3.345) 2483 (862)
- di cui di Gruppo (3.345) 2.483 (862)
- di cui di terzi o o o
Risultato netto per azione (base e diluito) - valori in euro (1) (4,6) (1,0)

(1) Si precisa che il dato storico € stato rettificato per tener conto dell'effetto della delibera del consiglio di amministrazione che ha deliberato, tra l'altro, il
raggruppamento delle azioni con il rapporto di 1 azione ogni 100



Conto economico consolidato complessivo pro-forma relativo all’esercizio chiuso al 31

dicembre 2009 del Gruppo Yorkville bhn

Conto economico

Conto economico Rettifiche Pro-forma consolidato
consolidato complessivo complessivo pro-
del Gruppo Yorkville bhn forma per l'esercizio

per l'esercizio chiuso al chiuso al 31 dicembre

31 dicembre 2009 OPS 2009 del Gruppo

(valori espressi in migliaia di Euro) Yorkville bhn

F E F+E
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 5.768 5.768
Altri ricavi e proventi 256 256
(Decremento) incremento delle rimanenze (1.748) (1.748)
Costi per materie prime e materiali di consumo (1.657) (1.657)
Costi per servizi (5.359) (283) (5.642)
Costo del personale (2.142) (2.142)
Altri costi operativi (245) (245)
Margine operativo lordo (5.127) (283) (5.410)
Ammortamento e perdite di valore di immobili, impianti e
macchinari (742) (742)
Ammortamento e perdite di valore delle attivita
immateriali (17) (17)
Accantonamenti e svalutazioni (1.079) (1.079)
Risultato operativo (6.965) (283) (7.248)
Proventi e oneri finanziari (274) 578 304
Minusvalenze da cessione attivita al fair value (9) ()]
Risultato prima delle imposte (7.248) 205 (6.953)
Imposte sul reddito 836 [ 836
Risultato derivante dall'attivita di funzionamento (6.412) 295 (6.117)
Risultato delle attivita dismesse (2.476) (2.476)
Risultato netto (8.888) 295 (8.593)
- di cui di Gruppo (8.888) 295 (8.593)
- di cui di terzi o o o
Altre componenti del conto economico
complessivo o 1.390 1.390
Totale utile /(perdita) complessivo del periodo (8.888) 1.685 (7.203)
- di cui di Gruppo (8.888) 1.685 (7.203)
- di cui di terzi o [ o

Risultato netto per azione (base e diluito) - valori in euro
(1 (16,5) 5.6)

(1) Si precisa che il dato storico € stato rettificato per tener conto dell'effetto della delibera del consiglio di amministrazione che ha deliberato, tra l'altro,
il raggruppamento delle azioni con il rapporto di 1 azione ogni 100




VII. Descrizione delle rettifiche pro-forma effettuate per la predisposizione dei Prospetti

Consolidati Pro-forma

Di seguito sono brevemente descritte le scritture pro forma effettuate per la predisposizione dei Prospetti

Consolidati Pro-forma.

SITUAZIONE PATRIMONIALE CONSOLIDATA PRO-FORMA AL 30 GIUGNO 2010

A. Stato patrimoniale consolidato del Gruppo Yorkville bhn al 30 giugno 2010

La colonna in oggetto include lo stato patrimoniale consolidato al 30 giugno 2010 del Gruppo, cosi come
estratto dalla relazione finanziaria semestrale consolidata per il semestre chiuso al 30 giugno 2010 (si

rimanda alla sezione V. “Dati finanziari alla base della predisposizione dei Prospetti Pro-forma”).
B.OPS

La colonna in oggetto rappresenta gli effetti patrimoniali pro-forma derivanti dall’adesione del 10% dei

titolari delle quote di Investietico all’'OPS.

In accordo con lo IAS 39, l'acquisizione in oggetto si configura come acquisizione di un’attivita finanziaria
classificabile nella categoria “Available for sale”. Il valore dell’attivita e stato calcolato moltiplicando il
numero delle quote pari al 10% delle adesioni (ovvero n. 6.150) per il prezzo di chiusura di borsa delle quote
di Investietico alla data piu recente disponibile, nello specifico del 14 ottobre 2010, pari a Euro 1.932. Il
valore cosi calcolato risulta essere pari a Euro 11.882 migliaia. Tale metodologia di calcolo evidenzia un
minor valore rispetto alle valutazioni effettuate dal perito ex articolo 2343 del Codice Civile e dal consiglio di
amministrazione in sede di definizione del concambio rispettivamente per Euro 3.628 migliaia ed Euro 2.269
migliaia. La valutazione dell’attivita finanziaria basata sul prezzo di chiusura di borsa delle quote di
Investietico risulta in linea con i dettami dello IAS 39, che stabilisce che un’attivita finanziaria debba essere
valutata al fair value al momento della sua iscrizione in bilancio e che la migliore indicazione del fair value ¢
il prezzo delle quote al quale tale attivita & scambiata in un mercato attivo. Si ricorda che Investietico &

quotato al Mercato Telematico degli Investment Vehicles.
Il patrimonio netto ¢ stato incrementato per il medesimo valore.

C. Oneri accessori all’Operazione

Gli oneri accessori all’'Operazione, costituiti essenzialmente da spese legali, notarili e di due diligence, e
stimati in Euro 800 migliaia, sono stati classificati a riduzione del patrimonio netto, in quanto attribuibili

all’aumento di capitale sociale, ai sensi dello IAS 32.



In contropartita sono stati incrementati i debiti commereciali.

Con riferimento a tali oneri non € stato calcolato l'effetto fiscale in quanto la Societa non presenta un

imponibile fiscale positivo.

CONTI ECONOMICI CONSOLIDATI COMPLESSIVI PRO-FORMA PER IL SEMESTRE CHIUSO
AL 30 GIUGNO 2010 E PER I’ESERCIZIO CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2009

D. Conto economico consolidato complessivo del Gruppo Yorkuville bhn per il semestre chiuso al 30 giugno

2010

La colonna in oggetto include il conto economico consolidato complessivo per il semestre chiuso al 30 giugno
2010 del Gruppo, cosi come estratto dalla relazione finanziaria semestrale del Gruppo alla medesima data (si

rimanda alla sezione V. “Dati finanziari alla base della predisposizione dei Prospetti Pro-forma”).
E.OPS

La colonna in oggetto rappresenta gli effetti pro-forma, sui conti economici consolidati complessivi per il
semestre chiuso al 30 giugno 2010 e per l'esercizio chiuso al 31 dicembre 2009, derivanti dall’adesione del

10% dei titolari delle quote di Investietico all’lOPS.
E1. Costi per servizi

Nel corso del 2008 la Societa e Bhn Srl hanno sottoseritto un contratto (il “Contratto di Consulenza”)
avente ad oggetto consulenze in materia di acquisizioni di societa e il monitoraggio delle partecipazioni

acquisite. In esecuzione di detto contratto, la Societa, a fronte del’OPS, dovra riconoscere a Bhn S.r.1.:

a) una commissione trimestrale pari a 0,5% del costo di acquisto rettificato in aumento
dell'indebitamento finanziario netto e
b) una commissione annuale di performance pari al 10% della variazione di valore, se positiva, della

partecipazione nei periodi di riferimento.

Si precisa che a partire dalla fine del terzo anno di detenzione dell’investimento, la Societa dovra riconoscere
a Bhn S.r.l., in aggiunta alle precedenti commissioni, un’ulteriore commissione pari al 10% della differenza,
se positiva, tra il valore dell’investimento nell’ultimo anno e la media dei valori dell'investimento relativa agli

ultimi tre esercizi.

Di seguito si riporta il dettaglio di tali ammontari che costituiscono la rettifica pro-forma:

Esercizio
e . .. . Semestre .
Modalita di calcolo delle commissioni da riconoscere a Bhn S.r.l. hi 1 chiuso al 31
chiuso al 30
(valori in migliaia di Euro) . 3 dicembre
giugno 2010
2009
Commissione trimestrale dello 0,5% sul costo di acquisto (1) rettificato in
aumento dell'indebitamento finanziario netto 142 283
Commissione annuale di performance che, per titoli quotati, & pari al 10% della 45 -




Commissione annuale di performance che, per titoli quotati, & pari al 10% della
variazione positiva tra la media dei prezzi ufficiali di borsa di un esercizio

rispetto all’esercizio precedente

(1) 1l Contratto di Consulenza prevede specificatamente che tale commissione sia calcolata sull’ammontare del
costo di acquisto, che nel caso in esame ammonta a Euro 14.152 migliaia, che differisce da quanto contabilizzato,
come precedentemente indicato alla Nota B. La modalita di determinazione di detto valore prende a riferimento
il valore delle azioni di Yorkville bhn conferite moltiplicato per il numero delle azioni conferite.

Con riferimento a tali oneri non e stato calcolato l'effetto fiscale in quanto la Societa non presenta un

imponibile fiscale positivo.
E2. Proventi finanziari

La voce proventi finanziari include la quota di competenza della Societa dei dividendi che Investietico ha
distribuito rispettivamente nel primo semestre 2010 e nell’esercizio 2009, cosi come riportato
rispettivamente nella relazione semestrale di Investietico al 30 giugno 2010 e nel rendiconto della gestione di

Investietico per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2009.

Di seguito si riportano le modalita di calcolo dei suddetti effetti per il semestre chiuso al 30 giugno 2010 e per

I’esercizio chiuso al 31 dicembre 2009:

S ¢ Esercizio
emestre
Modalita di calcolo dei proventi finanziari . chiuso al 31

chiuso al 30 .

. dicembre
giugno 2010
2009

Dividendi distribuiti per ciascuna quota (Euro) 164 94
n. di quote di competenza della Societa nell’ipotesi del 10% 6.150 6.150
Totale dividendi contabilizzati nei proventi finanziari (Euro migliaia) 1.009 578

Con riferimento a tali proventi non & stato calcolato I'effetto fiscale in quanto la Societa non presenta un

imponibile fiscale positivo.
E3. Altre componenti del conto economico complessivo

In accordo con lo IAS 39, € stata inoltre iscritta nella voce relativa alle altre componenti del conto economico
complessivo, la variazione di fair value di detta attivita finanziaria, alle date di riferimento. Ai fini
dell’esercizio dei Prospetti Pro-forma, la variazione del fair value ¢ stata calcolata quale differenza tra i prezzi

di chiusura di borsa all’inizio e alla fine dei periodi di riferimento.

Di seguito si riportano le modalita di calcolo dei suddetti effetti per il semestre chiuso al 30 giugno 2010 e per

I’esercizio chiuso al 31 dicembre 2009.

Al 31 Al1
dicembre

Al 30 giugno

Modalita di calcolo della variazione del fair value 2010 gennaio
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2009 2009
Prezzo di riferimento di chiusura di borsa delle quote di
Investietico (Euro) 1.915 1.645 1.419
Variazione positiva di fair value per 1 quota (Euro) 270 226
n. di quote di competenza della Societa nell’ipotesi del 10% 6.150 6.150
Totale variazione positiva di fair value (Euro migliaia) 1.661 1.390

Tenuto conto del fatto che la Societa non presenta un imponibile fiscale positivo e che presenta perdite fiscali
pregresse per le quali non sono state iscritte imposte differite attive, la rettifica in oggetto non ha comportato

alcun effetto fiscale.

F. Conto economico consolidato complessivo del Gruppo per Uesercizio chiuso al 31 dicembre 2009

La colonna in oggetto include il conto economico consolidato complessivo per l'esercizio chiuso al 31
dicembre 2009 del Gruppo, cosi come estratto dal bilancio consolidato del Gruppo per I'esercizio chiuso alla
medesima data (si rimanda alla sezione V. “Dati finanziari alla base della predisposizione dei Prospetti Pro-

forma™).

VIII. Modalita di calcolo del risultato per azione

Di seguito si riporta la modalita di calcolo del numero di azioni pro-forma da utilizzare per il calcolo del

risultato per azione pro-forma.

Numero di azioni: valori in migliaia Semestre chiuso al 30 Esercizio chiuso al 31
giugno 2010 dicembre 2009

Numero di azioni utilizzate nei bilanci storici ai fini del
calcolo del risultato per azione 72.551 53.779

Numero di azioni utilizzate nei bilanci storici ai fini del
calcolo del risultato per azione, tenuto conto del
raggruppamento delle azioni deliberato con consiglio di

amministrazione del 8 settembre 2010 (rapporto di 1 a 100) 726 538

Numero di azioni emesse a favore dell’OPS, nell’ipotesi del

10% 1.845 1.845
2.571 2.383

Totale numero di azioni pro-forma

Di seguito si riporta la modalita di calcolo del risultato pro-forma per azione.

Numero di azioni: valori in migliaia Semestre chiuso al 30 Esercizio chiuso al 31

giugno 2010 dicembre 2009
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Numero di azioni: valori in migliaia

Semestre chiuso al 30
giugno 2010

Esercizio chiuso al 31
dicembre 2009

Perdita - pro-forma (migliaia di Euro)

(2.523)

(8.593)

Numero di azioni pro-froma (migliaia di azioni)

2.571

2.383
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YCRKVILLEE

ATTENTIVE INVESTING

RELAZIONE ILLUSTRATIVA
DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE SULLA PROPOSTA DI “AUMENTO DEL
CAPITALE SOCIALE CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE, DA LIBERARSI
MEDIANTE CONFERIMENTO IN NATURA, A SERVIZIO DELL’OFFERTA PUBBLICA DI
SCAMBIO VOLONTARIA AVENTE AD OGGETTO LA TOTALITA DELLE QUOTE DEL
FONDO COMUNE DI INVESTIMENTO IMMOBILIARE CHIUSO INVESTIETICO”

(Relazione redatta ai sensi dell’art. 2441, commi 4 e 6, del codice civile,
nonché dell’art. 70 del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999,
come successivamente modificato e integrato, e in conformita all’allegato 34, schema n. 2 del
medesimo Regolamento)

Assemblea straordinaria degli azionisti
23 ottobre 2010 — prima convocazione
24 ottobre 2010 — seconda convocazione
25 ottobre 2010 — terza convocazione

YORKVILLE BHN S.P.A
SEDE LEGALE IN MILANO - VIA SOLFERINO, 7
CAPITALE SOCIALE DI EURO 9.403.099,81
REGISTRO DELLE IMPRESE DI MILANO E C.F. n. 00849720156

PARTITA IVA n. 12592030154

Signori Azionisti,

sarete chiamati in sede straordinaria a discutere e deliberare una proposta di aumento scindibile a
pagamento del capitale sociale di Yorkville bhn S.p.A (la “Societd”) fino a un massimo di Euro
141.520.704 (centoquarantunomilioni cinquecentoventimila settecentoquattro virgola zero zero),
tramite emissione alla pari di nuove azioni ordinarie da liberare mediante conferimenti in natura (le
“Azioni”), con esclusione del diritto d’opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 4, del codice civile
(I'“Aumento di Capitale in Natura®), a servizio dell'offerta pubblica di scambio volontaria avente ad
oggetto la totalith delle quote (le “Quote”) del Fondo comune di investimento immobiliare chiuso
“Investietico” (il “Fondo®), gestito da Aedes BPM Real Estate SGR S.p.A. (la “SGR”)} e quotato sul
segmento Fondi Chiusi del “Mercato Telematico degli Investment Vehicles” (MIV) organizzato e gestito
da Borsa Italiana S.p.A. (“Borsa Ttaliana”), che la Societa ha deliberato di promuovere (I“Offerta”).

1.  MOTIVAZIONI E DESTINAZIONE DELL’AUMENTO DI CAPITALE IN NATURA

1.1  Motivazioni
L’Aumento di Capitale in Natura si inserisce nel quadro di una pitt ampia operazione — I'Offerta
appunto — di cui si riassumono qui di seguito i principali elementi:
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in data 8 settembre 2010 il Consiglio di Amministrazione della Societa ha approvato la decisione di
promuovere 'Offerta e ha altresi deliberato la convocazione dell’Assemblea Straordinaria chiamata
ad approvare I'aumento del capitale sociale destinato a servizio dell'Offerta medesima;

I'Offerta & un’offerta pubblica di scambio volontaria totalitaria, promossa ai sensi degli artt. 102 e
seguenti del D. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 (il “TUF”) e dell’art. 37 del Regolamento adottato dalla
Consob con Delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 (il “Regolamento Emittenti”). L'Offerta
consiste, in particolare, in un’offerta irrevocabile di scambio che la Societa rivolge indistintamente e
a paritd di condizioni a tutti i soggetti possessori delle Quote del Fondo, con lobiettivo di
acquistare, al verificarsi delle condizioni sospensive cui essa é subordinata, come di seguito definite:

a) non meno di 6.150 (seimilacentocinquanta) Quote (il “Numero minimo di Quote oggetto
dell’Offerta”), e

b) sino ad un massimo di 61.504 (sessantunomilacinquecentoquattro) Quote, pari alla totalita
delle Quote del Fondo in circolazione, fermo restando che si prevede sin d'ora che non
saranno verosimilmente portate in adesione all’Offerta le Quote che, in conformita alle vigenti
previsioni regolamentari, la SGR & tenuta a detenere in proprio (pari al 2% del valore
complessivo netto iniziale del Fondo e all’1% per la parte eccedente I'ammontare di Euro 150
milioni});

il corrispettivo previsto per I'Offerta & costituito da Azioni ordinarie della Societd di nuova

emissione, rivenienti dall’Aumento di Capitale in Natura, aventi godimento regolare, nominative,

indivisibili e liberamente trasferibili, che attribuiranno i medesimi diritti amministrativi e

patrimoniali connessi alle azioni della Societd gia in circolazione. La Societd riconoscera, in

particolare, a ciascun aderente all’Offerta — a seguito del raggruppamento delle azioni ordinarie in

cireolazione sottoposto allapprovazione dell’Assemblea Straordinaria del 23, 24 e 25 ottobre 2010

rispettivamente in prima, seconda e terza convocazione — n. 300 (trecento) Azioni per ogni Quota

portata in adesione all’Offerta. L'Offerta ha ad oggetto massime n. 61504

(sessantunomilacinquecentoquatiro) Quote e pertanto, in caso di integrale adesione all'Offerta, la

Societda — subordinatamente allapprovazione da parte dell’Assemblea Straordinaria del
raggruppamento delle azioni attualmente in cireolazione e dell’Aumento di Capitale in Natura a
servizio del'Offerta — emetterd alla pari massime n. 18.451.200 (diciottomilioni

quattrocentocinquantunomila duecento) Azioni ad un prezzo unitario pari ad Euro 7,67 (sette
virgola sessantasette);

lefficacia dell’Offerta & espressamente subordinata al verificarsi di ciascuno dei seguenti eventi
(ciascuno di essi la “Condizione Sospensiva” e, congiuntamente, le “Condizioni
Sospensive”);

- che le adesioni abbiano ad oggetto una soglia minima pari al Numero minimo di Quote oggetto
dell'Offerta;

- la mancata effettuazione, entro la data di pubblicazione dei risultati dell’Offerta, da parte della
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SGR o degli organi del Fondo, di atti od operazioni che possano contrastare 'Offerta ovvero il
conseguimento degli obiettivi della medesima;

- il mancato verificarsi, entro la data di pubblicazione dei risultati dell’Offerta, di eventi o
situazioni pregiudizievoli riguardanti la situazione patrimoniale, economica, finanziaria,
fiscale, normativa, societaria o giudiziaria della Societa, rispetto alla situazione risultante dagli
ultimi dati finanziari disponibili alla data del 30 giugno 2010, tali da pregiudicare in modo
sostanziale l'esito dell’Offerta;

- il mancato verificarsi, entro la data di pubblicazione dei risultati dell’Offerta, a livello
nazionale o internazionale, di eventi comportanti gravi mutamenti nella situazione di mercato
che abbiano effetti sostanzialmente pregiudizievoli sull’Offerta e/o sulla situazione
patrimoniale e finanziaria del Fondo come riflessa nella relazione semestrale al 30 giugno
2010;

- il mancato verificarsi, entro la data di pubblicazione dei risultati dell’Offerta, di modifiche (o
proposte di modifiche normative ufficialmente emesse dal Parlamento o dal Governo italiano)
rispetto all’attuale quadro normativo o regolamentare, tali da limitare o comunque
pregiudicare — anche in ragione della disciplina fiscale applicabile — 'acquisto delle Quote e/o
I'esercizio del diritto di proprieta e/o I'esercizio dei diritti di voto e/o degli altri diritti inerenti
alle Quote da parte della Societa;

» J]a Societd potrd rinunciare — in qualsiasi momento e a suo insindacabile giudizio — in tutto o in
parte, ove possibile ai sensi di legge, a ciascuna delle Condizioni Sospensive;

» la durata dell’Offerta sard concordata con Borsa Italiana, in conformita alle disposizioni di legge e
regolamento applicabili. Si prevede, in ogni caso, che I'Offerta possa concludersi entro la prima
decade del mese di dicembre;

= quanto alle finalitd dell’Offerta, si rappresenta che la stessa costituisce per la Societa una modalita
di attuazione della complessiva strategia volta alla costruzione di un portafoglio di investimenti
diversificato in settori con profili di rischio/rendimento fra loro poco correlati, attraverso
lacquisizione di attivita finanziarie con un sottostante immobiliare gestito professionalmente da un
intermediario abilitato, idonee a generare flussi di cassa e con aspettative di rivalutazione nel medio
termine, nonché un’opportunitd di conseguimento di una base azionaria sempre pili ampia e

diffusa.

1.2 Destinazione dell’Aumento di Capitale in Natura e ragioni del conferimento

L’Aumento di Capitale in Natura che 'Assemblea & chiamata a deliberare costituisce presupposto
imprescindibile per T'avvio dell’Offerta, il cui positive perfezionamento consentirebbe alla Societa di
avanzare significativamente nell’attuazione delle proprie strategie di sviluppo in termini dimensionali,
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di diversificazione del portafoglio e di approvvigionamento di risorse destinabili, nel medio periodo, ad
ulteriori iniziative di investimento.

I beni oggetto del conferimento in natura sono rappresentati dalle Quote del Fondo. “Investietico” ¢ un
fondo comune di investimento immobiliare di tipo chiuso ordinario non riservato a investitori
qualificati, istituito con delibera del Consiglio di Amministrazione della SGR del 29 giugno 2000, il cui
regolamento di gestione ¢ stato approvato dalla Banca d'Ttalia in data 14 novembre 2000. L'attivita di
gestione del Fondo & stata avviata il 1° marzo 2002. Borsa Italiana ha disposto, con provvedimento 1.
3644 del 4 ottobre 2004, 'ammissione delle Quote del Fondo alla negoziazione sul “Mercato Telematico
Azionario” (MTA), segmento MTF — classe 2, a far data dal 1° novembre 2004. Attualmente, il Fondo &
quotato sul segmento Fondi Chiusi del “Mercato Telematico degli Investment Vehicles” (MIV)
organizzato e gestito da Borsa Italiana. La durata del Fondo ¢ fissata in 10 anni, con scadenza al 31
dicembre del decimo anno successivo alla data di chiusura del periodo di richiamo degli impegni (i.e. 31
dicembre 2012). La SGR ha la facoltd — nell'interesse dei partecipanti — di prorogare la durata del
Fondo sino ad ulteriori 3 anni con deliberazione da assumere almeno un anno prima della data di
scadenza, mediante modifica del regolamento di gestione. La SGR ha, inoltre, la facoltad di richiedere
alla Banca d’Italia, alla scadenza del Fondo o della relativa proroga, un periodo di grazia di durata non
superiore a 3 anni per il completamento dello smobilizzo degli investimenti. Il patrimonio del Fondo
deve essere investito prevalentemente nella proprietd di immobili, in diritti reali di godimento, nonché
in partecipazioni in societd immobiliari, e puo inoltre essere investito — in misura residuale e comunque
non superiore ad un terzo del valore complessivo — in strumenti finanziari, parti di OICR, depositi
bancari, crediti e titoli rappresentativi di crediti, strumenti finanziari derivati, nonché in liquidita per
esigenze di tesoreria. La selezione degli investimenti ¢ ispirata a principi etici con riguardo alla natura e
alla destinazione degli stessi. I Fondo investe, in particolare, in (i) beni immobili e/o diritti reali di
godimento su beni immobili, preferibilmente destinati o da destinarsi ad attivita ad elevato contenuto
etico, ad utilizzo terziario sia direzionale che commerciale, aventi redditivita attuale e prospettica
significativa e suscettibili, nel medio periodo, di apprezzamento in termini reali o comunque in linea
con i mercati di riferimento, nonché in (i) partecipazioni in societd immobiliari che risultino
proprietarie di immobili aventi caratteristiche omogenee a quelle sopra descritte. Il Fondo si
caratterizza come fondo a distribuzione dei proventi.

Per effetto del conferimento delle Quote del Fondo al patrimonio della Societ, la stessa realizzerebbe in
primo luogo P'obiettivo di partecipare ad uno strumento di investimento particolarmente interessante
non solo per i potenziali rendimenti generati, bensi soprattutto per il valore delle attivitd immobiliari
sottostanti e Je relative prospettive di apprezzamento — anche in considerazione della liquidazione del
Fondo, prevista per il 2012 (salvo il caso di proroga del termine di durata o di concessione del periodo
di grazia) — nonché per lo stato locativo degli immobili in portafoglio, tale da assicurare un livello di
rischio contenuto e una erogazione costante di ricavi. I Consiglio di Amministrazione della Societa
reputa che, nonostante i mercati non siano ancora del tutto stabilizzati dopo la crisi degli anni 2008-

2009, il settore immobiliare possa comunque offrire ritorni interessanti e che la partecipazione ad un

veicolo di gestione del risparmio come il Fondo costituisca un approccio prudenziale all'investimento in
tale settore.

Allo stesso tempo, in funzione del grado di adesione all'Offerta, la realizzazione dell’operazione di
Aumento di Capitale in Natura determinerebbe un sostanziale ampliamento e una sensibile
diversificazione della compagine societaria, nonché un aumento della capitalizzazione di mercato e
della liquidita di borsa dei titoli della Societa.

Per completezza si evidenzia che il buon esito dell'Offerta e la conseguente esecuzione dell’Aumento di
Capitale in Natura & condizione di efficacia per il perfezionamento dell’acquisizione, mediante
conferimento in natura alla Societd, dell'iniziale 5% (cinque per cento) del totale delle quote di
partecipazione in Yorkville Advisors LLC e di una particolare categoria di quote di partecipazione
recanti solo diritti patrimoniali in Yorkville Advisors GP LLC, dettagliatamente illustrata nell'apposita
relazione predisposta dal Consiglio di Amministrazione ai sensi dell’art. 2441, commi 4 e 6, del cod. civ.,
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e dell’art. 70 del Regolamento Emittenti, alla quale si rinvia. In proposito, si rammenta che € altresi
prevista contrattualmente la possibile ulteriore acquisizione graduale del restante 95% (novantacinque
per cento) del totale delle quote di partecipazione in Yorkville Advisors LLC e delle quote con diritti
patrimoniali in Yorkville Advisors GP LLC, attraverso P'esercizio da parte di Yorkville di un diritto di
opzione di acquisto in pill franche sino al 1 dicembre 2013, a fronte di un corrispettivo in denaro o,
alternativamente, in natura attraverso l'attribuzione di azioni di nuova emissione. Yorkville Advisors
LLC e Yorkville Advisors GP LLC sono attive nella gestione degli investimenti effettuati dai fondi YA
Global Investments, specializzati nell’'offrire liquiditd a societd quotate tramite la sottoscrizione di
SEDA (Stand-by Equity Distribution Agreement) e obbligazioni convertibili. I ricavi delle due societa
sono in larga misura originati da commissioni di sirutturazione e da commissioni maturate sui
rendimenti dei fondi gestiti, provenienti prevalentemente da margini contrattualmente determinati,
limitando quindi i rischi di mercato direzionali. Obiettivo di tale operazione & acquisire un’attivita
capace di generare immediatamente flussi di cassa stabili e positivi da destinare allo sviluppo di nuove
operazioni future anche in settori alternativi a quello finanziario.

In conseguenza delle menzionate operazioni, la Societd potra ampliare la propria operativita ai
comparti immobiliare e finanziario, che si affiancheranno a quello industriale, in cui la Societa & gia
attiva.

Alla luce di quanto precede, le principali ragioni che hanno indotto il Consiglio di Amministrazione
della Societd a valutare positivamente Pesecuzione del’Aumento di capitale in Natura, con la
conseguente esclusione del diritto di opzione, possono dunque essere sintetizzate come segue:

* acquisizione di attivitd finanziarie con sottostante immobiliare gestito professionalmente, idonee a
generare flussi di cassa nel breve periodo, con possibilitd di rivalutazione nel medio termine, anche
in vista della liquidazione del Fondo;

» perseguimento della strategia di costruzione di un portafoglio di investimenti diversificato in settori
fra loro poco correlati;

» ampliamento e diversificazione delle proprie fonti di finanziamento potenziali;

» ampliamento e diversificazione della compagine sociale, con conseguente aumento del flottante ed
incremento della capitalizzazione di borsa;

= maggiore appetibilita della Societa per gli investitori istituzionali e — nel caso di operazioni basate
su scambi di quote azionarie — per le controparti industriali, in ragione della maggiore
patrimonializzazione, capitalizzazione e liquiditd, nonché della complessiva diversificazione del
rischio e dell’ampliamento del perimetro di portafoglio.

Da ultimo, si rammenta che, in virtil del contratto di consulenza stipulato dalla Societd con bhn S.rl. e
del contratto di cointeressenza concluso tra quest’ultima e Yorkville Advisors LLC, le suddette societa
beneficeranno di talune commissioni in conseguenza del perfezionamento dell'operazione.

2. RIFLESSI DELL’OPERAZIONE SUI PROGRAMMI GESTIONALI DELLA SOCIETA




>‘
‘;
:

ATTENTIVE INVESTING o

Il Consiglio di Amministrazione della Societa ritiene che le Quote del Fondo rappresentino una
opportunita di investimento molto interessante ed intende, pertanto, mantenerle in portafoglio in via
diretta ovvero — ove se ne presentasse opportunitdh — anche in via indiretta, mediante il relativo
conferimento in un veicolo immobiliare.

La qualith complessiva del portafoglio immobiliare del Fondo e I'assetto contrattuale di numerosi
immobili di pertinenza dello stesso, da una parte, la situazione e le prospettive di specifici comparti del
mercato immobiliare, dall’altra, fanno ritenere al Consiglio di Amministrazione della Societd che i
proventi derivanti dalla gestione del Fondo o dalla relativa liquidazione possano costituire una fonte di
risorse idonee a sostenere la realizzazione di altri progetti societari.

In proposito, nonostante sussistano ancora condizioni di incertezza, il Consiglio di Amministrazione
ritiene che nel medio periodo si possano evidenziare segnali di ripresa per il mercato immobiliare.
Permangono, invece, elementi di difficolta nel mercato finanziario — tra cui, in particolare, una durevole

" contrazione del credito — che possono limitare le opportunita di valorizzazione degli asset immobiliari,

per leffetto combinato della mancanza di risorse e di un mercato delle dismissioni asfittico o,
comunque, non continuo, che dilata i tempi di realizzo dell'investimento. Recentemente si € aggiunto,
peraltro, un quadro normativo e fiscale in evoluzione, che potrebbe incidere sul regime dei fondi
immobiliari chiusi. Anche il mercato borsistico ha evidenziato negli ultimi due anni particolari
turbolenze, che hanno, nei fatti, limitato molti progetti immobiliari, ponendo a rischio talune societa
operanti nel settore. I fondi immobiliari chiusi hanno, tuttavia, resistito meglio rispetto ad altre entita
immobiliari, pur pagando, in media e in modo duraturo, un forte sconto delle quotazioni rispetto al
valore intrinseco degli attivi (al netto delle passivita finanziarie). Peraltro, i fondi immobiliari italiani
quotati sono caratterizzati da un limitato flottante e da mercati rarefatti, che possono limitare la
significativiti dei prezzi che si formano attraverso l'interazione di domanda ed offerta e portare alla
determinazione di quotazioni di borsa non allineate con il valore patrimoniale del fondo.

- Nonostante cid, il Consiglio di Amministrazione reputa che il segmento delle RSA (residenze sanitarie

assistenziali), che costituisce una quota importante e redditizia del portafoglio del Fondo, sia nel medio
termine una buona opportunitd di investimento, per la crescente domanda di servizi assistenziali
(specialmente quelli afferenti la popolazione anziana) e la sempre maggiore presenza di investitori

professionali interessati a questo mercato. Il Consiglio di Amministrazione ritiene che il Fondo venga

gestito adeguatamente per poter trarre profitto da questa contingenza. .

La Societa ritiene che Pattuale struttura di gestione del Fondo persegua correttamente I'obiettivo della
massimizzazione del valore degli immobili in portafoglio. Salve in ogni caso le proprie prerogative di
quotista, ai sensi della normativa vigente e del regolamento del Fondo, in caso di buon esito dell’Offerta,
la Societa non intende allo stato interferire con attivitd della SGR, e si limiterd a monitorare nel
continuo che lobiettivo di cui sopra venga conseguito. Successivamente al perfezionamento dell’Offerta,
il Consiglio di Amministrazione della Societa prevede di dedicare talune risorse interne al monitoraggio
degli investimenti immobiliari del Fondo, al fine di verificare l'adeguatezza dell'implementazione delle
strategie di creazione di valore per i quotisti, specialmente nella fase di liquidazione degli attivi.

3. PREZZO DI EMISSIONE DELLE NUOVE AZIONI E RAPPORTO DI ASSEGNAZIONE
3.1 Il criterio di determinazione del prezzo e del rapporto di assegnazione

Preliminarmente all'esecuzione dell’Aumento di Capitale in Natura, la Societd intende procedere al
raggruppamento delle azioni ordinarie attualmente in circolazione, allo scopo di semplificare la
gestione amministrativa del titolo azionario, nonché di favorire la liquidita e gli scambi sul mercato
borsistico. In particolare, I'operazione, deliberata dal Consiglio di Amministrazione in data 8 settembre
2010 e sottoposta allapprovazione dell’Assemblea Straordinaria contestualmente all'operazione
oggetto della presente relazione, prevede il raggruppamento delle n. 97.988.328 (novantasettemilioni
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novecentoottantottomila trecentoventotto) azioni ad oggi in circolazione nel rapporto di n. 1 (una)
nuova azione ordinaria per ognhi n. 100 (cento) vecchie azioni ordinarie, previo annullamento (senza
rimborso) di n. 28 (ventotto) azioni ordinarie al fine di consentire I'esatta ripartizione del capitale
sociale in funzione del predetto rapporto di raggruppamento. Pertanto, a seguito di tale
raggruppamento, il capitale sociale della Societd sarebbe rappresentato da n. 979.883
(novecentosettantanovemila ottocentoottantatre) azioni ordinarie, prive di valore nominale.

1l prezzo unitario di emissione delle Azioni & stato determinato, assumendo I'avvenuto perfezionamento
della sopra citata operazione di raggruppamento delle azioni attualmente in circolazione, in Euro 7,67
(sette virgola sessantasette).

11 Consiglio di Amministrazione, nel determinare i termini del conferimento delle Quote del Fondo ha
adottato le opportune procedure volte a tutelare Vintegrita del capitale sociale della Societa e I'interesse
degli azionisti a fronte dell’esclusione del loro diritto d’opzione. Nella determinazione del prezzo
unitario di emissione, il Consiglio di Amministrazione della Societd ha tenuto conto, tra I'aliro, delle
condizioni di mercato e del recente andamento dei corsi di borsa del titolo Yorkville Bhn.

1l Consiglio di Amministrazione della Societa si & inoltre avvalso delle valutazioni elaborate dal proprio
advisor finanziaric Kon S.p.A., il quale ha impiegato, fra una pluralitd di metodi, quelli ritenuti piu
appropriati in considerazione delle peculiarita della Societa.

1l criterio di determinazione del prezzo a tal fine adottato & basato sull’analisi dei profili di rischio
inerenti le singole partecipazioni detenute dalla Societa. Sulla base di tali analisi, & stato determinato il
valore attribuibile alle singole partecipazioni utilizzando diverse metodologie di valutazione, quali il
modello Discounted Cash Flow (DCF) e la valorizzazione tramite metodo diretto di determinazione e/o
costo di acquisto.

Nel caso di specie, il valore del capitale economico della Societd & stato determinato sulla base del
criterio della somma delle parti, al netto dei costi di gestione della Societa.

Il valore corrente teorico delle partecipate RPX Ambiente S.rl. e AQ Tech S.p.A., elemento
fondamentale per rilevare le eventuali minus/plusvalenze nelle partecipazioni delle societa, &
determinato come segue:

»  RPX Ambiente: Discounted Cash Flow (“"DCF”);
»  AQ Tech: metodo dell'investimento diretto o costo di acquisto.

1l valore dei costi di gestione della Societa & stato calcolato sulla base dei costi desumibili dai bilanci
separati storici (2008-2009) e dei valori previsionali (2010-2012).

3.1.1 Rpx Ambiente

Il valore di RPX Ambiente é determinato tramite il Discounted Cash Flow Model, che prevede che il
valore corrente teorico di un’azienda venga calcolato come valore attuale dei flussi di cassa prospettici
(determinati sulla base dei piani economico patrimoniali 2010-2014 regolarmente approvati dal
Consiglio di Amministrazione di RPX Ambiente S.r.1.) dell’entita in esame. Nel caso di specie, si & scelto
per I'attualizzazione dei flussi di cassa di natura operativa, nettati della componente fiscale calcolata sul
reddito operativo.

A tali flussi & stato sommato il valore corrispondente alla capitalizzazione illimitata del reddito
operativo medio 2011-2014 (Terminal Value), ridotto delle relative imposte di competenza.
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Da tale attualizzazione & stato ottenuto I'Enterprise Value della RPX Ambiente, al quale & stata
sommata algebricamente la posizione finanziaria netta alla data del 30 giugno 2010.

1] tasso di attualizzazione & stato calcolato in modo da rappresentare sia la rischiosita dell’investimento
nel capitale di rischio della societd oggetto dell’analisi, sia le ridotte dimensioni della stessa e la limitata
liquidabilita dell’investimento.

Nel corso degli anni la stessa RPX & stata piu volte soggetta a fermi produttivi dovuti a guasti negli
impianti di produzione, che hanno portato a disattendere parte delle previsioni economico patrimoniali
costruite negli anni precedenti. Alla luce di cio, nell'ultimo semestre e per i mesi futuri, sono stati
effettuati/programmati investimenti atti alla riduzione di tali problematiche e volti ad aumentare la
capacith produttiva. Pur essendo stata completata la prima fase di tali programmi e pur essendo stati
raggiunti gli obiettivi industriali previsti, si & deciso di tenere conto nella valutazione del manifestarsi di
eventuali ulteriori problemi tecnico industriali, che potrebbero incidere sul valore di RPX Ambiente,
adeguando coerentemente il tasso di attualizzazione.

Alla luce di cio, il tasso di attualizzazione (WACC) é pari a 10,5%.

Considerando, quindi, che dai flussi attuali caleolati sulla base del piano economico patrimoniale 2010-
2014 emerge un valore attuale degli stessi pari a Euro 5.008.000 (cinquemilioni ottomila), che il
Terminal Value cosi come definito in precedenza & pari a Euro 9.915.000 (novemilioni
novecentoquindicimila) e considerando che la Posizione Finanziaria Netta al 30 giugno 2010 (nella

. quale sono stati considerati anche i debiti commerciali scaduti /0 riscadenziati verso fornitori e fisco)
& pari a Euro 7.558.000 (settemilioni cinquecentocinquantottomila), il valore del capitale economico di
RPX Ambiente risulta essere pari a Euro 7.366.000 (settemilioni trecentosessantaseimila).

3.1.2 AQ Tech

Tl valore del capitale economico di AQ Tech S.p.A. & stato confermato pari al valore risultante dal
bilancio separato al 30 giugno 2010.

Il valore corrente teorico della partecipazione di Yorkville Bhn S.p.A. nel capitale di AQ Tech S.p.A. é
circa Euro 2.544.000 (duemilioni cinquecentoquarantaquattromila), pari al valore iscritto nel bilancio
separato della Societa.

3.1.3 Costi di gestione della Societa

I costi di gestione della Societd sono calcolati come valore medio dei risultati storici 2008-2009 e
prospettici 2010-2012, depurando i valori del 2010 dai costi sostenuti per le operazioni straordinarie in
atto.

I costi cosi determinati sono pari a Euro 2.900.000 (duemilioni novecentomila).
3.1.4 Yorkville bhn S.p.A.
Considerando che:

» il valore corrente teorico della partecipazione in RPX Ambiente S.r.l. & pari a Euro 7.366.000
(settemilioni trecentosessantaseimila);
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= il valore corrente teorico della partecipazione in AQ Tech S.p.A. & pari a Euro 2.544.000 (duemilioni
cinquecentoquarantaquattromila);

* icostidigestione della Societa sono pari a Euro 2.900.000 (duemilioni novecentomila);

di seguito é rappresentato il valore corrente teorico del capitale economico della Societa:

EQUITT VALUE €/000

Capitale gociale

Rigerva Sovrapprezzo Azioni 48 .
| Altre Rizerve €70 -
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+/- Plus/ Minas Valore REX — {296}
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1l valore del capitale economico della Societd alla data del 30 giugno 2010 risulta essere pari a Euro
4.392.000 (quattromilioni trecentonovantaduemila).

E necessario tenere conto che, in data successiva al 29 luglio 2010, si & coneluso un aumento di capitale
per Euro 1.700.000 (unmilione settecentomila), di cui il Consiglio di Amministrazione ritiene di dover
tenere conto ai fini della determinazione del valore della Societd al momento del lancio dell’Offerta.
Preme infine segnalare che esistono dei valori potenziali inespressi nel gruppo Yorkville che, pur non
essendo suscettibili di autonoma e immediata valorizzazione, devono essere tenuti in adeguata
considerazione, poiché gia rappresentati nei corsi di borsa del titolo, in particolare:

» regolarizzazione/stabilizzazione del processo produttivo di RPX Ambiente a seguito deglh
imvestimenti effettuati:

= conclusione di trattative in atto con primarie societd farmaceutiche internazionali per le molecole
attualmente sviluppate da Sigea S.r.1., societa controllata da AQ Tech S.p.A..

1l Consiglio di Amministrazione, anche sulla base delle indicazioni dell’art. 2441 del cod. civ., non pué
comungque non fare riferimento alle quotazioni di borsa delle azioni Yorkville bhn. 11 valore risultante
dalla media ponderata (per i volumi giornalieri) delle capitalizzazioni del titolo dal 1 marzo al 1
settembre 2010, & pari a Euro 8.810.000 (ottomilioniottocentodiecimila).

Considerato che:

» il valore della Societd derivante dall'utilizzo delle metodologie di calcolo puntuali & pari a Euro
4.392.000 (quattromilioni trecentonovantaduemila) e, tenuto conto dell’aumento di capitale
perfezionatosi in data 2g luglio 2010, pari ad Euro 6.092.000 (seimilioni novantaduemila);
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= che la capitalizzazione di borsa del titolo Yorkville bhn, calcolata come media ponderata a sei mesi,
¢ pari a Euro 8.810.000 (ottomilioni ottocentodiecimila);

il valore della Societa derivante dalla media semplice tra le due metodologie € pari a Euro 7.451.000
(settemilioni quattrocentocinquantunomila) che, arrotondato a Euro 7.500.000 (settemilioni
cinquecentomila), corrisponde ad un valore per azione di Euro 7,65 (sette virgola sessantacinque). Il
prezzo unitario di emissione delle nuove Azioni, determinato in Euro 7,67 (sette virgola sessantasette),
¢ pertanto in linea con tale valore.

Al fini della determinazione del rapporto di assegnazione, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto
di avvalersi di criteri idonei a riflettere gli elementi caratteristici delle entifd coinvolte nell'ambito
dell’'operazione (una societd holding di limitata capitalizzazione e un fondo immobiliare chiuso di
medie dimensioni), nonché gli elementi caratteristici dell’operazione (scambio di azioni di nuova
emissione con quote di partecipazione ad un fondo immobiliare). Le valutazioni che risultano
dall'utilizzo di tali criteri sono esclusivamente finalizzate ad esprimere una stima comparativa dei valori
della Societd e del Fondo e devono essere prese in considerazione unicamente in termini relativi, ai fini
e nell’ambito della specifica operazione in oggetto. I valori attribuiti alla Societa e al Fondo, pertanto,
devono essere interpretati esclusivamente in funzione ed a supporto della determinazione del rapporto
di assegnazione. I criteri utilizzati, seppur metodologicamente idonei ad offrire una valutazione,
nell’ambito di una complessa operazione come quella proposta, si devono intendere come aspetti della
valutazione complementari, non disgiungibili e da utilizzarsi esclusivamente nel loro complesso.

Coerentemente con le premesse evidenziate e le analisi effettuate secondo i criteri dianzi descritti e
tenuto conto del valore unitario attribuito alle Quote del Fondo - come meglio specificato al successivo
paragrafo 4 della presente relazione — pari ad Euro 2.301,00 (duemilatrecentouno virgola zero zero),
nonché del prezzo di emissione delle nuove Azioni della Societd, pari a Euro 7,67 (sette virgola
sessantasette), si & pervenuti a determinare il seguente rapporto di assegnazione:

n. 300 (trecento) Azioni per ogni Quota portata in adesione all'Offerta.

3.2 Considerazioni in merito al’adeguatezza e congruita del criterio proposto

Con riferimento al criterio di determinazione del prezzo di emissione delle nuove Azioni, il Consiglio di
Amministrazione ritiene che le metodologie sopra esposte tengano in adeguato conto il livello di
patrimonializzazione della Societd, nonché 'andamento delle quotazioni di borsa del titolo dell'ultimo
semestre, in linea con quanto stabilito dall’art. 2441, comma 6, del cod. civ..

Per tali ragioni, il Consiglio di Amministrazione ritiene che il prezzo di emissione delle nuove Azioni sia
congruo.

E, in ogni caso fatta salva la verifica della congruitd del prezzo di emissione delle nuove Azioni che
dovra essere compiuta da PricewaterhouseCoopers S.p.A. ai sensi degli artt. 2441, comma 6, del cod.civ.
e 158 del TUF.

4. VALORE ATTRIBUITO AI BENI OGGETTO DEL CONFERIMENTO IN NATURA

4.1 I criteri di determinazione del valore attribuito ai beni oggetto del conferimento in
natura

11 valore attribuito alle Quote del Fondo & stato determinato dal Consiglio di Amministrazione della
Societa utilizzando parametri valutativi ritenuti adeguati ad esprimere il valore fondamentale del Fondo
e degli attivi immobiliari presenti nel relativo portafoglio, nonché a riflettere i prezzi medi di mercato
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relativi a diversi intervalli temporali. In particolare, sono stati utilizzati i seguenti metodi di
valutazione:

1)  analisi del Valore Complessivo Netto del Fondo (e.d. “NAV” o “Net Asset Value”);
2) analisi delle quotazioni di mercato;

3)  analisi dei premi corrisposti agli aderenti nel contesto di altre offerte pubbliche realizzate in Italia
su fondi immobiliari chiusi.

Ad integrazione dei metodi sopra citati, quali ulteriori metodi di controllo e di comparazione
dell’Offerta rispetto ad investimenti alternativi, sono stati considerati anche:
- il rendimento (in termini di IRR} conseguibile dal titolare delle Quote atiraverso la sottoscrizione

dell’Aumento di Capitale in Natura, in adesione all’'Offerta;

- il rapporto tra il prezzo di mereato e il risultato netto per quota (P/E).

Analisi del Valore Complessivo Netto del Fondo

I1 Valore Complessivo Netto del Fondo al 31 dicembre 2009, data dell’'ultimo rendiconto annuale
approvato, & pari a circa Euro 179,2 (centosettantanove virgola due) milioni, equivalente ad un valore
unitario della Quota di Euro 2.913,48 (duemilanovecentotredici virgola quarantotto).

Al 30 giugno 2010, data cui si riferisce la pill recente relazione semestrale pubblicata, il Valore
Complessivo Netto ammonta ad Euro 175,4 (centosettantacinque virgola quattro) milioni, pari ad un
valore unitario della Quota di Euro 2.852,37 (duemilaottocentocinquantadue virgola trentasette).

Tale valore unitario — al lordo dei proventi distribuiti il 25 marzo 2010, pari ad un importo di Euro 164
(centosessantaquattro) per ciascuna Quota — corrisponde ad un incremento del 3,53% (tre virgola
cinquantatre) rispetto al valore unitario delle Quote al 31 dicembre 2009.

Alla data del 30 giugno 2010, il totale delle attivitd del Fondo ammonta a Euro 245.552.636
(duecentoquarantacinquemilioni cinquecentocinquantaduemila seicentotrentasei) ed & composto per il
96,02% (novantasei virgola zero due) da immobili, per il 3,27% (ire virgola ventisette) da liquidita e per
il restante 0,71% (zero virgola settantuno) da altre attivitd. Alla medesima data, sulla base delle
valutazioni effettuate dagli esperti indipendenti nominati dalla SGR, gli immobili facenti parte del
portafoglio immobiliare del Fondo hanno un valore di mercato complessivo pari a Euro 235,8
(duecentotrentacinque virgola otto) milioni. Rispetto alla valutazione al 31 dicembre 2009, il valore
degli immobili in portafoglio registra un incremento pari allo 0,34% (zero virgola trentaquattro).

11 Valore Complessivo Netto del Fondo esprime la valutazione del patrimonio del Fondo, intesa come
differenza tra il valore delle relative attivitd e passivitd, determinato sulla base dei criteri di valutazione
stabiliti dalla Banca d’Italia.

A tal fine, per la valutazione dei beni immobili e dei diritti reali immobiliari in cui ¢ investito il
patrimonio di un fondo immobiliare, le societd di gestione del risparmio sono tenute ad avvalersi della
stima effettuata da esperti indipendenti. In proposito, & frequente che la stima del valore di un bene
immobile da parte di un investitore possa differire dalla stima indipendente del medesimo bene
preparata da un perito. Il risultato della valutazione dipende, infatti, da una serie di ipotesi, tra le quali
la pit rilevante & la stima dell’evoluzione del mercato immobiliare. Tra le menzionate ipotesi assumono
inoltre rilievo il piano di investimento e ristrutturazione e la definizione del pitt appropriato tasso di
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attualizzazione dei flussi di cassa generati dalla gestione e dalla cessione degli immobili oggetto di
valutazione.

1l Consiglio di Amministrazione della Societd non ha a propria disposizione informazioni dettagliate
relativamente agli immobili di pertinenza del Fondo, né é a conoscenza delle assunzioni, ipotesi e
aspettative sottostanti alla valutazione degli immobili medesimi compiuta dagli esperti indipendenti
nominati dalla SGR. Conseguentemente, nello stimare il Valore Complessivo Netto del Fondo, la
Societa puo fare affidamento solo su informazioni pubblicamente disponibili.

Pur tuttavia, il NAV del Fondo costituisce l'indicatore maggiormente rappresentativo del valore
attribuito alle Quote, specialmente se il procedimento di ricostruzione di tale stima & svolto secondo
metodi affidabili, ampiamente condivisi dal mercato, che prevedono, fra l’altro, l'utilizzo di metodi
multipli di controllo per validare i risultati.

Per questo motivo, il Consiglio di Amministrazione della Societa fonda la propria valutazione delle
Quote assumendo, quali principali indicatori, le relazioni di stima predisposte dagli esperti nominati
~ dalla SGR ai fini della determinazione del valore di mercato del patrimonio immobiliare del Fondo alla
data del 31 dicembre 2009 e del 30 giugno 2010,

La Societa non & tuttavia a conoscenza delle metodologie e dei principi valutativi adottati in sede di
stima da parte del perito, né ha avuto accesso a ulteriori informazioni che integrano le valutazioni di
mercato delle attivitda immobiliari del Fondo, specifiche di ogni immobile.

La Societid non ha, quindi, potuto verificare, tramite adeguate procedure di due diligence, 'eventuale
presenza di vincoli contenuti in atti di acquisto, atti concessori e licenze edilizie, convenzioni
urbanistiche, atti d’obbligo unilaterali, contratti con pubbliche amministrazioni, conformitd di
destinazione urbanistica, certificati di agibilita, servitll, pesi o gravami che possano limitare il libero uso
degli asset e conseguentemente deprimerne il valore; inoltre, si assume che la documentazione tecnico-
amministrativa (quale, per esempio, documentazione edilizio-urbanistica, catastale, impiantistica,
pratiche di prevenzione) sia completa e aggiornata. Si assume, infine, che gli immobili di pertinenza del
Fondo (inclusi suolo, sottosuolo e soprasuolo) siano stati, ove necessario, bonificati e che quindi non via
siano passivita ambientali.

Considerando che le Quote sono negoziate sul segmento Fondi Chiusi del “Mercato Telematico degli
Investment Vehicles” (MIV), & altresi opportuno analizzare il livello di significativitd dei prezzi
registrati dal Fondo su tale mercato. Stante quanto sopra, nella determinazione del valore da attribuire
alle Quote, si & proceduto all’analisi:

(i) dello sconto che emerge dal confronto tra i prezzi di borsa e il valore unitario delle quote, in
relazione alla pluralitd dei fondi immobiliari quotati di diritto italiano ritenuti comparabili per
composizione del patrimonio con il Fondo (Tabelle 1 e 2, Grafico 1);

(ii} dello sconto evidenziato dal confronto tra 'andamento storico del prezzo di mercato delle Quote
del Fondo ed il valore unitario delle stesse risultante dai rendiconti del Fondo periodicamente
pubblicati a partire dalla data di istituzione (Grafico 2).
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TABELLA 1: andamento trimestrale dello sconto dei fondi immobiliari chiust italiani tra dicermbre 2008 e giugno 2010

premio/- sconto sa NAV 30/06/2010 31/3/10 31/22/09 30/9/09 30/6/09  Fi/3/09  31/12/08 prer:::fd;:onto
Delta Immobiliare 1 -61,6% ! .egBY ! i ! -59,6%
Burspalima 3. 7B64% ¢ oER7E 58 _-498% | -G1a%
Arnundi Re Eurcpa a.6% e’ : gty
Cbelisco -52,6% -5o1% -56,1% H
Armundi Re italia -47,9% -50.% 52,0% |

Invest Real Sec

Tnicredit imm e~

a6pR L na9,0% | -49,4%
-45,2% -47,0%
%

Immobilium zcel
:Securfondo i

Estense Distrib
Caravaggio

Tecla
T P P i Ty S A
— ——

‘Risparmioc Immobiliare Unc Energia

PIf ssante el

Fonte: rendiconti di Fondi e quotazioni di Borsa [taliana, elaborazioni della Societd

Dall'esame della Tabella 1 emerge con chiarezza che la quotazione di borsa dei fondi immobiliari
incorpora in maniera permanente uno sconto rispetto al NAV. In tale contesto, il Fondo, pur risultando
sostanzialmente in linea con il resto del mercato, negli ultimi 5 semestri ha presentato un sconto medio
di circa il 43%, con una progressiva riduzione di tale differenza, specialmente nell'ultimo anno.

GRAFICO 1: confronto fra sconto medio det fondi immobiliari quotati alla fine di ogni trimestre dal 31/12/2006 — sconto
Fondo Investietico

Fonte: rendiconti di Fondi e quotazioni di Borsa Italiana

TABELLA 2: confronio tra valore unitario delle quote e prezzo di mercato relativo a fondi immobiliari quotati di diritto
italiano ritenuti comparabili con il Fondo (prevalente destinazione d'uso, uffici)
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r r r v v r
premio/- nconto sn NAV destinarloneduso. go/06/2010 31/3/10 31/12/09 30/9/09 30/6/0% 33/3/09 31/1z/08 premio/sconto

lonta-ufti : edio

COlinda

6he1iscn

Arund] Ra Buropa

Amundi Re Italia

Unicredit Imm Uno

Polis

Atlantic 1
Alpha Imm *

Bn}poﬂfuuo]m;n SO

Tecia

Valore Imm Global

ide Clabale

gButa .

Fonte: rendiconti di Fondi e quotazioni di Borsa Italiana e Rapporto semestrale fondi tmmobiliari italiant, 2° semestre 2009
di Assogestioni, elaborazioni della societa’.

" GRAFICO 2: confronto tra valore unitario delle quote e prezzo di mereato relativo a fondi immobiliari quotati di diritto
italiano ritenuti comparabili con il Fondoe al 30/06/2010

Fonte: rendiconti di Fondi e quotazioni di Borsa Italiana

GRAFICO 3: andamento storico del prezzo di mercato delle Quote del Fondo rispetio al valore unitario netto risultante dal
rendiconto periodico
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Fonte: rendiconto del Fondo / Bloomberg

GRAFICO 4: andamento storico del prezzo di mercato delle Quote del Fondo e controvalore giornaliero negoziato in Borsa

Fonte: Bloomberg

Analisi delle quotazioni di mercato

11 metodo delle quotazioni di mercato stima il valore del Fondo sulla base della capitalizzazione
espressa in base ai prezzi di trattazione delle Quote sul mercato regolamentato.

Tale metodo, basato sul presupposto che la valutazione di una entitd quotata in un mercato
regolamentato sia validamente rappresentata dalla capitalizzazione determinata in base ai prezzi dei
titoli negoziati, & generalmente utilizzato nella prassi per la valutazione di soggetti quotati, a condizione
che il volume di titoli scambiati sul mercato sia sufficientemente significativo e che si tenga conto di un
arco temporale abbastanza ampio, tale da compensare eventuali picchi dei corsi giornalieri.
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Tuttavia, la metodologia in commento necessita di particolari cautele in fase di applicazione, perché al
beneficio di avere una valutazione ritenuta sempre aggiornata, si associa il rischio di considerare gli
effetti della volatilita tipica dei mercati borsistici, che si estrinseca in quotazioni giornaliere che possono
differire molto fra loro. Per questo motivo, il metodo delle quotazioni di mercato deve essere
contemperato da osservazioni su periodi temporali pilt 0 meno estesi.

In definitiva, oltre alla gia evidenziata presenza di uno sconto elevato dei prezzi di Borsa rispetto al
valore patrimoniale netto, il mercato dei fondi immobiliari c¢hiusi quotati in Italia evidenzia uno scarso
flottante e scarsa capitalizzazione e liquidita.

Di seguito, riepiloghiamo i fattori che limitano la significativita dell’analisi delle quotazioni di mercato
nel caso dei fondi immobiliari chiusi italiani:

1} limitato flottante, scarsa capitalizzazione;

2) limitata presenza di strumenti di controllo a beneficio dei quotisti sulla governance del fondo;

3) esistenza di un asset discount a causa della limitata verificabilitd del mercato immobiliare nel

suo complesso e nei singoli settori di investimento, nello specifico;

4) possibilita di periodi di grazia molto lunghi e discrezionali;

5) mancanza di una procedura standard di valutazione degli asset immobiliari;

6) grado di utilizzo della leva finanziaria.

Nel caso di Investietico, per giungere ad una significativa applicazione del metodo, & stato analizzato
I'andamento dei corsi delle Quote su diversi orizzonti temporali, anche al fine di determinare i prezzi
medi relativi a diversi intervalli temporali.

Nel corso del 2009, le Quote del Fondo hanno fatto registrare un prezzo unitario massimo di Euro
1.790 {millesettecentonovanta) e un minimo di Euro 1.345 (milletrecentoquarantacinque), con volumi
totali pari a 2.840 (duemilaottocentoquaranta) unitd. Nel periodo compreso tra il 1 gennaio e il 7
settembre 2010, la quotazione di mercato ha toccato un massimo di Euro 2.045
(duemilaquarantacinque) e un minimo di Euro 1.660 (milleseicentosessanta), per volumi complessivi di
3.372 (tremilatrecentosettantadue) unitd. Dalla data della prima quotazione, 1 novembre 2004, il valore
medio delle chiusure giornaliere ¢ stato di Euro 1.884,43 (milleottocentoottantaquattro virgola
quarantatre), con scambi medi per seduta pari a 17,98 (diciassette virgola novantotto) Quote. La
quotazione del Fondo al 7 settembre 2010 & di Euro 1935,00.

Il Grafico 3 riportato nelle pagine precedenti pone a confronto il valore attribuito alle Quote con
I'andamento del prezzo delle stesse a partire dallistituzione del Fondo, mentre la successiva Tabella 3
riporta il prezzo medio ponderato e la media aritmetica del prezzo delle Quote calcolati su diversi
intervalli temporali (fin dalla quotazione, ultimi 24 mesi, ultimo anno, ultimi 6 mesi, ultimi 3 mesi,
ultimo mese, ultima quotazione disponibile). Al fine di valutare Veffettiva significativitd delle
quotazioni, la Tabella riporta inoltre, per ciascuno degli intervalli considerati, i volumi medi scambiati e
il controvalore delle negoziazioni. Il valore attribuito alle Quote dal Consiglio di Amministrazione della
Societd & superiore al prezzo storico di negoziazione medio e alla media ponderata dei prezzi ufficiali
delle Quote sino alla data del 7 settembre 2010.

TABELLA 3: Media ponderata e media aritmetica del prezzo delle Quote del Fondo relativo a diversi infervalli temporali,
volumi medi e controvalore di ciascun periodo
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Periodo di riferimento pnndn:g’taa del dh:: sii:::ﬂ?;;:; V;?;“;;::;h Cﬂtf;::;l‘f;:;ﬂ mﬂ::::::ﬁ;:n
prezzi ufficiali periodo del perode
dana::;?;;‘:’;:ﬁ:“'l € 1.930,20 | € 1.884,43 17,98 | € 51.524.674,08 { € 34.650,08
24 mesi € 1.717,86 | € 1.674,02 14,44 { € 12.603.603,31 | € 24.810,83
12 mesi € 1.834,31 | € 1.816,35 17,13 | € B8.041.522,82 | € 32.037,94
6 mesi € g3 ]e 1.894,17 17,59 {€ 4.395.178:24 | € 34.07L,15
3 mesi € 1.84547 | € 1.860,76 11,44 {€ 1.415.964,26 | € 21.454,00
1 mesae € 101782 | € 1.917,35 13,77 | €  5BLeCgB27 | € 26.413,56
ultima quotazione € 1.935,00 26 | € 50.310,00

Fonte: Bloomberg
Si evidenzia peraltro una tendenziale diminuzione degli scambi sulle Quote del Fondo.
Per completezza di informazioni, la successiva Tabella 4 evidenzia il controvalore medio delle quote

negoziate, a partire dal debutto in Borsa di ciascun fondo fino al 30 giugno 2010, nonché il volume e il
controvalore medio giornaliero dei relativi scambi.

TABELLA 4: Numero medio quote scambiate e controvalore medio giornaliero, a partire dalla quotazione di ciascun fondo e
fino al go/06/2010

ANNO DI VOLUME CONTROVALORE
DENOMINAZIONE DEL FONDO QUOTAZIONE MEDIO GIORNALIERO
GIORNALIERO MEDIO

11

Beta

2005 64,03
Atlantic 1 2006 129,63
Amundi Re Ttalia 2002 30,80
Bnl Portfolic Imm 2002 26,67
Polis 2001 29,45

Amundi Re Europa

>bale

Valore Irnm Globa

Immobilium 2001 2002
Delta Immohbiliare 2009
Estense Distribuzione 2004
Europa Imm 1 2006
Securfondo 1999
Invest Real Sec 2003
Risparmio Immobiliare Uno Energia 2009
Obelisco 2006

20085

Caravaggioc

Fonte: Bloomberg

Come si desume chiaramente dalla precedente Tabella, solo un ristretto gruppo di fondi presenta un
numero discreto di scambi (controvalore > Euro 100.000). Il Fondo. si colloca in posizione
sostanzialmente mediana rispetto al campione.
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Analisi dei premt corrisposti nel contesto di offerte pubbliche

1l criterio prevede l'applicazione del premio mediamente attribuito nel contesto di offerte pubbliche
volte a raggiungere l'acquisizione di una quota, anche di controllo, di una societd rispetto
all’osservazione, su intervalli temporali significativi, dei prezzi di borsa antecedenti I'annuncio delle
offerte stesse. Tale premio ¢ giustificato dall'importanza strategica della combinazione attesa in termini
di benefici economici, finanziari e patrimoniali conseguibili con le attivita acquisite.

In questo contesto, il premio & stato stimato sulla base di transazioni effettuate tramite offerte
pubbliche nel periodo 2007-2010 volte all’acquisizione di una quota rilevante in fondi immobiliari
chiusi o di operazioni straordinarie che prevedono un trasferimento di aggregati rilevanti di quote tra
due controparti, il cui valore di transazione ¢ stato confermato da una perizia di congruita rilasciata da
un perito; nel campione, in verita ristretto, sono incluse entitd non omogenee in termini di attivita, di
dimensioni, di storia, di criticitd, dal momento che la determinazione del premio in oggetto tende a
prescindere dal tipo di attivita svolta. Inoltre, durante alcune offerte, il premio proposto dagli offerenti
¢ stato incrementato, in conseguenza dell’intervento di offerte concorrenti. Il campione & in particolare
costituito dalle operazioni promosse nel corso del 2007 da Gamma RE BV sui fondi Tecla e Berenice,
gestiti da Pirelli Real Estate SGR e dall’OPA lanciata da Chrysalis Spa sul fondo Beta, gestito da Fimit
SGR. E stata inoltre considerata I'offerta di vendita disgiunta indirizzata da Fondazione Enasarco e da
Cassa di Risparmio di Chieti a Sorgente SGR ed avente ad oggetto le quote del Fondo Caravaggio,
gestito dalla medesima SGR.

Il premio o sconto riconosciuto — stimato come differenza positiva o negativa rispetto alla media
aritmetica della quotazione di un periodo determinato, escludendo i casi estremi — & illustrato nella
seguente tabella:

TABELLA 5: premio medio applicato in precedenti offerte su fondi

premioc PREZZO MEDIA | | PREZZOMEDIA |

: PREZZ0 GIORNG | ! PREZZOMEDIA | { PREZZOMEDIA

i (sconto) PRECEDENTE | OMTMETICAL | qpimypries gmesy; ARITMETICAS | pyrMETICA 12 MESS!

! rispettoa: MESE MESIL :
MIN -5.3% -5,7% ~5,3% -1,7% 2,8%

5L,8% . 58,6% Lo5L7% 46,5%

Fonte: rendicontt di Fondi e quotaziont di Borsa Italiana

TABELLA 6: riduzione sconto sul NAV a seguito delle offerte su fondi

(sconto) | . CHIUSURA
premio §m;§ii2§égﬁf;°§ appl“‘;‘dz Prezzo |  opPERAZIONE (post |
rispetto a NAV | olterta ‘eventuali controfferte):

MIN © -40,53% | -23,39% -23,39%

0,22% : 5,64% S 27,84%

Fonte: rendiconti di Fondi e quotazioni di Borsa Italiana
Nell’ambito delle transazioni sopra descritte, la differenza tra il corrispettivo offerto e il NAV alla data

dell’annuncio dell’'operazione si ¢ dunque tipicamente ridotta, risultando compresa tra uno sconto
massimo del 23,4% ed un premio del 5,6%.
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Rendimento per il titolare di Quote e confronto del corrispettivo con diversi indicatori relativi al
Fondo

Si propongono alcuni parametri di redditivita del Fondo per il periodo intercorrente dalla data di
collocamento al 31 dicembre 2009.

IRR (tasso interno di rendimento): rappresenta il rendimento complessivo del Fondo, ovvero il tasso di

interesse composto annuale dalla data di collocamento alla data del 31 dicembre 2009, calcolato in base

ai flussi di cassa rappresentati:

»  dall'investimento iniziale;

»  dai dividendi percepiti;

» dai rimborsi provenienti dalla liquidazione degli attivi;

» considerando I'ipotetico incasso per il disinvestimento delle quote al valore del NAV contabile al 31
dicembre 2009.

Quest'ultimo valore & indicativo della potenziale redditivita complessiva conseguibile dall'investitore se
il patrimonio immobiliare fosse stato liquidato alla data del 31 dicembre 2009 al valore di perizia
indicato dall’esperto indipendente. Tale rendimento ¢ puramente indicativo e non vi sono certezze che
possa essere effettivamente conseguito nel tempo. Il tasso interno di rendimento per 'investitore del
Fondo & pari al 4,72% (quattro virgola settantadue), come si evinee dalla seguente tabella.

TaBELLA 72 flussi di cassa a favore dell'investitore (Euro/quota) e IRR

CAPITALE RIMBORSO DISTRIBUZIONE NAV PERIODO DI
DATA DISTRIBUZIONE INVESTITO QUOTE DIVIDENDI CONTABILE COMPETENZA
£/quota £/quota €/quota £/quota
01-mar-o2 - 2.500,00
oi-mar-og 2002
1G-mar-o4 ic,00 2003
21-mar-og 8g,00 2004
22-mar-o6 130,00 2005
22-Mar-07 160,00 2008
28-mar-o8 112,00 2007
26-mar-09 94,00 2008
31-die-og 2.913,48
TOTALE - 2,500,00 - 591,00
TASSO INTERNO DI RENDIMENTO 4,72%

Fonte: rendiconto annuale del Fondo al 31/12/2009

Assumendo che il partecipante al Fondo abbia detenuto una Quota ininterrottamente dalla data di
avvio dell’operativit, il tasso interno di rendimento calcolato sulla base della quotazione del Fondo al 7
settembre 2010, giorno precedente I'annuncio dell’Offerta, ¢ pari allo 0,92% (zero virgola novantadue).

TaBELLA 8: flussi di cassa a favore dell'investitore (Euro/quota) e IRR calcolato sulla base della quotazione del Fondo al
7/09/2010
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CAPITALE RIMBORSO DISTRIBUZIONE QUOTAZIONE PERIODODI

DATA DISTRIBUZIONE INVESTITO QUOTE DIVIDENDI 7 SETTEMBRE COMPETENZA
£fquota €/quota £fquota
ol-mar-o2 - 2.500,00
o1-mar-o3 2002
15-mar-04 10,00 2003
21-mar-og 85,00 2004
22-mar-oé 130,00 2005
22-mar-o7 160,00 2006
2B8-mar-of 112,00 2007
26-mar-ag 94,00 zo08
25-mar-10 164,00 2009
o7-set-10 1.935,00
TOTALE - 2.500,00 - 755,00 1.935,00
TASSO INTERNO DI RENDIMENTO 0,92%

Fonte: rendiconti del Fondo ed elaborazioni della Societd

Nel medesimo periodo i principali indici di Borsa e settoriali (immobiliari) hanno registrato i seguenti
andamenti:

TARBELLA 9: andamento borse internazionali e del seftore immobiliare

INDICISETTORIALI
INDICI DI BORSA INTERNAZIONALI (IMMOBILIART)

Standard & Dow Jones Eurostoxt EPRA index BEG REIT BEgoo Real

DATA Paor's 500 Indu FTSEMIB 50 FTSE 100 talia® index Estate index
o7fogf2610 1.094,33 10.364,04 20.39545 2.72842 5.407,82 1.372,60 172,89 Bg,27
aifosfzo0z 1131,78 10.368,86 g32.0ég,00 3.645,33 G.169,00 2.587,76 280,08 128,18

PERFORMANCE

ASSOLUTA -3,31%  -0,05%  -36,40% -2515%  4,62% -46,96% -3.99%  -33,48%

Fonte: Bloomberg

Esponiamo di seguito i moltiplicatori Prezzo/Utile per quota alla data del 31/12/2009.

TABELLA 10; moltiplicatori Prezzo / Utile fondi quotati
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FONDO SGR [ P /E
Unicredit Imm Uno Pioneer Investment Mangement | 142,75
Investietico Aedes Bpm Real Estate 45,89
Piramide Globale ‘Rreef Fondiimmobiliari
Valore Imm Global ‘Rreef Fondimmobiliari
Beta _Fimit o -
Tecla C'Pirelli & C. Real Estate
Alpha Imm Fimit
Bnl Portfolio Imm ' Bnp Paribas Reim
Obelisco ‘Investire Immobiliare
Invest Real Sec Beni Stabili Gestioni
Atlantic 1 First Atlantic Real Estate
'Risparmio Immobiliare Uno En: Pensplan Investsgr N
Amundi Re Europa tamundisgr
Delta Immobiliare Fimit -
Atlantic 2 First Atlantic Real Estate
Polis 7 ~ :Polis Fondi Immobiliari
Caravaggio ‘Sorgente )
Amundi Re Italia amundi sgr
Eurcpa Imm 1 vegagest immobiliare sgr
Olinda Pirelli & C. Real Estate
Immobilium 2001 Beni Stabili Gestioni
Estense Distrib Bnp Paribas Reim
Securfondo Beni Stabili Gestioni

Fonte: Bloomberg e Rapporto semestrale fondi immobiliari italiani, 2° semestre 2009 di Assogestioni

EIE O

Tenuto conto dei risultati emersi dai criteri di valutazione sopra descritti, il Consiglio di
Amministrazione della Societd ha determinato in Euro 2.301,00 (duemilatrecentouno virgola zero zero)

il valore unitario delle Quote del Fondo oggetto del conferimento in natura (il “Corrispettivo”).

Come evidenziato dal seguente Grafico 5, il Corrispettivo corrisponde sostanzialmente al prezzo di
quotazione pitl elevato fatto registrare dalle Quote del Fondo dalla data della prima quotazione, ad

eccezione dei prezzi marcati in cinque giorni consecutivi nel periodo tra il 21 e il 27 giugno 2007.

GRAFICO 5: Corrispettivo e andamento storico del prezzo di mercato delle Quote del Fondo e del valore unitario netto

risultante dal rendiconto periodico
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Fonie: rendiconto del Fondo/Bloomberg

GRAFICO 6: andamento dello sconto sul NAV del Fondo dal 1/11/2004 al 7/09/2010 applicando il Corrispeltivo

Fonte: rendiconto del Fondo / Bloomberg

Tl Corrispettivo determinato dal Consiglio di Amministrazione della Societa incorpora uno sconto del
19,33 % (diciannove virgola trentairé per cento) sul NAV al 30/06/2010, che rappresenta lo sconto
minore fin dalla data di avvio delle negoziazioni del Fondo.

TABELLA 11: premio incorporato nel Corrispettivo rispetto alla media ponderata e alla media aritmetica del prezzo delle
Quote a diversi intervalli temporali .
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. . Media ponderata Media aritmetica
Periodo di : . N !
ferimento dei prezzi dei prezzi

rie ufficiali ufficiali

dalla prima
quotazione, 1 1930,20 1884,43
novembre 2004
24 mesi 1717,86 1674,02
12 mesi 1834,31 1816,35
6 mesi 1927,39 1894,17
3 mesi 1845,47 1869,76
1 mese 1917,82 1917,35
ultima quotazione 1935,0C

Fonte: Bloomberg

“TABELLA 12: Corrispettivo, premio implicito riconosciuto dalla Socieid e premio medio applicato in precedenti offerte su
Jondi

“'PREZZO MEDIA | PREZZO MEDIA | "PREZZOMEDIA |PREZZ0 MEDIA’
ARITMETICA1 | ARITMETICA3 ARITMETICA 6 | ARITMETICA

: MESE f MESI MESI ;1= MESI ¢

MmN -5,3% 574 -5i3% -4,7% 2,8%

| premio (sconto) | PREZZO GIORNO |
; Tispetto a: { PRECEDENTE |

Fonte: rendiconti di fondi e quotazioni di Borsa Italiana
11 premio riconosciuto dalla Societa definendo in Euro 2.301,00 (duemilatrecentouno virgola zero zero)

il valore delle Quote ai fini dell’Offerta & sempre incluso all’interno degli estremi dei premi manifestati
in precedenti offerte assimilabili e aderente al valore medio delle medesime.

TABELLA 13: Corrispetiivo e riduzione sconto sul NAV

(sconto) premio | PREZZO GIORNO ~ APPLICANDO |
rispetto aANAV = PRECEDENTE | CORRISPETTIVO |

- MIN
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Fonte: rendiconti di fondi e quotazioni di Borsa Ifaliana

Come evidenziato dalla precedente Tabella 13, a seguito dell’applicazione del Corrispettivo, lo sconto
rispetto al NAV si & ridotto in modo significativo, rimanendo in linea con quanto fatto registrare in
* operazioni simili.

Assumendo che il partecipante al Fondo abbia detenuto una Quota ininterrottamente dalla data di
avvio dell’'operativit, il rendimento, inteso come tasso interno di rendimento (IRR) da questi ottenibile
attraverso l'adesione all’Offerta, al lordo di qualsiasi effetto fiscale, ¢ pari al 2,50% (due virgola
cinquanta), superiore sia allo 0,92% (zero virgola novantadue per cento) che si otterrebbe, non
-aderendo all’Offerta, sulla base della quotazione del Fondo al giorno precedente Pannuncio dell'Offerta,
sia all'andamento dei principali indici finanziari e di settore nel medesimo periodo.

TABELLA 14: flussi di cassa a favore dell'investitore (Euro/quota) e IRR nel caso di adesione all'Qfferta sulla base del
Corrispettivo

CAFITALE RIMEORSCO DISTRIBUZIONE PERIODO DI
DATA DISTRIBUZIONE INVESTITO QUOTE DIVIDENDI CORRISPETTIVO COMPETENZA
£/quota £/quota
o1-mar-o2 - 2.500,00
o1-mar-o3 2002
15-mar-o4 10,00 2003
21-mar-os Bg,00 2004
22-mar-oé 130,00 2005
22-mar-o07 160,00 2006
28-mar-o8 112,00 200%
26-mar-og 04,00 2008
25-mar-10 164,00 2009
zi-lug-10 2.301,00
TOTALE - 2,500,00 - 755,00 2,901,00
TASSO INTERNO DI RENDIMENTO ) 2,50%

Fonte: rendiconti del Fondo ed elaborazioni della Societd

4.2 Considerazioni in merito alla congruita del valore attribuito ai beni oggetto del
conferimento in natura

In conformitd a quanto previsto dall’art. 2343-~ter, comma 2, lett. b) del cod. civ., non si provvedera ad
acquisire la relazione di cui all’art. 2343, comma 1, del cod. civ., richiamata dall’art. 2440 del cod. civ..
Tale relazione non &, infatti, richiesta “qualora il valore attribuito, ai fini della determinazione del
capitale sociale e dell'eventuale sovrapprezzo, ai beni in natura o ai crediti conferiti (...) corrisponda:
(...) b) al valore equo risultante dalla valutazione, precedente di non oltre sei mesi il conferimento e
conforme ai principi e criteri generali riconosciuti per la valutazione dei beni oggetto del
conferimento, effettuata da un esperto indipendente da chi effettua il conferimento e dalla societa e
dotato di adeguata e comprovata professionalita’”.

La Societa ha, a tal fine, deciso di avvalersi di una valutazione delle Quote predisposta, ai sensi dell’art.
2343-ter, comma 2, lett. b), del cod. civ., dall’esperto indipendente Reddy’s Group S.p.A..

L’esperto indipendente ha fornito la propria valutazione il 6 settembre 2010 u.s., da cui risulta che il
valore unitario delle Quote & stimato in Euro 2.522,38/(duemilacinquecentoventidue virgola trentotto).

Pertanto, considerato che a fronte del conferimento di ogni Quota verranno emesse 300 (trecento)
Azioni ad un prezzo complessivo di Euro 2.301,00 (duemilatrecentouno virgola zero zero), si pud
constatare che il valore attribuito alle Quote ai fini della determinazione dell’aumento di capitale e
relativo sovrapprezzo non & superiore al valore risultante dalla valutazione dell’esperto indipendente.
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5. ANALISI DELLA COMPOSIZIONE DELL'INDEBITAMENTO FINANZIARIO

L’Aumento di Capitale in Natura non ¢& finalizzato alla raccolta di risorse finanziarie destinate alla
riduzione ovvero al mutamento della struttura dell'indebitamento finanziario della Societa.

Non si provvede, pertanto, a fornire un prospetto di analisi della composizione dell'indebitamento
finanziario netto a breve e a medio-lungo termine.

6. ANDAMENTO DELLA GESTIONE E PREVEDIBILE CHIUSURA DELL’ESERCIZIO IN
CORSO

La Societd & una holding di partecipazioni che detiene l'intero capitale sociale della controllata RPX

Ambiente S.r.l. (“RPX Ambiente”) e il 18,8% (diciotto virgola otto per cento) del capitale sociale della

AQ Tech S.p.A. (“AQ Tech”).

Andamento della gestione di RPX Ambiente

Rpx Ambiente opera nel settore del riciclaggio di scarti e cascami dell’attivita industriale e agricola.

Nel corso del primo semestre del corrente esercizio, RPX Ambiente ha proseguito, su impulso della
Societd, un’intensa fase di ristrutturazione tecnica e organizzativa, che ha gia manifestato effetti positivi
sul versante dei costi, mentre il recupero della piena capacita produttiva & previsto al completamento
degli investimenti programmati.

" Pill in particolare, i dati al 30 giugno 2010 sono negativamente condizionati da una flessione dei livelli

produttivi, significativamente inferiori alle attese, pur nel contesto di una incisiva razionalizzazione di
taluni costi di produzione, segnatamente le prestazioni di terzi relative alla manutenzione degli impianti
nonché i costi di smaltimento rifiuti, che evidenzia lo sforzo del management di rendere la struttura dei
costi maggiormente flessibile e commisurata ai livelli produttivi e delle vendite.

Di seguito si fornisce una sintesi dell’'andamento economico nel primo semestre 2010, raffrontato con il
corrispondente periodo dell’esercizio precedente:

Ricavi da vendite ¢ prestazioni e altri ricavi 2,529 3.735

Costi industriali (2.438) (4.117) 1679
Costo del personale (587) {728} 141
EBITDA (497) (1.110) 613
Ammortamenti {276) (281) 5
Accantonamenti/Svalutazioni (25) (70) 45
EBIT (798) (1.462) 664

11 primo semestre 2010 si € chiuso con una perdita operativa di Euro 798 (setteceontonovantotto)
migliaia, contro una perdita operativa di Euro 1.462 (mille quattrocentosessantadue) migliaia del primo
semestre 2009. Il miglioramento del risultato, pari a Euro 664 (seiceintosessantaquattro) migliaia, &
ritenuto tuttavia insoddisfacente rispetio alle previsioni effettuate nel piano industriale approvato il 16
marzo 2010, soprattutto in presenza di un andamento di mercato favorevole sia in termini di volumi
richiesti che di prezzi di vendita.

Dopo la chiusura del primo trimestre 2010, che gia evidenziava il gap produttivo rispetto alla domanda
della clientela, gli amministratori hanno attentamente valutato le cause della mancata capacita
produttiva che risiedono soprattutto nelle imprevedibili ripetute fermate dell'impianto dovute al guasto
di alcune parti meccaniche e nella non ottimale attivith manutentiva ordinaria.
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Gli amministratori, hanno messo quindi a punto una strategia di manutenzione preventiva atta a
ridimensionare drasticamente le fermate delle linee di produzione. Tale strategia & stata implementata
dopo la fermata degli impianti attuata nel mese di agosto, in cui sono stati svolti numerosi interventi
tecnici ordinari e straordinari.

Gli amministratori, in data 28 luglio 2010, hanno rivisto il piano industriale, alla luce degli interventi
effettuati e di quelli in corso di esecuzione, che dovrebbero riportare la produzione agli stessi livelli
quantitativi dell’esercizio 2008.

A decorrere dal 15 settembre 2010 sard inoltre applicata una nuova politica di prezzi, gia largamente
condivisa con la clientela, che consentird un incremento del prezzo medio di vendita gia nel 2010.

Le suddette iniziative, unitamente al buon andamento della domanda sia domestica che estera e al
livello soddisfacente dei prezzi di vendita, rappresentano i presupposti piti importanti alla base della
sostenibilita del piano stesso, proseguendo il programma di turnaround gestionale ed economico
cominciato all'inizio dell’esercizio 2010.

Andamento della gestione di AQ Tech

AQ Tech & una holding di partecipazione attiva, attraverso le proprie controllate, nel settore della
produzione per conto terzi di prodotti farmaceutici, parafarmaceutici, dietetici e dermocosmetici e della
riceirca e dello sviluppo di composti del rutenio e di derivati polisaccaridici. AQ Tech detiene il controllo
delle seguenti societa:

» Montefarmaco S.p.A., con una partecipazione pari al 100% (cento per cento) del capitale sociale;
»  Sigmar S.p.A., con una partecipazione pari al 100% (cento per cento) del capitale sociale;
»  Sigea S.r.l., con una partecipazione pari al’85% (ottantacinque per cento) del capitale sociale.

Durante il primo semestre 2010, le societd del gruppo AQ Tech sono state caratterizzate dall
andamento gestionale di seguito descritto:

» relativamente a Montefarmaco, che ha consuntivato una perdita civilistica pari a Euro 1.074 (mille
settantaquattro) migliaia, la performance negativa & attribuibile alla fase di perdurante stallo nelle
vendite dei prodotti probiotici, principalmente verso i paesi dell’est europeo, ma soprattutto al venir
meno di un contratto significativo per la produzione del farmaco Lantanoprost, a causa di un
ricorso presentato dal produttore principale che sostiene l'attuale validita del marchio a scapito del
prodotto generico, che avrebbe dovuto essere prodotto da Montefarmaco. Tale circostanza, che
rappresentava un elemento importante del piano industriale 2010-2012, ha influito pertanto
pesantemente sulla redditivitd della societd. Per quanto riguarda I'acquisizione di nuovi ordini, il
secondo semestre, nonostante il venir meno del prodotto Lantanoprost, presenta un andamento
favorevole, che dovrebbe permettere almeno un congelamento della perdita consuntivata al 30
giugno 2010. In attesa degli sviluppi in merito allo shlocco 0 meno del contratto di produzione del
citato farmaco generico, gli amministratori, nella riunione del 21 luglio 2010 hanno ritenuto di
confermare il piano industriale 2010-2012, con il preciso intento di procedere ad una sua ulteriore
validazione in occasione della chiusura trimestrale al 30 settembre 2010;

» relativamente a Sigmar, che ha consuntivato un utile civilistico di Euro 251 (duecentocinquantunoc)
migliaia, i risultati gestionali del primo semestre confermano le previsioni del piano 2010-2012,
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registrando una leggera flessione del setiore dermo-cosmetico (ricco tuttavia di interessanti e
concrete prospettive ed opportunita) ed un significativo miglioramento nel settore farmaceutico,
con la conferma di aleuni importanti contratti. B stato pertanto pienamente confermato il piano
industriale 2010-2012.

» per quanto concerne Sigea, I'attivitd di ricerca ¢ proseguita secondo le previsioni e si conferma
I'interessamento di primari gruppi farmaceutici internazionali per il potenziale sfruttamento di
alcuni prodotti in fase avanzata di sviluppo. In particolare, relativamente ad upa preparazione
iniettabile, utilizzata in campo dermo-cosmetico come filler oltre che nel trattamento della
osteoartrite, sono attive negoziazioni con un primario gruppo farmaceutico internazionale che ha
richiesto di avvalersi dei diritti mondiali di utilizzo dei prodotti in cambio di un down payment e
del riconoscimento di royalties, in linea con le aspettative di Sigea. Relativamente a prodotti
derivati dall’acido ialuronico, sono in corso trattative con una primaria societd farmaceutica
internazionale per la concessione di vendita del prodotto per uso iniettabile. Allo stadio attuale, i
campioni di prova sono gia stati prodotti dalla societd richiedente con esito positivo. Tali
interessamenti ai prodotti potrebbero condurre alla stipula di contratti entro l'esercizio in corso.
Sigea & in attesa di estendere con la controparte il business plan per determinare gli aspetti
economici e commerciali dell’'accordo. Relativamente alle molecole derivate dal rutenio, aventi
attivitd antimetastatica nel trattamente di alcuni di tumori definiti “non-small-cell cancers”, la
parte della fase 2 concernente la definizione dei dosaggi terapeutici ottimali dovrebbe concludersi a
breve, salvo effetti indesiderati valutati nella fase di monitoraggio. A seguito della conclusione di
questa fase, Sigea & nelle condizioni di entrare in colloqui pin approfonditi con eventuali partners.

Andamento gestionale della Societd e prevedibile chiusura dell’esercizio in corso

Di seguito si riporta tabella riassuntiva delle voci che compongono il margine operativo lordo
consolidato al 30 giugno 2010, raffrontate con i corrispondenti dati al 31 dicembre 2009 e al 30 giugno
2009.

Altri ricavi e provent

See il el e e e
Ricavi delle vendite e delle prestazioni

{Decremento) Incremento delle rimanenze 504 (1.748) {927)
Cost operativi: (5.284) (11.351) (15.669)
Costt per materie prime e materiali di consumo (1.634) (1.657) (6.202)
Costi per servizi (2.692) (5.359) (4.777)
Costo del personale (857) (2.142) (4-413)
Altri Costi operativi (101} (245) (287)
Margine Operativo Lordo {(1.849) (5.127) (3.092)

La gestione individuale della Societa ha registrato gli effetti di un’attenta politica di contenimento dei
costi. Va altresi considerato che alcune funzioni di base presenti nella struttura sono correlate allo stato
di societd quotata e al previsto allargamento del perimetro in linea con la strategia di sviluppo della
Societa,

Alla data del 30 giugno 2010, la Societd registra un margine operativo lordo individuale negativo di
Euro 1.303 (mille trecentotre) migliaia ed un risultato del periodo negativo per Euro 1.553 (mille
cinquecentocinquantatre) migliaia.
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Si segnala che tra gli altri ricavi é presente una sopravvenienza attiva di Euro 300 (trecento) migliaia
derivante dalla sottoscrizione di un accordo transattivo da parte di tuthi i soggetti coinvolti nel
contenzioso instaurato da Arena e Bioagri nei confronti di YA Global Dutch BV, YA Global Investments
LP, Yorkville Advisors LLC, bhn S.r.l. € Yorkville bhn S.p.A.. Al riguardo si precisa che Arena e Bioagri
hanno rinunciato, tra le altre cose, a qualsiasi pretesa nei confronti della Societd e che Arena ha
corrisposto a Yorkville bhn S.p.A., a titolo di risarcimento del danno subito, I'importo complessivo di
Euro 300 (irecento) migliaia.

La gestione della Societd, in coerenza con le proprie linee strategiche, sara concentrata sulla ricerca e
© sull’'esame di possibili investimenti, preferibilmente in target che presentino un’interessante
generazione di cash flow senza richiedere immediati rilevanti investimenti successivamente
all’acquisizione.

La Societd, in attuazione delle proprie strategie di sviluppo e diversificazione degli investimenti, ha
sostenuto, nel primo semestre 2010, costi di assistenza legale e di consulenza pari a totali Euro 358
(trecentocinquantoito) migliaia, interamente spesati nel medesimo periodo.

La gestione individuale della Societa continuera ad essere improntata su una logica di contenimento dei
costi, fermo restando che i costi di struttura, il previsto ampliamento del perimetro del gruppo e i costi
connessi all'organizzazione delle operazioni di investimento potranno influire sull'andamento
economico della Societa nel secondo semestre 2010, segnalando che gli eventuali benefici economici e
finanziari potrebbero prodursi a partire dall’esercizio successivo.

7. CONSORZI DI GARANZIA E/0O DI COLLOCAMENTO

Non sono previsti consorzi di garanzia e/o di collocamento in relazione alle Azioni Yorkville bhn S.p.A.
di nuova emissione, poiché I’Aumento di Capitale in Natura é interamente riservato ai titolari delle
Quote del Fondo.

8. ALTRE FORME DI COLLOCAMENTO

La Societd ha provveduto a nominare Banca Akros S.p.A. in qualitad di intermediario incaricato del
coordinamento della raccolta delle adesioni all’'Offerta da parte dei titolari delle Quote del Fondo.

9. DISPONIBILITA A SOTTOSCRIVERE LE NUOVE AZIONI RINVENIENTI
DALI’AUMENTO DI CAPITALE IN NATURA

Non é stata manifestata la disponibilita da parte di alcun azionista alla sottoscrizione delle nuove Azioni

rivenienti dall’Aumento di Capitale in Natura, in quanto la sottoscrizione di tali Azioni ¢ riservata

esclusivamente ai titolari delle Quote del Fondo.

10. PERIODO DI ESECUZIONE DELI’AUMENTO DI CAPITALE

L’Aumento di Capitale in Natura potrd essere sottoscritto successivamente all’approvazione
dell’aumento stesso da parte dell’Assemblea Straordinaria, previa iscrizione della delibera presso il
competente ufficio del registro delle imprese, nel corso del periodo di adesione all'Offerta e sara,
- dunque, parzialmente o interamente eseguito sulla base dei risultati dell'Offerta, purché si sia avverata
la Condizione Sospensiva o la Societa vi abbia rinunciato.

28




ATTENTIVE INVESTING

11. NUMERQO, CATEGORIA, GODIMENTQ E PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI
OGGETTO DELL’AUMENTO DI CAPITALE IN NATURA

In funzione della percentuale di adesione all'Offerta, la Societd potrd emettere, a fronte dell’Aumento di
Capitale in Natura, un massimo di n. 18.451.200 (diciottomilioni quattrocentocinquantunomila
duecento) Azioni ordinarie nominative, indivisibili e liberamente trasferibili, che attribuiranno i
medesimi diritti amministrativi e patrimoniali connessi alle azioni della Societa gia in circolazione.

Le Arzioni di nuova emissione avranno godimento pari a quello delle azioni ordinarie della Societa in
circolazione alla data di emissione delle nuove Azioni.

1] prezzo di emissione delle Azioni oggetto dell’Aumento di Capitale in Natura & pari ad Euro 7,67 (sette
virgola sessantasette). Si rinvia, in proposito, a quanto illustrato in precedenza sub 3.

12. RIFLESSI TRIBUTARI DELL’OPERAZIONE SULLA SOCIETA

Per effetio dell’adesione all’OPS, le Quote sarebbero in tutto o in parte acquistate da Yorkville, la quale
assegnerebbe ai Quotisti delle azioni proprie di nuova emissione, facendoli cosi divenire azionisti.

Di seguito, si analizzano i principali effetti fiscali dell’operazione, con riferimento al regime applicabile
a Yorkville (che, lo si ricorda, é soggetto Ias adopter).

Regime fiscale applicabile a Yorkville

La detenzione delle Quote da parte di Yorkville comporterebbe che, ferma restando la disciplina fiscale
applicabile al Fondo, i relativi proventi (distribuiti in costanza di rapporto o in sede di scioglimento del
Fondo) concorrerebbero per intere alla formazione del reddito e sarebbero pertanto integralmente
imponibili ai fini dell'imposta sul reddito delle societa {di seguito, “Ires”).

Pili in dettaglio, premesso che le quote di OICVM sono fiscalmente assimilate ai «titoli in serie o di
massa» e premesso altresi che le quote dei fondi immobiliari devono ritenersi escluse dal regime di
partecipation exemption, per Yorkville sarebbero integralmente rilevanti ai fini Ires:

(i)  1proventi eventualmente distribuiti dal Fondo in costanza di rapporto;

(i) le somme o il valore normale dei beni distribuiti dal Fondo in sede di riscatto o di liquidazione,
per la parte eccedente il costo fiscalmente riconosciuto delle Quote;

(iii} le eventuali plusvalenze o minusvalenze da valutazione delle Quote;

(iv) le eventuali plusvalenze o minusvalenze da cessione delle Quote.

Conseguentemente, assumendo che il Fondo distribuisca a Yorkville dei proventi e che Yorkville
intenda re-distribuire, ai propri partecipanti, i medesimi proventi sotto forma di dividendi, le somme
distribuite agli Azionisti giungerebbero a questi ultimi al netto: (i)} della tassazione (Ires al 27,5%)
gravante sulla Societa e (i) delle imposte sostitutive applicabili nei confronti degli Azionisti stessi.

13. COMPAGINE AZIONARIA DELLA SOCIETA E SOGGETTO CONTROLLANTE A
SEGUITO DELI’AUMENTO DI CAPITALE IN NATURA ED EFFETTI SUI PATTI

PARASOCIALI RILEVANTI
In considerazione della sostanziale imprevedibilita della percentuale di adesione all’Offerta, non ¢
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possibile fornire indicazioni certe in merito alla compagine azionaria della Societd ed al relativo
soggetto controllante ai sensi dell’art. 93 TUF, a seguito dell’esecuzione dell’Aumento di Capitale in
Natura.

In caso di buon esito dell’Offerta e di conseguente esecuzione, anche parziale, del’ Aumento di Capitale
in Natura, si verificherd comunque una sostanziale diluizione delle partecipazioni detenute dagli attuali
azionisti della Societd, ivi incluso il relativo soggetto controllante.

Si riporta di seguito l'attuale compagine azionaria delia Societa quale risultante dalle comunicazioni
effettuate ai sensi dellart. 120 del TUF e dal libro soci limitatamente ai soggetti che detengono azioni
con diritto di voto in misura superiore al 2% {due per cento) del capitale sociale.

TABELLA 10! parfecipazioni rilevanti al 7 settembre 2010

Yorkville Advisors LLC @ 26,29%
Carlo Corba Colombo & 4,31%
BHN $.r.l. 6,07%
Banca Popolare dell’Emilia Romagna @ 3,24%

0 in qualiti di gestore del fondo YA GLOBAL INVESTMENTS LP, titolare indiretto del 100% del capitale di YA GLOBAL DUTCH BV, azionista diretto.
@ per il tramite di Giove Due 55 ¢ S.M.F, SA — Société Metropolitane de Financement SA, le cui partecipazioni sono intestale, conto terzi, 2 Finco Trust SA.
@ per il tramite di Meliorbanca S.p.A..

La Tabella 11 riporta una simulazione dell’evoluzione della compagine azionaria della Societa all’esito

dell’esecuzione dell’Aumento di Capitale in Natura, finalizzata ad evidenziarne Peffetto diluitivo sulle

partecipazioni detenute dagli attuali Azionisti e basata sulle seguenti assunzioni:

» sostanziale invarianza dell’attuale compagine azionaria sino alla data di esecuzione dell’Aumento di
Capitale in Natura;

» assenza di nuove partecipazioni rilevanti prima dell’'Offerta;

= avveramento delle Condizioni Sospensive cui & subordinata I'Offerta.

TABELLA 11: stmulazione effetto diluitivo
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Yorkville Advisors LLC 9,12% 2,52% 1,33%
Carlo Corba Colombo 1,50% 0,41% 0,22%
BHN S.r.L. 2,11% 0,58% 0,31%
Banea Popolare del’Emilia Romagna 1,13% 0,31% 0,16%

Non vi sono, da ultimo, patti parasociali aventi ad oggetto azioni della Societa rilevanti ai sensi dell’art.
122 TUF che possano subire effetti a seguito dell’esecuzione dell’Aumento di Capitale in Natura.

EE FEEN XE

Signori Azionisti,

in relazione a quanto sopra illustrato, il Consiglio di Amministrazione, per quanto concerne
largomento di cui al punto 2 all’ordine del giorno dell’Assemblea Straordinaria, Vi propone di
assumere la seguente deliberazione:

“I’Assemblea degli Azionisti di Yorkville bhn S.p.A., esaminata la relazione del Consiglio di
Amministrazione e le proposte tvi formulate, preso atto dell’attestazione rilasciata dal Collegio
Sindacale ai sensi dellart. 2438 del cod.civ., in virttt della quale il capitale sociale di Euro
9.403.099,81, rappresentato da n. 97.988.328 azioni ordinarie prive di valore nominale, risulta
interamente versato, e del parere sulla congruita del prezzo di emissione rilasciato dalla societa
PricewaterhouseCoopers S.p.A. ai sensi dell’art. 2441, comma 6, del cod. civ. e dell'art. 158 del D.Lgs.
24 febbraio 1998, n. 58,

1.

delibera

di aumentare il capitale sociale in via scindibile per massimi Euro 141.520.704,00
(centoquarantunomilioni  cinquecentoventimila settecentoquatiro virgola zero zero), con
esclusione del diritto di opzione, mediante emissione alla pari di massime n. 18.451.200
(diciottomilioni quattrocentocinquantunomila duecento) azioni ordinarie prive di valore
nominale, godimento regolare, da riservare esclusivamente a servizio dell'offerta pubblica di
scambio volontaria avente ad oggetto la totalita delle quote del fondo comune d'investimento
immobiliare chiuso “Investietico™;

2. di dare mandato allorgano amministrativo per dare esecuzione all'aumento di capitale di cui

sopra al punto 1. subordinatamente all’efficacia dell'operazione di raggruppamento accessorio
deliberata dall'assemblea del [23/24/25 ottobre] (primo punto di parte straordinaria dell'ordine
del giorno), fissando al 30 giugno 2011 il termine ultimo entro il quale dare esecuzione
all'aumento di capitale e stabilendo, ai sensi dell'art. 2439, comma 2, cod. civ., che l'aumento di
capitale, ove non integralmente sottoscritto, si intenderd limitato allimporto risultante dalle
sottoserizioni effettuate entro tale termine;

3. dimodificare conseguentemente Uarticolo 5 dello Statuto Sociale nei termini di seguito indicati:
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Art. 5} Capitale - Azioni
Il capitale & di Euro 9.403.099,81
diviso in numero 97.988.328 azioni
senza valore nominale.

L’Assemblea  Straordinaria  degli
Azionisti 19 marzo 2008 ha attribuito
al Consiglio di Amministrazione, ai
sensi dell’art. 2443 del Codice Civile, la
Sfacolta di aumentare a pagamento e in
via scindibile, in una o piit volte, il
capitale sociale, entro il periodo di
cinque anni dalla data della presente
deliberazione, per un importo
massimo, comprensivo di eventuale
sovrapprezzo, di Euro 3.000.000.000
(ire miliardi), mediante emissione di
azioni ordinarie aventi le stesse
caratieristiche di quelle in circolazione
da offrire (i) in opzione agli aventi
diritto oppure (ii) con esclusione del
diritto di opzione ai sensi dell'articolo
2441, comma 5, del Codice Civile, in
Javore di investitori qualificati, come
definiti ai sensi delle disposizioni
normative in vigore, anche non
appartenenti alla Comunita Europea,
con ogni pitt ampia facoltd per gli
Amministratori di stabilire, di volta in
volta, nel rispetto dei limiti sopra
indicati, il numero ed il prezzo di
emissione  delle  nuove  azioni,
comprensivo dell’eventuale
sovrapprezzo, nonché il godimento, le
modalita, 1 termini, i tempi e le
condizioni tutte dellaumento di
capitale.

In data 19 dicembre 2008, il Consiglio
di Amministrazione, in jforza della
facolta ad esso attribuita
dall’assemblea straordinaria degli
azionisti del 19 marzo 2008, ai sensi
dell’art. 2441, quinto comma, e dell’art.
2443 cod. civ., ha deliberato quanto
segue:

(i) di aumentare il capitale sociale a
pagamento, in via scindibile, con
esclusione del diritto di opzione ai
sensi dell'art. 2441, guinto comma,
cod. civ., per un ammontare massimo
di euro 100.000.000,00

Art. 5) Capitale - Azioni

Invariato

Invariato

Invariato
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(centomilioni/o0), da lberarsi in pit
volte, mediante emissione di muove
azioni ordinarie Yorkville bhn S.p.A. -
prive di valore nominale - da
imputarsi interamente a capitale
sociale e da offrire in sottoscrizione a
YA Global Investinents LP, con sede a
Jersey City (Stati Uniti d’America), 101
Hudson Street, Suite 3700 NJ 07302,
ad un prezzo pari al 95% del minore
dei prezzi medi giornalieri ponderdti
per volumi scambiati dei diect giorni di
borsa aperti successivi alla data di
ricezione della richiesta di
sottoscrizione avanzata dalla Societd a
YA Global Investments LP. Le azioni di
nuova emissione avranno le medesime
caratteristiche delle azioni ordinarie
Yorkville bhyn S.p.A. in circolazione
alla data di emissione;

(ii} di stabilire, ai sensi dell'art. 2439
cod. civ., che qualora Paumento di
capitale non fosse integralmente
sottoseritto entro 12 mest dalla
predetta data (e cioé entro il 18
(diciotto) dicembre 2000
(duemilanove) [termine prorogato dal
Consiglio di Amministrazione del 9
{nove) dicembre 2009 (duemilanove)
di ulteriori 48 (quarantotfo) mesi, e
cioé sino al 18 (diciotto) dicembre 2013
(duemilatredici)], il capitale si
intenderd aumentato di un importo
pari alle sottoscrizioni raccolte entro
tale data.

I’Assemblea  Straordinaria  degli
Azionisti del 18 dicembre 2008 ha
deliberato un aumento di capitale
sociale a pagamento e in via scindibile,
con esclusione del diritto di opzione ai
sensi dell’art. 2441, quinto comma, del
Codice Civile, per massimi Euro
1.000.000.000,00 da attuarsi, entro il
3 marzo 2013, mediante emissione di
massime n. 25.000.000 di nuove
azioni ordinarie, al servizio
dell’esercizio di altrettanti warrant, al
prezzo e secondo le modalita tutte
indicate nella relativa delibera.

Invariato

L’assemblea del [23/24/25
ottobre] 2010 ha deliberato di
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Le azioni sono nominative quando cio
sta prescritio dalle leggi vigenti.

Diversamente le azioni, se interamente
liberate, potranno essere nominative o
al portatore, a scelta e spese
dell’azionista.

Sono salve le disposizioni in materia di
rappresentazione, legittimazione,
circolazione  delle  partecipazioni
sociall previste per 1 titoli negoziati in
mercati regolamentafi.

| Laumento di capitale sociale potra

avvenire anche mediante emissione di
azioni avent diritti diversi e con
confertmenti diversi dal danaro nei
limiti consentiti dalla legge.

Ferma ogni altra disposizione in
materia di aumento di capitale, questo
potra essere aumentalo con
conferimenti in danaro ed esclusione
del diritto di opzione nei limiti del 10%
del  capitale  preesistente  alla
condizione che il prezzo di emissione
corrisponda al valore di mercato delle
azioni e cid sia confermato da apposita

aumentare il capitale sociale in
via scindibile, per massimi Euro
141.520.704,00
(centoquarantunomilioni
cinquecentoventimila
settecentoquatiro virgola zero
zero) con esclusione del diritto di
opzione mediante emissione alla
pari di massime n. 18.451.200
(diciottomilioni
quattrocentocinquantunomila
duecento) azioni ordinarie prive
di valore nominale, godimento

regolare, da riservare
esclustvamente a servizio

dellofferta pubblica di scambio
volontaria avente ad oggeitto la
totalitad delle quote del fondo
comune d’investimento
immobiliare chiuso
“Investietico”; detto aumento da
eseguirsi entro il 31 dicembre
2010.

Invariato

Invariato

Invariato

Invariato

Invariato
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relazione della societd incaricata alla
revisione contabile. La deliberazione di
cui al presente comma é assunta con i
guorum di cut agli artt. 2368 e 2369
Cod. Civ..

L’assemblea straordinaria puo
deliberare ai sensi dellarticolo 2349
del codice civile lassegnazione di utili
con emissione a titolo gratuito di
azioni ordinarie per un ammontare
nominale corrispondente agli stessi.

L'assemblea straordinaria  puo
deliberare nei Imiti di legge
Pemissione di strumenti finanziari e la
costituzione di patrimoni separati.

Invariato

Invariato

4. di conferire al Presidente del Consiglio di Amministrazione ogni e pilt ampio potere per espletare
le formalita richieste dalla legge ed apportare ai deliberati assembleari le eventuali modifiche
richieste in sede di iscrizione presso il competente Registro delle Imprese e/o da ogni competente
Autorita e, in genere, per compiere tutto quanto occorra per la completa esecuzione delle
deliberazioni stesse, con ogni e qualsiasi potere a tal fine necessario e opportuno, nessuno escluso
ed eccettuato, compresa dunque la facoltd di procedere ai depositi di legge conseguenti aila
esecuzione dell'aumento di capitale sopra deliberato.

Milano, 8 settembre 2010

Per il Consiglio di Amministrazione

Il Presidente
Marco Prete
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ATTENTIVE INVESTING

SUPPLEMENTO ALLA

RELAZIONE ILLUSTRATIVA
DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE SULLA PROPOSTA DI “AUMENTO DEL
CAPITALE SOCIALE CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE, DA LIBERARSI
MEDIANTE CONFERIMENTO IN NATURA, A SERVIZIO DELL’OFFERTA PUBBLICA DI
SCAMBIO VOLONTARIA AVENTE AD OGGETTO LA TOTALITA DELLE QUOTE DEL
FONDO COMUNE DI INVESTIMENTO IMMOBILIARE CHIUSO INVESTIETICO”

(Relazione redatta ai sensi dell’art. 2441, commi 4 e 6, del codice civile,
nonché dell’art. 70 del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999,
come successivamente modificato e integrato, e in conformita all’allegato 3A, schema n. 2 del
medesimo Regolamento)

Assemblea straordinaria degli azionisti
23 ottobre 2010 — prima convocazione
24 ottobre 2010 — seconda convocazione
25 ottobre 2010 — terza convocazione

YORKVILLE BHN S.P.A
SEDE LEGALE IN MILANO - VIA SOLFERINO, 7
CAPITALE SOCIALE DI EURO 9.403.099,81
REGISTRO DELLE IMPRESE DI MILANO E C.F. n. 00849720156

PARTITA IVA n. 12592030154

Signori Azionisti,

si riepilogano, qui di seguito, i principali eventi rilevanti verificatisi successivamente alla messa a
disposizione del pubblico della relazione illustrativa del consiglio di amministrazione datata 8
settembre 2010.

Ove non diversamente specificato, i termini in maiuscolo nel testo hanno lo stesso significato dei
corrispondenti termini contenuti nella Relazione.

Per quanto a conoscenza della Societa, in data 28 settembre 2010 bnh S.r.l. e Yorkville Advisors LLC
hanno sottoscritto un accordo avente ad oggetto la risoluzione consensuale del contratto di
cointeressenza per la parte avente ad oggetto la compartecipazione di Yorkville Advisors LLC agli utili
e/o alle perdite di bnh S.r.l. derivanti dall'attivitd di consulenza strategica prestata dalla stessa alla
Societa ai sensi del contratto di consulenza. Pertanto, Yorkville Advisors LLC non beneficera di
commissioni in conseguenza del buon esito dell’Offerta.
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Con l'occasione, si precisa che, in virtu del contratto di consulenza stipulato dalla Societa con bhn S.r.1.,
in conseguenza del buon esito dell’Offerta quest’ultima beneficera di talune commissioni, non
precisamente determinabili alla data del presente documento in quanto commisurate all’entita delle
adesioni all’Offerta da parte dei quotisti, oggi non prevedibile. Tuttavia, in caso di avveramento delle
condizioni di efficacia cui e subordinata 1'Offerta e assumendo un’adesione pari alla soglia minima del
10% (dieci per cento) delle Quote in circolazione, sara dovuta a bhn S.r.l. una commissione trimestrale
pari a circa Euro 70.760 (settantamila settecentosessanta).

Nei programmi originari della Societa, il buon esito dell’Offerta e la conseguente esecuzione
del’Aumento di Capitale in Natura costituivano condizione di efficacia per il perfezionamento
dell’acquisizione, mediante conferimento in natura alla Societa, dell'iniziale 5% (cinque per cento) del
totale delle quote di partecipazione in Yorkville Advisors LLC e di una particolare categoria di quote di
partecipazione recanti solo diritti patrimoniali in Yorkville Advisors GP LLC (“Operazione
YA/YAGP”). Tuttavia, in data 12 ottobre 2010, a seguito del parere negativo espresso dalla societa di
revisione PricewaterhouseCoopers S.p.A. in relazione alla formula per il calcolo del prezzo di
sottoscrizione delle azioni di nuova emissione a servizio dell’Operazione YA/YAGP (ritenuta non
adeguata in termini di ragionevolezza e non arbitrarieta), il consiglio di amministrazione della Societa
ha ritenuto opportuno deliberare il ritiro della proposta di aumento scindibile del capitale sociale
relativa alla medesima operazione, nonché di avviare le attivita necessarie alla definizione di una nuova
formula per il calcolo del prezzo di sottoscrizione delle azioni di nuova emissione da sottoporre
all’assemblea dei soci. Successivamente, in data 15 ottobre 2010, il consiglio di amministrazione della
Societa ha deliberato di procedere alla risoluzione consensuale del contratto di acquisizione che
regolava ’'Operazione YA/YAGP, sottoscritto in data 8 settembre 2010, dando mandato al Presidente di
proseguire in ogni caso le attivita volte alla definizione di una nuova formula per il calcolo del prezzo di
sottoscrizione delle azioni di nuova emissione, nonché — ove necessario — di concordare con i venditori
una diversa struttura contrattuale volta a consentire, anche in via autonoma e differita rispetto
all'Offerta, il perfezionamento dell’Operazione YA/YAGP.

Si riporta, infine, di seguito l'attuale compagine azionaria della Societa quale risultante dalle
comunicazioni effettuate ai sensi dell’art. 120 del TUF e dal libro soci, limitatamente ai soggetti che
detengono azioni con diritto di voto in misura superiore al 2% (due per cento) del capitale sociale.

Azionista Partecipazione detenuta

Yorkville Advisors LLC @ 24,207%
Carlo Corba Colombo @ 4,31%
BHN S.r.l. 6,07%
Banca Popolare dell’Emilia Romagna ® 3,24%

M in qualita di gestore del fondo YA GLOBAL INVESTMENTS LP, titolare indiretto del 100% del capitale di YA GLOBAL DUTCH BV, azionista diretto.
@ per il tramite di Giove Due SS e S.M.F. SA — Société Metropolitane de Financement SA, le cui partecipazioni sono intestate, conto terzi, a Finco Trust SA.

® per il tramite di Meliorbanca S.p.A..

La successiva Tabella riporta una simulazione dell’evoluzione della compagine azionaria della Societa
all’esito dell’esecuzione dell’Aumento di Capitale in Natura, finalizzata ad evidenziarne I'effetto diluitivo
sulle partecipazioni detenute dagli attuali Azionisti e basata sulle seguenti assunzioni:

» sostanziale invarianza dell’attuale compagine azionaria sino alla data di esecuzione dell’Aumento di
Capitale in Natura;
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» assenza di nuove partecipazioni rilevanti prima dell’Offerta;

= avveramento delle Condizioni Sospensive cui € subordinata I'Offerta.

Partecipazione detenuta
Azionista Adesione all’Offerta Adesione all’Offerta pari = Adesione all’Offerta pari al
pari al 10% delle Quote al 50% delle Quote del 100% delle Quote del
del Fondo Fondo Fondo
Yorkville Advisors LLC 8,40% 2,32% 1,22%
Carlo Corba Colombo 2,33% 0,64% 0,34%
BHN S.r.l. 2,20% 0,61% 0,32%
Banca Popolare dell’Emilia Romagna 1,43% 0,40% 0,21%

K¥ KXXX X%

Milano, 15 ottobre 2010

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente
Marco Prete
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YORKVILLE BHN SpA

RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE Al SENSI DEGLI

ARTICOLI 158, COMIRA 1 DEL DLGS 24 FEBBRAIO 1295, N° 50 a

244, CONMA 6 DEL CODICE CIVILE

1) SUL PREZZO D! EMISSIONE DELLE AZION| RISERVATE
ALL'AUMENTO Dl CAPITALE SOGIALE A SERVEZIO
DELL'OEFERTA PUBELIGA DI SCAMBIO AVENTE AD OGGETTO
LE QUOTE DEL FONDC INVESTIETICO

2) SUL CRITERIO Al FINIDELLA PETERMINAZIONE DEL PREZZO DI
EMISSIONE DELLE AZION RISERVATE ALL'AUMENTO DI
CAPITALE SOCIALE A SERVIZIO DEL CONFERIMENTO DI GQUOTE
DI PARTECIPAZIONE IN YORKVILLE ADVISORS LLG E DI QUOTE
B PARTEGIPAZIONE CHE CONFERISCONO LA TITOLARITA! DEL
DIRITTI PATRIMONIAL| IN YORKVILLE ADVISORS GF LLC
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i PricewaterhouseCoopars SpA

RELAZIONE DELLA SOCIETA DL REVISIONE, A SENSI DEOLI ARTICOL! 158, GOMMA 1
DEL DLGS 24 FEBBRAIO 1998, N° 58 E 2441, COMMA VI DEL COBICE CIVILE,

1. SUL PREZZC D1 EMISSIONE DELLE AZIONI RISERVATE ALL"AUMENTQ DI
CAPITALE SOGIALE A SERVIZIO DELL"OFFERTA PUSELICA DI BCAMBIC AVENTE AD
OGGETTO LE GUOTE DEL FONDO [NVESTIETICO E

2, EUL CRITERIO Al FINI DELLA DETERMINAZIONE DEL PREZZ0 DI EMISBIONE
DELLE AZIONI RISERVATE ALL'AUMENTO DI CAPITALE SOCIALE A SERVIZIO DEL
GONFERIMENTO D1 QUOTE DI PARTECIPAZIONE 1N YORKVILLE ADVISORS LLC E DI
QUOTE Pl PARTECIPAZIONE CHE CONFERISCOND LA TITOLARITA® DEI DIRITTI
PATRIMONIALI IN YORKVILLE ADVISORS GP LLG

Agll Azionish di
Yorkvilla bhn SpA
Via Soffaring 7
20121 Milano

1 MOTIVO, OGGETTO E NATURA DELL'[NCARICO

In relazione alle proposte di aumento di capiale sochale con esclusione del diritto
di opzlona ai sensi degli articoli 2441, quario comma, primo perlode, del Codlca
Civile e 158, pima comma, del DLgs 24 febbraio 1888, n° 58 (di seguito, it "TUF’),
abblamo ricevuto da Yorkvllle bhn SpA (d] segulio anche “Yorkvilie® o la
“Societd”) le relazionl redatie dal Consiglio dI Amministrazione {di seguite il
sConslglic” a gii “Amminlstratori”) il giomo 8 setternbre 2010 {di seguiio,
individualmente, la “Relazione degli Ammintstratori® ovvern, insleme, e
“Relazionl degl Amministrator]™), allegate alla presente relazione, che
illustrano e mativano le suddetle proposte dlaumento di capitale soclale indicando
i criteri individuati dagli Amministratori al finl defla detemminaziona del prezzo delle
azionl di nuova emisslone. La proposta del Consigiio descritta nelle Relazleni ha
per oggetto: .

(a) laumento di capliale sociale della Socleta, fino ad un masslme dl Euro
141 .520.704, tramits emisslane alla parl di nuave azloni ordinarie da
jibararsi madiante conferimento in natura, con esclusione-det diritto di
opzione al sensl dell'ariicolo 2441, comma 4, def Codice Civile, a servizio
dell'offeria pubblica di scambic volontaria {d] seguito “OPS") avente ad
oggefto la totalith delle quote del Forde comuna di investimento
immohilare chiuse Investietico (di seguito “Investletico®), islituiic e geatile
da AEDES BPM Real Estate SGRpA, quotate sul segmento Fondl Chiust
del Mercato Telematico degll investment Vehicles organizzato e geslito da
Borsa [talizna SpA. Come indicato nella Relaziona

Snifo lggabe @ EmEeEyE Qlans zol44 Vs Monis Rodd B Tal, XF7RAY Fox OZTTRE2AD Cap SO 275540000 Evvo Ly, CF.a
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degli Amministralori relativa all'operazione [n quesfione, a sequito del
proposio raggruppamento dslle azioy ordinarle in circalazione nel rapporlo
dl n® 1 nuova azione ordinatia per ogni n° 100 vecchle azieni ordinarie, la
Sacieta riconoscera a clascun aderente allofferta n® 300 azloni Yorkville di
nuova emissione per cani quota di Investetico portata in adeslone
alFofferta. Nella Relazione degli Amministrator! sl legge Inalire che Tofferta
ha ad oggetio tufle |e 61.504 quote di [nvestietico (di seguifo "Quote
Investietice™) e che, pertanto, in casa di integrale adesions all'offerla, la
Societa emelterd alla parl massine n°18.451.200 azloni ed un prezzo
unitario di settesciizione pari a Eura 7,87,

Paumenlo dl capitale sociale della Socleld, con esclusione del ditla di
apzione ai sensi deff'articolo 2441, comma 4, primo pefiodo, del Codlce
Civile per maseiml Euro '150.000.000, oltre a sovrapprezzo da delermminarsi
tenendo conto del prezzo di soitoscrizione delle azioni di nuava emissiong
e del vatore nominale implicilo delle azicni della Socleta in circolazlone
prima detlesecuzione del conlerimento di seguito descritto {d) seguiie
“Operazione YATYAGP"), mediante emissione di azioni da sotloscriversi
de parle dei sianori Mark Angalo, Mathew Beckam, (Gerald Eicke e David
Gonzales (di seguilo le “Persone Fisiche'} In pils frenche e da liberaral
mediante conferimento In natura delle quote di parlecipazione i Yorkvills
Advisors Liabillty Company, ente cosfiuita ai sensi della legge dello Stato
de) Delaware {di seguitp "Quote YA"), e di una partlcalare categonia dl
quete di parleclpazione portanti | soli dirith patrimonlali in Yoriville Advisars
GP Limited Llability Company, enle coslituito ai senst deile lzgge dello
Stato del Delaware (di seguito “Quote con DIrttl Patrimoniall YAQP™. La
Relazione degll Amministratori riferfla alfoperazione in quesliocns evidenzia
che i} prezzo di emissione polra essere anche diverso per clascuna trenche
& sara pari al maggiors dei seguent! valori; {ij) valore per azione come
risultanta dal minore dei prezzi medl ponderat del tolo Yorkville registrall
nei dlec] giornl di borsa aperta precedenti [a data di ricezione di ciascuna
richiesta di solloscrizicne dells azionl da emettersi a valere su giascuna
franche, diminuite del 5% (gli Amminlstralor precisano gliresl che sarm
onere del Consigllo provvedere a escludere i giomi di borsa apaeria nei quali

" |l titolo Yoriville abbia reglstrate andamenti da ritenersi anormali, ovvaro

manifastamenie divergenl rispsito alla media ¢ al trend di periodc e che
quindi non esprimone comettarnanie il valore di mercato); {if) valora per
aziona che vema determninato dal Consgiio, alla data in cuf sara rlcevuta
clascuna richiesta dj sottoscrizione delle azloni da emsttersia valers su
clzscuna franche, sulla base del valore economico delia Societa caleolato
in base alla metodologia e prassi valutativa di voila in voila applicata dal
Consiglio, avendo anche a riferimento le nsuitanze economlco e patrimo-

(2
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niali evidenziate nella pill recente relazione finanziaria approvala, @
seconda del caso, dal Consiglic o dall’Assemblea del Soci. Nella Relazione
degli Amministralori si legge incftra che il termine uitimo per la sottoscri-
zione dell’aumento di capitale viene stabilito nel 31 dicembre 2010, {atta
salva l'efficacia progressiva delle sottoscrizionl relative a clascuna delle
franches in cuf Faumenlo di capitale si artleolera.

Le suddette proposte di aumento di capifale saranno sottoposte allapprovazione
dell'Assemblea Staordinaria della Sodel fissata in prima convecazione per il
giomo 23 oftobre 2010 e, occorrendo, in seconda & terza canvocazione rispett-
vamenia per |l glomo 24 otinbre 2010 e per il gloma 25 oltebre 2010.

Can riferimento alFOPS, il Consiglic si & avvalso delle valutazioni elaborate dal
proprio advisor finanziario KON SpA (di seguito “KON® o [“Advisor’).

In qualita df societa Incaricata delia revisione legale del bilanclo d'esercizio ¢ del
bilancio consolidato di Yarkville, [a presente relazione & da noi emessa'ai sensi
dellartieolo 158, primo comma, TUF & dellarticolo 2441, sesto comma, del Codice

* Civile ai fini df esprimere il nostro parere sul’adeguatezza del {i) crilerio proposto

dagil Amministratoti ai fini deila determinazione del prezzo di emisslone delle
nuove azionj a servizio del'OPS e sulfa coretta applicazlone delto stesso & dei (i)
griteri proposti dal Consiglie di Amminlstrazione per la determinazione del prezzo
di emissiona delle nuove azioni a servizio dell'Operazione YASYAGP.

Le conclusioni esposte nella presente relazione sono Tnolire basale sul complesso
delle indleazloni e delle considerazion: in essa contenute; pertanto, nessuna pare
della relazione poira essere considerata, o comungue utilizzata, disgiunlamente
dal documnente nella sua interezza.

2 SINTESI DELL'OPERAZIONE

Operazione PS5

Nella Relazione degli Ammilnistratori relativa alfaumento di capitale in oggetto, il
Consiglio riferisce che Foperazione consisle in un aumento dl capitale con
esclusione de! diritto d'opzione i sensl deil'art. 2441, comma 4, primo pario-do,
del Cedlce Civile, a servizio dell'offerta pubblica di scamble yolontaria al sensi
degli artt. 102 & s¢, TUF, avenie ad oggsito ta totalith delle Quote Inveslietico. Gli
Amministratosi precisano che Fefficacia dell'offerta & espressaments subordinata,
{ra l'altro, alla soglia minima di adesione dei titolari dl n° 6.150 quots, pari al 10%
delle quote In circolazione. La Socletd si Aesrva tutiavia la facolta di inunclare a

(3)

AP ———————————r =



PRICEAATERHOUSE( COPERS

detla condizione entro il terzo glorno di calsndaric successivo alla chiusura del
pericdo di adeslone,

Nella loro Relaziore con riferimento alfCPS gll Amministrator! indicano le seguenti
principali ragioni che hanno indotto it Conslglic a valutare positivamente lesect-
Zione del'CRS:

+ acquislzione dialivita finanziarie con soilostante Immobiiare gestilo profes-
slanalmente, ldonee a generare flussi di cassa nel brave periodo, con possi-
bilita dj rivaluiazione nel medlo temmine, anche In vista della liquidazione di
Investietoo;

. ﬁerseguimenln delia stralegfa di costruzione di un portaloglio di investimenti
diversifizato in setiori fra lore poco comelati;

» ampliamento e diversilicazione della compaglne scciale, con conseguents
aumnenio del fickiante ed incremento della capitalizzezione di borsa;

» maggiore appetibilita della Socleta per gli Investitori istituzionali e - nel caso di :
operazionl basate su scambl di quote azionarie - per le contropasti indushrialf,
In raglone della maggiore patrimenializzazione, capltalizzazians e liquldlté,
nanché della somplassiva diversificazione del rischio e delfampliamente del
perimetro di portafegiio.

Operazione YA/YAGRP

Nelia Relezlone degll Ammintsiralori riferita allaumento di capitale in oggetio, il
Consigfio riferisce che Poperazione consisle in un aumento di capilale della
Sacletd con esclusione del diritio d'opzione ai sens! defl'arlicolo 2441, comma 4,
prima periode, del Codice Civile, a servizio del conferimanto di quanlo segue:

+ fino zlia otaliti delle Qunie YA &

s+ fino ella lotalit delle Quote con Dirtll Patrimoniall YAGP. Nella Relaziona
degli amministratori sl precisa che le Quote con Diritti Patrimoniali YAGP
conferiscono al proprielario delle slesse il diritto ad oftenere fa relativa quota di
Heultato {qualora ne sla delibarala ta distribuzione da parle dei detentori delle
quate aventl dirlfii di voio), reftificato per tener conlo dl fluni aspefti
contratuail.

Sempre nella Relazione degli Amministratori & altres] nrecisalo che non sono
conferile le quote della Yorkville Advisors GP Limited Llability Company {tli e2guito
“YAGP™) aventi diritti dl voto.

Secondo quanto fporiate dal Consigllo, ta Yorkville Advisors Limited Liabllity

(4}
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Company {di seguito "YA") & [a socista dl gestione del fonde YA Global
Investments LP {d7 seguito il “Fando”). )l Fondo controlla il fonde YA Global Dutch
Bv, titolare, alla data della prosenle relazione, del 26,286% del capitale soclale
della Societd. |l Fondo, aftraverse la controllala indlretta YA Global Dutch BY,
detisne il controllo di fallo della Soclela. )

La YAGP & Il gencral pariner del Fondo che, in base alle clauscle confenute negh
accordi di gestione e che disciplinano | mpporti con i quotisli del Fonde, defiene il
conlrollo di quest'ulimo. | poessesor delle quole con dirilti dl voto di YAGP
centinueranno a detenere il controlle di YAGP e del Fondo. Per tale motivo, |l
sonferimento delle Quote con Diritii Patimopiali YAGP non conferird alla Socleta
potari di controllo sulla YAGP, né tantomeno sul fandi conlroliatl dalla YAGP.
Nalla Ralazlone degli Amministratori si evidenzia che ls modalita del confermento
sono regolate dal contratto di acquisizione tra la SocizlA e le Parsone Flsiche,
soltoscritto Y'B setlambre 2010 {di seguile “Coniratte dl Acquisizions®). In parti-
colare - sl preclsa nella Relazicns degli Amministralori - tale contrailo prevede:

« Pawio, subordinatamente a carla condizioni specificate nel coniratto stesso
{ira Ie quali if raggiunglmenlo di una soglla di adeslone all'OPS gl almeno |l
10% delle Quote Investietico), della procedura per il conferlmente del 5% delle
Quole YA e dei 5% delle Qucte con Diritti Pafrimoniali YAGP {di seguita "5%
Iniziale™ il cui inizlo & previsto al pilt tard] entroe il 28 febbraio 2011, da parte
delle Persene Fisiche; e

« la possiblle prosecuziona del conferimente atiraversa lesercizio di un dirtto di
opzlone di acquisto concesso alla Seclela (dl seguito “Opzlone”) dalle Persone
Fisiche sul restente B5% delle Quote YA o sui restante 95% delle Quote con
Dirittl Patrimontali YAGP (di seguito "Resfanle 95%").

Nelta loro Re'azlone, gli Amministrafori ripoilano inolire che, quale corrispettivo L
par il trasferimento delle quots relative al Restante 95%, la Soclela ha la facalta di
offrire azioni Yorhkyille d) nuova emissione o denaro. Al iguarde, i Consigllo

" agglungs che ke Persone Fisiche hanno la facolta dl rifiutare, come corrispetivo

del Restante 95%, I'offerla di nuove azloni e non pofranno rifiutare, per contm,
I'offerla in denaro.

_Secondn quanfe riportato nella Relazicne degli Amrninisiraten, se I'Opzione serd

esercitata per cassa, Il prezzo sard determinato moltiphcande la percentuale della
guota acquistata per Dollar 140 miliont, Se detta Opzione sard esercltala median-
le conferimente df nueve azianl Yorkvills, il prezze sard determinalo sulia baze di

una perizia che di volta in volta dové essere richiesta dalla Societa.

L'Opzione pud essere esercitata a partire dal 1° dicembre 2010 e per un periodo
di ire anni, fino &l 1”7 dicembre 201 3.

)
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Nel descrivere i principali terminl def'operazione, glt Amminisirater rilevanc inoltme
che, al momanto dellavvlo dal conferimento del 5% Inizials, le Persone Fisiche
trasferiranno alla Societd il 5% Inizlale che essa acquisira immediataments quale
apporto in conto futuro aumente di capitale fimborsabils, che si trasformerd in
aumento di capitale al momenio dell'effettiva seiloscriZione della nuove azioni. A
sensi del Contvatto di Acquisizione, le Persone Flsiche hanno 'obbligo di sotto-
scrivere, entro dodicl mest dalia data dell'avvio del conferimento det 5% Iniziale,
azioni nuove della Socletd comispendentl almena al 40% del 5% Iniziale.

Gll Amministraetori rficordane altrest che, qualora enlra il 1° dicembre 2013 le
Persone Fisiche non abbiano proceduto alla seftoscrizions di azionl in quantita
tale da esaurira if reslanle 60% del 5% Inlzlale (e pertanio qualora non si sia
eoncluso Il conferimento a sevizio deliintero 5% Iniziafe), la Societd:

{ay polra scegliere dl pagare in contani il valore deile Quole YA e dells Quote
con DIt Pasimon’ali YAGP corrispondenti alla porzione non gotloscritta
{ad un valore determinata sulla base dell'ulima perizla disponiblie); oppure

(b)  dovra procedere alta restiuzione delle Quote YA e delle Quote con Diritll
Patrimoniali YAGP — e refativi dividendi eventualmente percepiti in relazio-
ne alle stesse — cormispendent] alla porzione non softoscritta da parte delle
Persone Fisiche {limilatamenie al 5% Infziate, restando quindi fermi sven-
fuzli acqulsti di Quote YA e di Quote con Diritti Patimoniall YAGP.-- &
relativl dividendi - effettuati in sede di esercizia del'Opzione). Inoflre, gii
Amminlstralori ricordano che, sempre con Hierimento al 5% Inlziale, il
Contyatio di Acguisizione prevede che le Persone Fisiche, qualora Yoroilia
dovesse dacidere di procedere alla restituzione d! cui al punte (b) che
precede, avrznno |l diritto di riacqulstare anche Ja restante porzione del 5%
Inlzdale effsttivamente conferita al capitale della Societd al valore al quale
lale conferimento era stato effettuato.

if Consiglio rammenta alires] che, gualora non dovesse aver Inizio la procedura di
canferimento a servizlo del 5% Iniziale, {) la Societa e le Persons Fisiche dispon-
gono della facolia di receders dal Conlraito di Acquisizione entro il 28 febbraio
2011 e (i) 'Opzione si infendera consessa sul 100% delle Quote YA e delle Quote
con Dintti Pafimoniall YAGP {e, quindi, non eolo sul Restante 85%;) che la Socief
potra esercitare, secondo determinate procedure indicate dal Contratio di Acquisi-
Zione, ove non si sla stata esercliata la facoltd di cui al punte (i) che precede.

Nalla Relazione degli smministratori con riferimento allOperazione YAMYAGP,
asono indicate le seguenti principali ragioni in mertto alla ¢convenienza dellopera-
zlone stessa’’

(&)
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(i}  loperazione & In linea con le strategia della Sociela; particolare melivo di
inferesse & la capacita delle et di generare fiuss| di cassa immediall e
positivi,

{l) [leftivita svolta da YA e YAGP non richiede, per la sua stessa natura,
impegnl linanziari tteriorn rispetto al costo d! acquizsizione,

{i le risorse eventualmente genersle potranno essere deslinale a finanzlare
futur progettl dl investimenic anche in altr sattori.

L'OPS a MOperazione YA/YAGP sono di seguito congiuntamsnle definlte come le
"Operazloni”.

3 NATURA E PORTATA DEL PRESENTE PARERE

i presenie parere di congiuild, emesso al sensi deghi articoll 158, primo comma,
de? DLgs 58/98 a 2441, seslo comma, del Codlce Civile, ha la finziita di rafforzare
Finformativa & favors degli azionist esclusl dal diftte di opzione, al sensi dell'arti-
colo 2441, quarle cornma, prima pericdo, del Codice Civile, in erdine (i} alle
metodolegie adottate dal Consiglic di Amministraziane per la determminazione del
prezzo dl emiseione dells nuove azloni al finl del previsto sumento 4i capiiale
relalivo all'Operazione OPS & (i) alle metodologie adottate dat Consiglio di
Amminlsirazions per la delermminazlone del prezzo di emisgione delle nuove azlonl
al fini del previsto aurnenio di capliale relativo all'Operazione YA/NAGP,

In particolare, con riferimento al'Operazione YA/YAGP il presente parer® &
destinato unicaments agli azionisti chiamalf a deliberare 'aumente di capitale
alfardine del giomo nell'assemblea convocata per 1 23, 24 e 25 oftobre 2010,
rispellivamente in primia, seconda e terza convocazione, e non & pertanto desti-
nato agli azionisti che saranno chiamati In assemblea successive a delberare
ulleriort aumenii di capitale nell'ambHo delfOperazione YAYAGP, coma previsto
da! Contratéo dl Acquisizions.

Con rferimentn al'Opsrazione OPS, { presente parers di congruita fndica Il
metode seguito dagli Amministraior per la deferminazione del prezzo di emissiona
@ le eventualf difficcltd dl valutazione degli stessl Incontrate ed & cosltulio dalla
noslre censiderazioni sult'adeguatezzz, sotto il profilo della ragiohevelezza € non
arblirarieta, nalle circostanze, dl tala metodo, nonché sulla corretta applicazione
dello slesso.

Con rifedmento allOperaziona YAYAGP, |l presente parere di congruita indica il
metodo seguito dagli Amministrator pera delerminazions del prezzo di esnisslone
e le eveniuali difficolta di vaiutazicne dagli stessl Incontrate ed & costituite dalle
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nostre considerazioni suli'adeguatezza, sotfo il profilo della loro raglonevolazza e
non arbilrariafd, nelle circoslanze, di tali melodi,

Nellesaminars i meledi di valutazione adoftati degll Amministralon in relazione
slfOperazione OPS & alf Qperaziane YAMNAGP, non abblamo effettuato una
vilulazione economica della Soclefl, che & stala svolta esciusivamente dagli

" Ammministratori, né dei beni oggetio di conferimento, ovvaro Quote Invesliellen,

Quole YA e Quols con Dintti Patrimonlzli YAGP, che fmangono, invecs, oggetto
dells valutazioni ai sensi dell'ari. 2343-ter, secondo comma, lettera b del Codice
Civile effettuste rispeltivamenie da Reddy's Group SpA e Deloilta Financial
Advisory Sarvices SpA, che hanno emesso apposite relazlonl in tal senso,

Il nostra parere non ha 'a finelit@ di esprimersi, e non si esprime, sui valor dsi benl
conferiti (Quote Investiztico, Quale YA e Quole con Diritti Palimoniali YAGP), né
tantomene sulla fettibilita e sulle motivazioni economiche o strategiche alla base
delle Operazioni.

4 DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Nelle svolgimenilo dsl noslre lavoro abblamo anallzzato la decumentaziona
fornitaci dalla Scrieta ed effelluato colloqul con la Direzione della stessa.

| principali documenti utilizzall al finl delle nostre analisi sono di seguito elencat:

= bjlancio dr esercizio e consolidato dl Yorwille al 31 dicembre 2009;
¢ bllanclo dt eserclzlo e consclidato di RPX Ambiente Sr al 31 dlcembre 2009;
« bilancla di esercizio e conselldato di AQ Tech SpA al 31 dicembre 2009;

= bilanci di esercizio di Monlefammaco SpA, Slgmar SpA e Sigea Sii (socisla
conlrollate da AQ Tech SpA} al 31 dicembre 2009;

.= relazlone semestrale dl Yorkville e delle sue conlrollzle (di seguito il "Gruppo

Yorkville™) al 30 giugno 20110;

« moduli di consolidamento dl Yorkville, dl RPX Ambiente Sd e di AQ Tech SpA,
redalff ai finj dela predlsposizione della relazione semestrale del Gruppo
Yorilie al 30 giugno 2010;

« piano previsionals 2010-2012 dal Gruppo Yorkville, approvato dal Consiglio in
dafa B settermbre 2010;

= piano previslonale 2010-2014 dl RPX Amblente Sri. approvalo dal consiglio di
amminlstrazlone di RPX Ambiente St in data 23 uglio 2010;

(&
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+ relazione di valuiazions del capltale economico del Gruppo Yorkvllle al lini
dell'CPS al 3t giugno 2010, redalla da KON:

= Confrafto dl Acquisizione (come definile nella presente relazione) sotloscritio tn
data 8 seftembre 2010;

+ relazione iliusiraliva del Consiglio sufla propoesta dl aumento del capitale soclale
con rifedimenlo al’'OPS dell'8 setternbre 2010;

« relazlone illusirativa del Consiglo sulla proposta di aumenlo del capitale sociale
con riferimenio all'Operazione YASYAGP dell's seliembre 2010;

« comunicato delloffaranta Yarkville relativo allCPS dell'd settembre 2010;

+ relazione jllustrativa del Cansiglic sullz proposta di aumente del capiale soclale
a servizio dei “warrant szloni ordinare Yorkvills bhn SpA 2010-2013" da
asseqnare gratuilamente agli azfonlsll delfa Socista;

= refazions illustrativa de! Conslglio sulla propasta di dduzione, madiante
raggruppamenie, dsl numero delle azoni erdinane reppreseniative del capitale
sociale; consaguente eventuale modlica dall'arficelo 5, comma 1 dello Statuto
Soclale. )

Inoltre, nel limiti de) presente incarico e per ke sole finalith conoscitive delle
Operazioni, abblamo prego visione delle relazlonl di stima ex-articolo 2343-ter,
lattera b, secondo comma, de] Codice Clvile, predisposte da Reddy’s Group SpA e
da Deloitte Financial Services SpA rispettivamente con riferimeanto alle Quate
Investlellco e alle Quole YA e Quote con Dinth Patrimontall YAGP.

- Abbiamo inoltre oitenulo speciiica ed espressa aftestazione, medianle leters

rilasciata dalla Socleta In data 7 cllobre 2010, che, per quanto a conoscanza degli
Amministrator] ¢ della Direzlone della Societd, non sono infervenute variazioni
rilevanii, mé fati e circostanze che rendanc opportune madifiche significalive alle
assunzioni soflostanti le eflaborazioni dei pfani economico-finanziar sopm
richlamall, noncheé al datl e alle informazioni prese in considerazione nello
svolgimento delle noslre anallst efo che potrebbero avere impatli-significativi sulle
valutazioni. .

{8)
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6 METODO DI VALUTAZIONE E CONSIDERAZION] ADOTTATI DAGLI
AMKINISTRATORI PER LA DETERMINAZIONE DEL PREZZ0 DI ENISSIONE
DELLE AZION| A SERVIZIO DELL'OPS E METOD| DI VALUTAZIONE E
CONSIDERAZIONI ABOTTATI DAGLI AMMINISTRATORI PER LA DETER-
MINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI A SERVIZIO
DELL'ACGUISIZIONE PELLE QUOTE YA E DELLE QUOTE CON DIRITTI
PATRIMONIAL] YAGP

5.1 Fremessa

Seconde quante emerge dalle Relazionl degli Amministrator, questl ultiml hanno
ritenulo dl adatéare due distintl approcei:

» nel caso dell'OPS, gli Amminfetrateri hanno determinato un prezzoe punluale di
emissione della nuove azipni a servizio dal conferimenle delle Quole
Inveslietien:

“» nel caso di YA/YAGP, gli Amministratori hanno Individuato un crilerio di
detenminazicng del prezzo dl emisslorie dells nuave azioni, cui gl
Amministratori stessi dovmanno attenersi in sede di esecuzione dell'aumento dl
capitale, Pettanlo, nal caso in esame, gli Ammnistratori non hanno slabilite in
via delinitiva, gid in sede deliberafive, il prezzo di emisslone delle nuove azioni
in modo plrtuale.

]

5.2 Le valutazioni effettuate dal Conalgllo dl Amministrazione per la
determinazione dsl prezzo di emisslone delle nuove azionk a servizio
dellOPS

Secondo quanto ripertato nella Relaziene degli Amministratori con riferimenta
al'OP3, pralimmammente all'esacuziona dellauments di capifale a servizlo del
conferimenlo in nefura delle Quote Investistico, la Sacietd intends procedere (i) al
raggruppamento delle ezionl ordinarle In clrcalazione {pari a n® 97.988.328) in
ragione del rapporo di una nuova azicne ordinaria per cenlo vecchls azienl
ordinarie e (i) al contestuale annullamento di n® 28 vecchie ezioni ordinarle
possedute dall'azionlsta df maggioranza relative a YA Globsl Dutch BY. DI
conseguenza, post raggruppamento e annullamento, || capitale della Socleta sara
rappresentato da n® §72.883 di azloni,

Mella delerminazionse def prezza di emissione delle nuove azieni nvenlent

-dall'aumento di capitale al servizie delfOPS, gli Amminiztrelerl riferiscona anzitutto
di aver tenuto conto, ira I'altr, delle condizioni di memato e del recenle
andarnento dei corsi di borsa del titalo Yorkvilke,

{10)
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Il Conslalio riferisce alfres! di eszersi avvalee delle valutazion) elaborale dal
propric Advisor KON, 1 quale ha [mpTegalo, fre una pluralita di mefodologie di
valutazions, qualle ritenuie pill eppropriate In canslderazione delle pecullarita della
socleta. |l crilerlo di determinazlons del prezzo di emisslone a fal fme adottato

dall Adwisor e fatto propric dagl Amminlsiraton & basalo sullanalls? dei profill df
rischio inerenti le singole parecipezioni delenute dalla Soclets, holding di
patiecipazionl.

Sulla base delle analisi di KON, recepile dal Consiglio, il véhre del capitale
economico delfa Socletd & stalo determinalo sulla base del criterla defla *somma
delle pari® (S0P}, al netta del cosll di gestione della holding.

Piil preclsamente, VAdvisor ha procedute a delerminare Il valore attribuiblle alle
singole partecipazion utizzando diverse metodolagle dl valutazione, quali il
modallo Discountsd Cash Flow {DCF) e la valorizzazions framile metodo diretto di
delerminazions efo costo di acquisto.

Il valore comente teorlco delle pariecipale RPX Ambients S e AQ Tech Spa,
renule dagll Amminlstrator elementc fondamenlale per rilevare le eventuall
minug/plusvalenze nelle parecipazioni delle soclet, & stato delermirato
dallAdvisar {e recepito dal Consiglio), coma segue:

o RPX Ambiente: Discounted Cash Flow (DCF);
o AQ Tech: metodo dellinveslimenio diretio o coslo di acquisio.

I valore del cost di gestione delta Socletd & slalo calcolato dall' Advisor sufla base
doi cosli desumibili dai bilanci separati storici {2008-2009) e del valor previsionall
(2010-2012),

REX Ambiante

Nella Relazione degli Amministratori con rifetimente alFOPS si legge che il valore
di RPX Ambiente & stato delerminale iramite i Discounfed Cash Flow Modef, che
preveds cha il valore comments taorico di un"aziznda venga calcofalo come valore
attuale dei fluesi di casse prospettici {determinati sulla base dai piani economico
patimoniali 2010-2014 regolammente approvali dal Consiglio di Amministrzzione di
RPX Amblenie Srl) dell'entita in esame. Nel case di specie, l'Adwisor ha sczlto
tattuaffzzazlone del flussi dl cassa di natura aperativa, nettali della componente
fiscale aleolata sul reddlio operative.

A tali flussi, I'Adviser ha sammata il valare corfapondente alla capitalizzazione

ilimitala del reddito operativo medio 2011-2014 {Tarmina! Value), ridotio della
relafive imposte di competenza.

{11)
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Da fale atlvallzzazione & stalo oltenuto I'Enferprise Valve della RPX Ambiente, a!
guale & stata sommata alpebricarmente la posizione finanziariz neita alla data del
30 giuvgno 2010.

[l tzsso d) atualizzazione & siato calcolato dallAdvisor in mode da rappresentare

-sig la rischiosith delfinvestimento nel capilale di rischlp della societs oggetio
dell'anelisi, eia ke ridofte dimensioni della stessa e la limitata llquidabilta
dellinvestimento.

Gl Amministrator rlevano che nel corso degli annl RPX Ambienie & stala pli volte
soggetta a fermi produttivi dovuti a guastl negli impianti di produzione, che hanno
portato a disattendere parie delle previsioni economico patimoniali coshuite negli
annl precedentl.

Alla luce di cid, il Consiglp riferisce che, nelFulfimo semestre e per i mesi fulur,
sono stati effettuaiifprogrammati investimenti aiti alla riduzicna di el
prablematiche & volli ad aumentare la capacitd produtfiva. Gli Amminlstrator
aggiungono che, pur essendo stata completata la prima fase dl tali programml e
pur essenda stati raggiunti gli obletliv industriali previst, si & deciso dl lenere i
confo nella valuiazione del manifestars] di svenfuall ulteriori problemi kecnico .
Industriall, che potrebbero inciders sul valore di RPX, Ambienle, adeguando '
coersntemente il tasao di affuelizzaziona.

s v

In ecnslderazions di quanto sopra, 1l lagso di atfualizzazions {WACC) indicato
nella relazione dell'Advisor & pari 2 10,5%.

Nella Relazione degli Amrminlstratori sl isgge quindi che, considerando che dai
fluss| atfuali calcolati sulla base del piano econcmico palrimeniale 2010- 2014
emerge un valore attuale degll stesst pad a Eure 5.008.000, che ii Terminel Valua
cos] come definilo | precedenza é parl a Eure 9.915.000 e consfdarando che la
Paskzione Flnanziaria Netta al 30 glugno 2010 {nella quale sono stafi considerafi '
anche i debili commerdiali scaduli efo Hscadenziati verso fornitor e fisco) & para !
Euro 7.558.000, il valora del capilale economice di'RPX Amblente risuliz esser !
pan a Euro 7.366,000. |

AQ Tech

Gli Amministrateri riferiscono cha il valore dal capltala economico dl AQ Tech SpA
& stato confermate pan al valore risuitants dal bilancie sepamfo al 30 giugno 2010.

Il valore corrents teorico della parecipazione di Yarkville nel capitale di AQ Tech &
clrca Euro 2.544.000, pari al valore iscritto net bilancio separato della Sociefa.

{12)
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Costi di gestione della Saclets

Seconto quanio riportate nella Relazione degli Amministratori con riferimento
all'GPE, | coeti di gestlone della Sodetd sono calcolali comie valore medlo dei
risuliali storici 2008-2002 e praspetticl 20710-2012, depurando i valori del 2010 dat
cosfi sostenuti per le operazloni straorilnarie in atfo,

| cosii cos] delerminali risultano pari a Euro 2,800,000,

Il valore eorenle tecrico della Socletd & stato stimate quindi quale somma
algefiica del seguant faltor:

« Palrimonio netto contabile al 20 giugno 2010 dl Yorivllle Bhn SpA pari a Euro
B.028 migliaia; '

« Minusvalenza implicita nef valore di carico della parfecipazione In RPX
Amblente Sl deterrninala sulla base dellapplicazione del metodo del
discounted cash fiow e dal piano economico finanziaro 20710-2014 della
soclea;

= Valome economico pas al comispondente valore di carico del 18,8% dl AQ Tech
SpA iscritio nel bilancio di essrcizio di Yoriville al 31 dlcembre 2009;

+ Costl dl gestlone della holding delemminali pari a Euro 2,9 milloni comigpondeat
alla media aritmetica ira valor storici 2003-20089 e prospetildl 2010-2012,
reitificati dl eventuali oneri nan rcomrentl.

Il valore del capilels economico della Socield alla data del 30 giugno 2030
delerminato dall' Advisor e fatto proprio dagli Amminlstratori fisuita perlanto essere
pari a Euro 4.392,000.

A integrazione delle valutazion? di KON, che si riferiscono al 30 giugno 2010, gli
Amminlstratori hanna ritenulo opporiune evidenzlare che in data successiva, il 28
lugllo 2010, si & positivamentz conciuse un aumento di capitale, in esecuzlone al
SEDA, (Stand By Equity Disfibution Agreement), per Eiiro 1,7 milioni, del quale gll
Amministrator hanno reputato di dover lenera conto al find della detarminazione
del valore economico di Yorkyille e, quindl, del prezzo di emissione dells nuove

. azlonl.

-Gli Amministratori segnalano altres] che eafstono dei valor polenziall inespressl
naf gruppo Yarkvilie che, pur nonh essendo susceftibili di autonoma e immediata
valorizzazione, devono essera lenufi in adeguale conzidemzions, polchs gla
rappresentali nei corsi di borsa del titolo, in particolare:
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* regolarizzazione/stabilizzaziona del processo ﬁmdutliuu di RPX Ambiante a
segulta degli Invesfimenii efetiuat;

= copclusione di trattative in etto con primarle societd famaceutiche
Internazijonall per |e molecole attualmente sviluppate da Sigee Sil, soclela
conirollata da AQ Tech SpA.

il Constalio di Amministrazipne riferisce fnoltre che, anche sulla base delle
indicazienl del'articola 2441 del Codice Civile, non pud comunqus nen fare
riterimento alla quatazioni di borsa delle azlonl Yoriwilla,

Secondo quanta riportato nella Relazlone deglt Amministralori can clferimento
allORrS, il valore risullante dalla media ponderala {per | velumi glomalier]) delle
caplalizzazioni del titola dal 1° marzo al 1° settembra 2010, & parl a Eurd
6.810.0Q0.

In conclusione, sulla scorta delle valutazioni svolte dall'Advisor e fatte proprie dagli
Amministratorl, censideralo che:

» ilvalore della Sccietd derivan(s dalfulilizzo dalle metodologie di calcolo
puntuall & parl a Euro 4.392.000 e, lenulo conlo dell'aumento di capitals
perfezionates! In data 23 luglio 2010, pari ad Eure 6.092.000;

= che la capiializzazione dl boraa dal telo Yorkvlle, calcolata coma media
ponderata a selmesl & pari a Eure 8.810.000,

(I valara della Societd derivanle dalla media semplice 1ra ie due melodalogie & pari
a Eurc 7.451.000 che, amotondato @ Euro 7.560.000, corrfsponde ad un valore per
azione di Euro 7,65. Gl Amminstralari evidenzlano quindl che |l prezze unitarie di
enilsslone delle nuove azioni, deteminato in Eure 7,67, & pefanto in linea con Ele
valore.

Alla luce di quanto sopra espasto, il prezzo unitario di emlsslone della ezlonl &
state determinato dagli Amministratori, assumendo Pavvenuto perfezionamenlo
della sopra citata operazione dl mggruppamentc delle aziani atteaimente in
cireolazione, in Eura 7,67, Tale valore, come anbcipato sopra, deriva
sostanzialmente dalla medla sempllce tra le due metodologie sopra descritts.

5.3 [l criterio proposte dal Gonsiglio di Amminiatrazione per la determl-
nazione dal prezzo di emieslone della nuove azioni a servizio deli’acqui-
sizlone delle Quote YA e delie Quote con Diritt Patrimonlall YAGP

In relazione alfOperazione YANYAGP, gii Amministratori hanno proposio di adot-

tare un criterio di delerminazione del prezzo d! emissione delle nuove azioni, e
non un prezzo puntuale e finale coma nel caso delFOFS. | crilzrio prevede che ll
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prezzn di emissione delle nuove azioni, che potrd essere diverso per ciascuna
{ranche, sara pari a] maggiore dei seguenti valorl;

» Valore per aziona come risultante dal minora dei prezzl medl, panderat! peri
voluml, del fifolo registratl nai 10 gioml di Borsa apetta precedenti la data di
ricezione d! clascuna richiesia di setloscrizions delle azioni da emettersi a
valere su clascuna franche, diminulio del 5%. La Relazione degll Amministraton
precisa che sara cnere del Consigllo di Yorkville escludere i gictni di Borsa
aperla nei quall it fitelo azicnario abbia regisimlo andamenki da riieners|
anormeli, ovvero manifeslamente divergenli ispetto alla media ed al frend di
periodo, e che guindl non esprimonao corratfamenle Il valore dl mercalo;

« valore per azione che verra determinato dal Consiglio di Amminisirazione, alla

.data In cui sard ricevula ciascuna richlesta di settoscrizlone dallz azioni da
emeftersi a valere su dascune franche, sulla bass del valore aconamico di
Yoriwille calcofate in base alla metodologla € pragsi valutativa di volta in volta
applicata dagli Amministraton, avende anche a riforimanto le risullenze
economiche e palrimoniall evidenziate nella plii recente relazione linanziara
approvata, a seconda del caso, dal Consialio df Amministrazione o dalfAssem-
blea def Sod (resaconto intermedio imestmle dl gestione, relazione seme-
strale o bilancio di esercizio). :

{n sintes), il prezzo dl emissione delle nuove azieoni sara delerminato come minore
dei prezzi medi ponderati de! fitolo Yorevlle, reglstrat! net 10 giomi di Borsa aperh
precedenti la data dalla richiestz sctoscrizione delle nuove azion!, diminulte del
5%, ovvero, s@ maggiore, come comispondenie frazlone del valore economlco
della Sogieta, come delerminato dal Consiglio di Amminisirazione.

8 LAVORO SVOLTO
Ai fIni dell'espletamento del nastro incarico ebkfame svolto e seguent principali
attiviti:

+ esaminato il varbale del Conslglio di Amministrazione della Saciela deli'd
seffembre 2010;

» gvollo una [etlura eritlca delle Relazioni degli Amministraton, con riferimento
"~ all'OPS e con riferimento all'Operazione YANYAGP,

« offetivato una analisi & letlura crilica della relazlone di valutazione del capllale
economico del Gruppo Yorkville al fint delfOPS, predisposta da KON,

+ svolio, per le sole linalta conoscitive del’OFS nel suo complesso, una limitata
letiura della refazione dl stima ex 2343 ter, sacande comma, [eltera b, del
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Codice Civile, predisposta de Reddy's Group SpA con rifer/mento al
confetimenta delle Quole Inveslietico nella Sociatd:

» svolic, per le sole finalta conoscitive dell’'Operazione YA/YAGP nel suo
complesso, una limitaka lettura della relazione di slima ex 2343 ter, secondo
comina, lettera b, del Cudlce Chvlle, predisposta da Delgitte Financial Services
SpA cor riferimento al conlerimento delle Quole YA e delle Quote con DIrlH
Pafrimoniali YAGF nella Sociela;

= svolto un ezams crlico del chlerio adotfalo degli Amminisratori per la
determninazione del prezzo dl emissione dalle nuove azioni a servizie deffOPS &
dei criteri adoltali dagll Amminlstratori per la determinazione del prezzo di
emissione delle azioni a servizlo dellacquisizione dells Quote YA e delle Quote
. cun Dinitéi Patrimonkall YAGP, con la nallta dl dscontrarna I'edagualezze nelle
clrcostanze, solto un profilo di raglonsvolezza e non ambitranieta;

= considerato gh elermenll necessarl ad accerlare che tali metodi fossero
tecnicamente lonal, nelle speciflche circoslanze, a delerminare [l prezzo di
etmisslone delle nuove azloni;

« esaminato e analisl e e valtazioni sffsttuale dagli Amminisirator] per
risconlrare la completezza 2 non confraddittoret delle motiazioni Indlcale dal
R — Consiglic dl Amministmziane in merite alla scafla di claseun critefio,

» affettuato analisi al fine di veriflcare 1a cesrenza fra | melodi di valutazione
adottat dagli Amminisiratori e la nermel? prassl valulative. Jn patticolare,
abbiamo svolto ur'analisi dei ‘“fondamentali® di Yorkville al fine di verificare se |l
cormente prezze di Borsa possa essera rappresentative del possibile valore
corrente della Societa, enuto conto della recente perfornance aziendale;

¢ effettyato verifiche sulandamento delie guotazionl ot Borea deile azloni della
Societa nelfultimo anne anlzcedente alia data dello Relazioni degli
Amminlsiratosi e rilevalo akire Informazionl quall, a fitolo esempliicatlve, le
caratteristiche del flottants, l'andamento dei prezz| dl Borsa rispetto sla al
segmenio di riferimenle di Borsa sla alle socletd italiane quolate che opsrano :
nello stesso ssttore dj attivila. Tale verifica & stala svolta al fine di individuare '
etementi rilevanlti che influiscono/poiretbero Influire sulla significallvita dei
prezzl di Borsa e sulla comprensions dsitorizzenle temporale Individuato dagli
Amminlstrator nella definizione del criterio determinalo con particolare
riferimento al conferimenio dellz Quols YA e delle Quote con Clirtl Pairimonlali
YAGP;

» sviluppato aulenom! spunt valutativi in ordine alle modallta di delerminazlone
del prezzo di emisslone delle nuove azloni. In particolare:
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-

o  con riferimenio alfandamento delle quotazionl di Borsa delle azioni
Yorkvllle nel sel mesi precadenti la data delle Relazioni degli Amministra-
tori, abblamo calcolato la media ponderata delle quolazlon) del titolo net
divorsl intervalli di sei mesi, re mesi e un mese precedenti la data delle
Relazioni;

o abblama effettuaio analls] di sensitivith dei principal paramelri adoltali da
KO &l {fini dalla stima del valore economico di Yorkville;

« abbiame verificata la coerenza del dali uifizzali dagli Amministratori con e fond
dl riferimento, nonché, con riferimento all'aumento di capitale relativo allOFPS, la
comettezza matematica del calcolo del prezzo di emissione delle aziont
effettuato mediants I'applicazione del criterlo adottato dal Consiglio di
Amministrazlone,

« abhiame ricevule formale attestazicne del legall rappresentanti defle Sockela
sugli elementi di valulazione irasmessici e sul fatic ¢he, per quanto a loro
conoscenza, alla data del nostro parere, non sussistone modifiche significative
da apportare ai dafi di riferimanto dells Cperazionl e agll altl elementi presl in
conelderezions,

8i precisa che le noshe analisi sano state predisposte unicamente avendo
riguardo alle finalita del presants incarico esposte nella presente miazipne e
senza entrare nsl mario del valore alinbuiblle alle Quote invastietico e alle Quote
YA e dells Quote con Dirifli Palfmoniali YAGP nallambito della realizzaziong delle
suddetta Oparazionl.

7 COMMENT! SULIADEGUATEZZA DEI METODI DY VALUTAZIONE
ADOTTATI DAGL] AMMINISTRATORI PER LA DETERMINAZIONE DEL
PREZZO Dl EMISSIONE DELLE AZIONI

Le Relazioni deg!l Amministetori, con rifefimento alle Operazioni in ssame, ,
descrivono le motivazion! sottostanti le scelle matodologlehe dagli stessi effettuate !
e il processo logleo seguito ai fini della scella dei eriteri per la determinaziona dei i
prezzi di emisslone delle azionl nei due cast in ezsames. ;

" in linea generale, si osseiva che gli Amminlstrator, nel presentars contestual-

mente all'approvezions dell'Assernblea le due Operazioni, pur laddove utiftzanoe
metodologle analoghe, impiegane crileri appficalivi significalivamente differenti.
Tutlavia, risuliane significative differenze tra i criterl applicativ.
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In particalare, il metodo di borsa prende a riferimenlo, nelle Operazicni, orizzont
_{amporali diversl & differenti modalita di ndividuaziore dei valeri nel'ambilo di tali
diversi orizzonti temporal.

Inolire, Fembllo discrezionala lasclato agll Amministrater nella determinazione,
nel'ambite dell'operazione YA/YAGP, del valore economice della Socletéd
pofrebbe consentire agll stess| Futilizze di melodologie anche significalivaments
diverse da quella ulllzzata nell'OPS.

Tali difformita evidenziano un'incosrenza e dlsomogeneitd non motivate nelle
Relazioni degli Amminisiralon,

Al riguardo s! evidenzia quanto segue:

A

Cperzzions OFPS

Con riferimanio alfOPS, il Consiglio di Amministrazione ha scetto di
esprimere un prezzo puntuale & "nale” d| emlssione delle azioni pari ad
Euro 7,57, che comisponde alla media semplice tra: (i) il valore economico
della Socista deferminato dall'edvisor KON sulla base del crilerio delia
somma della part, al nello del costi di gestione e tenuto anche conto
dell'aumenta di capitale perfezionalosi in luglic 2010; e (0} il valore
rsultante dalla media porderafa (per i volumi giomalien) delle capita-
llzzazion! di Borsa del tifolo dal 1° marze 2010 ai 1° seltembre 2010,

| metodi adoltati dagli Amministralon per la valutaziore della Socleta sono
comunemente acceitafi e utilizzati, sia a livello nazionate che intema-
zlonale, nellambite di valutazioni di realta operant] nel settore di ativita, La
Societd & stata valutata ricomendo ad una pluralith dl metodi, secando un
approcclo condiviso nella prassl.

La pari dignita assegnata ai melodi wilizzati dagli Amminlstratori nelFambito
del criferio prescello per la determinazione def prezzo dl emissione non ha
comporalo la necessita di individuars criteri di importanza relativa
neli'ambito delle suddete meiadologls.

Cen riferimento al valore economico della Societa, gli Amminietraten, con
l'ausilic deli'Advisor, 5t sono avvalsi di criter? che rifisttano la caratteristiche
specifiche di Yorkville. In particolare, [a scelta degll Amminisiratorl dI
utilizzare fa metodologia defla c.d. somma della parll, che nel detlaglic si &
basata sull'uflllzzo dl metod! finanzian (Discounled Cash Flow) per RPX
Amblenie 3r e del metodo dellinvesiimento diretto o del coslo dl acquisto
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par AQ Tech SpA, & da rilenersi ragionevale ¢ non arbitraria in quanfo
comunementes utilizzata nells valutazioni di socista holding.

Nal caso di specle, gll Amministratori non hanno utlizzato metodeologle di
canlrolle, né hanna indicalo le mofivazionl alla base di tale ecelia. In
considerazione del fallo che RPX Amblenle Sil ha avvlate all'inlzio del 2010
un programma di fumaround e AGQ Tech SpA non dispone allo stalo di piani
economico-finanziari aggiornati e approvati par quanto concerne lo ire
soclola partecipale, l'applicazione 4l alire melodologie con finalité di
controllo risultzrebbe cggetiivamenle difficoltosa e di scarsa signiflcativith.

- Il riferimanlo ai corsi di Borsa individuate dagli Amministrateri & comune-

mente accetlato ed ullllzzalo sia a livello nazlonale che internazionale ed &
in linea con Il costanle comportamento della prass) professionale, trattan-
dosl di socletd con azloni quotate in mercati regolamentst. In effelt, o
quotazlenl di Borsa rappresentana un parameatro imprescindiblie perla
valulazione di socletd quotale. Le quotazion di borsa esprimano infattl, di
regola, in un mercato efficiente, il valore aifribuito dal mercato alle azioni
oggelta d traftazione e consequentements fomiscono indleazion flevanti in
merito al valore della societd cuile azion] sf riferiscono, in quanto rfistiono
le informazionl a disposkzione dagli analisti e degli investiicr, nonché Is
aspeliative degl stessi clrea 'andameanto economico e finanziarle della
socleld. L'adozione del metado delle quotazloni di borsa wova conforto
ancho ne! disposto dzl sesto comma dell'arficaly 2441 del Cedice Civile.

L'ubllizzo, da parte degll Amministratari, di valerl medi ponderali di mercato
su un amplo arco femporale, che consentono di minimizzere i rischi
derivant da significative oscillazioni di breve periodo delle quotazioni di
Borsa e gli effetti della elevata volatilila & degl scarsi volumi staricamente
scambiati che caratterizzana il litolo Yorkvile, appare anche conforme alle
posiziani agsunie dalla dottrina ad cggi espressasi sul tema e perlanto
risulta regicnevole e non erbifrerio. Ragienevole appare quindi ia scefta
dellintervallo temporale di sei mesi, comispondente al pid ampio arce
temporale di asservazione individualo del seslo comma dell'arlicolo 2441
del Godice Civile @ comunemenie adcHalo nella prassi, al fine di lener
conto della volaliliti del mercato.

La scelta degli Amministetori di adottare una medla dei prezzi ufficiali
ponderata per i valumi scamblat? glornalmente risulta In linea con |2 prassi
di mercate. In effelfi, come espressaments richfamato dalla doitring, tale
procedimento di calcolo consents di determinare un valore medio che tenga
conlo della "significativita” dei prezzi nelle different] giomate, attribuendo un
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magaiore rilieve a prazzi lomatisi a fronte di un magglore valume di
negoziazioni, risultando perfanio raglonevoie, nelle circoslanze.

Come anticipata, gli Amminlstratori hanno penderato In uguale misura il
valore economico della Societd determinato sulla base della metodologia
della od. somma delle partl e il maggiore valore di Borsa avendo riguanjo
ad un amplo orizzonte temporale. Al iguardo, e analisl di sensitivita da noi
elaborate sul prezzi medi ponderati d] orsa facendo riferimento a orlzzonli
temporali fino alla dala delle Relazionf degli Amministratori mene ampi
rispetio al semestrs, confermanc la ragicnevolazza & non arbitrariela dei
risuttati mggiunt daglf Amministratori e, di fatto, una scelta tutelanle 1a
postzione degli azionist esclus! dal diritto di opzione. Quanto sopra, alla
luce del valon mediamente inleriof risultanti dall'osservazione dei corst dl
borsa su periodi di riferimenlo pli1 brev] del semestre, che tengono conto del
recente trend di mereato ossarvalo per le quolazioni dl Borsa del fitofo.

QOperazl AGP

Con riferimenlo al'Opsrazione YAYAGP, gll Amminisiralori hanne scello d!
individuare un criterio altemativo per la delerminaziona del prezza di
emizalone delle azloni che fa rilzimento al maggior valore detarmineto in
base alle seguenti metodologle:

{) ilvalore perazione come risuliante dal minore dei prezz) medi ponderati
del litclo Yoriville registrali ne! dieci glomni di borsa precedenti [a dat df
ricezione dl clascuna richiesta dl sotloscriziene delle azloni. Tele valors
& oggefto dl una sconto del 5%. Viene allresd attribuile al Cansiglio dl
Amministrazione 'onere di provvedere ad escludere i glornl di borsa
aperta nel quali il fitolo Yorkville abbla reglstrato andamenti da ritenenei
anormall, ovvern manifestaments divergenti rispetic alla medfa e al
frend dl periodo che non rappresentano Il valore di mercaic; &

{i valore per azione che verra determinato daj Consiglio, alla data di
ricezione di ciascuna richlesta di solloscrizione, sulla base ded valore
economico della Socista caleolato in base alla metodologia e pragsi
valutaliva di volta in volla epplicata dal Gonslgle, avendo anche a
rferimenlo le fsultanze economlco e patimonialf evidenziate nella pid
recente relazlone finanziariz approvata, a seconda del caso, dal
Consiglio o dall’Assemblea dei Saci.

in refazlene alle peculiarita del'Operaziane YA/YAGR, che pud realizzarsi

in una o pil franches in un arco lemporale proietiato nel tsmpo, la scelta
degli Amministratori di adoflare soltanto un criterlo dt determinazliona del
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prezzo di emissiona delle nuove azlond, anziché un prezzo puntuale e
“finale” come nel caso dell0PS, appare in linea con la prassi seguita In
circostanze analoghe.

TuttaVia, nel casc di specls, la modalith df applicazione del metedo delle
quotazionl di barsa prescelta dagh Amministratori, che fa riferimento ad un
prarzo punfuale Individualo nelfambito dl un periado di osservazione
limitate & circoscritto a dlec] glomi antecedenti Ia richiesla dl sotfoscrizione
dslle nuove azion, mon appare nelle clrcoslanze adeguala, In termini di
ragionevolezza e hon arpilrariets, allz luce delle camatteristiche del fitolo
Yorkville & dellinsieme degli elemenh nel seguito indicati.

[n eilett, | prezzi df Borsa tendenzlalments esprimono il valore econcmico
delTemittente, lecricamente deleminablle afiraverso metodaologie anali-
fiche, sole in presenza di 1itoll dotafl di un buon grado di liguld, di const-
slenll volumi glomalieri scamblati ed in aseenza di andamenti anomali delle
quotazioni.

G stessi Amministratari, nella loro Relazione con riferimento alfOPS,
evidenziano infafti che 1 melxde delle quotaziont di mercato "¢ general-
mente uiilizzato nelia prassi per la valutazione dl soggetti quolall, a
condizione cha il volume d1 Htoll scambiati sul mercato =ia sufilcientemente
slgnificativo e che =i tenga confo di un arco temporale abbastanza amplo,
tale da compensame eventuali picchi del corsi glomalier|® (efr. ivi, pag. 15).
Gli Amministralor] agglungone altrasi che “al beneficio di avere una
valulazione ritenuta sempre agolornata sl associa il rischio di considerare
gli efletll della volatliti tipica dei mercall borslstic), che si esirinseca in
quoiaziont glornaliere che possonc differire miclta tra loro. FPer questo
molive, il metodo delle quotazioni di mercale deve essera contemperalo da
asservazioni su perodi lemporali plit © meno estest” {cfr. v, pag. 18).

Nel case In esams, con riferimanto alle caratieristiche del titole Yorkville,
abblamo rilevato che:

o lavolallitd media del fitolo Yorkville & elevala rispetto alla media del
segmenta dl Borsa: la volatiith media a uno-tre-sei mesi antecedendt
la data delle Relazionl & stata sempre superiore 2l 60%, con un valore
medio nell'uifimo mese antecedents la data dslle Relazlonl prossime
al 70% (per il segmenlo d fiferimento la madia & dl paco superiore al
40%);

o storicamente i volumi scamblati non sono di apprezzabile antita.
Sebbene nel corso dell'uitimo anno antecedenis la dafa dells
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Relazionl Fvalumi scambiali siano supetlori Aspetio a quanto regisirato
nel periodi precedent, nel corso degli ultini 6 mesi (anlerlori alla data
delle Relazionl) gli scambi si seno ridolt;

o  sussisle una scarsa coperlura di ricerca sul litalo da parte degli
anallsil.

In questo contesto, in connessione all'OPS e ai suoi risullali, le caratferi-
stiche del litolo Yorkvills ed i suoi andamenli poirebbera subire notevoli
variazioni.

_Tenuto conto di quanio sepra riporlato, ritenlamo che Il prezzo esprasso dal

mercala in refazione ai titoli della Societd in un singolo glomo dl quotazione
potrebbe non essere rapprasenlalivo dal suo effettive valore economico.

Inclire, nel case di specie, cccorre conslderare, da un lalo, che la defer-
minazlone del prezzo di emissione potrebbe essers, potenzialmente, il
risuliate di scelte discrezionali, come descritto nel Buccessive capoverso, &
di andamanil che risantona di osclllazieni non legate al fondamentali
ecanomici della Societd. DalTalire lato, gli Amminlstralor non hanno
previsto di iesaminare lale crilerio, di volte In volta, al fine di accertara ss Il
prezzo determinate atiraverso I'epplicazions dello stesso criteric, e la
percentuald di sconto applicata, slano coeranti con [a situazione di mercalo
e con la situazione economlca della Socleta e alllneati alle condlzioni
applicate a operazioni comparablli sul mercato itallane efo mercali ester

per operazioni smill,

Le modalita di applicazione del criterio di borsa adottate dagli Amministra-
tori, cha fanno rifefimenio a un arco lemporale antecedenle 2 cascuna
richlesia dl softoscriziona deliz nuove azionl, possono delerminare un
prezzo di emnisslone di fatto scello dal sotloseriftors, La precisazions
effettuala dagli Amministraiori, secondo cui sara onere dsl Conslglio
escludere i giomi di Borsa aperia nei quali il titolo Yorieville abbla regizirate
andamenti da rilenersi anomnali, ovverc manifesiamente divergent rispetlo
alla media ed al Irend df periodo che non esprimono comaliamente 1 valore
di mercalo, non appare di par sé idonea a superare i limili metodelogicl
sopra evidenziali, anche per 1l carattere di ampia discrezlonalith con cul
Conslglio potra effeftuare deffa escluslons.

La scelta degll Amministrator d] applleare uno sconto al minore dei prezzi
med| giomalieri, porderati per i volumi scambiati, dei dieci glormi di horsa
apetla antecedent alla data df ricezione della richlesta di sotfoscrizione é
‘presente nella prassi. Peraliro, gli Amministratari non hanno motivate nella

(22)

-

— —m i e o e e



PRICEATERHOUSE(COPERS @

B

loro Relazlone con riferimento all'Operazions YA/YAGP la scelta
delfapplicaziona di uno sconto, né la quaniificazlone da loro effettuata.

Con riferimento pot al valore per azlone delerminalo dagli Amministratoti
"sulla base del valore economico della Sociela caleolate [n base alla
metodologla e prass! valutativa di volta in volte appllcata dal Consiglic®, si
nleva che una tale formulaziona non consisle dl per sé nell'ldentificazlone di
ura preclsa melodelogla e finlsee per demandare all'ampla discrezionalita
degli Amministralor, in sede esecutiva, l'indlviduaziona del criterio dagl
stessl nienuto adeguato neile circostanze. L'assenza nella Relazione degli
Amminlstrator con rifefimenic allCperazione YA/YAGP di una concrela ed
effeftiva scelta d mefodologis valulative da parie del Consiglio perla
determinazicns dgl valors economico della socizts, e la conseguente
Impossibilita di verificarne e molivazioni sottostanti, nonché la mancanza di
un metodo di conirello, rends & rosiro avviso I'approcclo adotlalo dagli
Amminiséatori non adeguato, nelle circostanza, in [srmini di raglonevolezza
2 non arbifrarield,

LIMITI SPECIFICI INCONTRATI! DAL REVISORE ED EVENTUALI ALTRI

ASPETTI DI RILIEVO ENMIERS| NELL'ESPLETAMENTO DEL PRESENTE
INCARICO .

- ®

Refativamente alle principali difficolti e ai imiti incontrztf nello svolgimanto
del presente incanco, si segnala quanto segue;

mentre per la proposta di aumento di capitale seciale in relazione alfOPS #
Consiglio dl Amminlstrazione ha deteminale un prezzo puntuale di
emlssione delle nusve azloni, con riguardo all'Operazions YANYAGP glf
Amminlstratori hanno individuato i eriter] per la determinazione dello stesso.
Perianto, con riferimento alPOperazione YA/YAGP, la presente relazione ha
a oggello ke nostre considerazlon sulladegquatezza, sotto il profile della loro
ragionevolezza e non arbilraristd, dei criteri proposti dagli Amministrator
per la determinazlone dl un prezzo di emissione delle azieni conlspondente
al valore economizn al momento dellesecuzione dell'aumenlo;

le valuiazioni basate sulle quotazloni di Borsa sono soggetle all'andamants
proprio dei mercatl firanzlarl 2 possonc pertanto evidenziare, in particolars
nel breve pariodo, escillazion sensiblll In refazione allinceriozza del quadro
aconamico nazionale ed temazionala. Inallre, a influgnzare I'andamento
dei {itoli poszono anche Intervenire pressioni speculative o legate a fattori

(23)
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esogenl di caraliers straordinaslo ed Imprevediblle, Indipandenti dalle
prospetiive econariche & finanzlarie delle singole societa.

Si richiama inoltre Vattenzioneg sul seguehti aspetii di rilievo:

le entith gluridiche ineressate dall'CP5 e dall'Cperazione YASYAGP |
presentanc dimension!, setori df attivita, caratterlstiche organizzative,
perdomance eccnomiche & preflll di ischio significativamente different;

le Quote YA e le Quote con Diritti Patrimoniali YAGP aono attualmente
possedute Interamenta dalle Perzone Fisiche, le quall ricoprono attres) la
carleca di consigllerl di amministrazlone della Socisfd, La stesse YA e YAGP
sono rispettivamente societa di gestione e general partner del fondo YA
Global Investmants LP, che conlrofla a suz volta |l fondo YA Global Dutch
BV, lilolare del 26,26% del capitale soclale della Socleta. | 'Oparazione
YAYAGP rientra pertanto nell'ambilo di operazionl can parti correlate ai
sensi dellarticolo 2391-bBs cod. civ. e dellartizolo 71-bls del Regelamento
Consob n” 11971/99, e, segnatamente, lra soggetll soitoposii a comune
conlrolio;

come segnalate al precedente paragrafo 2, nell'esaminare i melodi dl
detemminazlone del prazzo di emisslone delle nuove szioni adottati dagli
Amminlstrator, non abblamo effettuate una valulazione economica dslle
Quote Invesliafico, delie Quote YA e dalle Quale con Diritli Patsimoniali
YAGP a finl dei conferimenti. Il velors dei bani oggetio di conferimenio e
esclusivamente cggstio delle valutazioni effettuate dagli esperti indipen--
denti nominati dalla Societd ai sensi delfaricolo 2343-ter, secondo comma,
let, b}, del Codice Civile, rispattivamente Reddy's Group SpA e Deloitte
Financial Advisory Servicas SpA, i quali hanno etnesso apposite relazioni al
riguardo entrambe in data 6 seiternbre 2010, Si segnala inoltre che,
seconda la dottrina, In tale faltispecie 'aumento di capitale a fronte del
conferimento in natura deve essere eseguito dagli Amminlsiratorl entro sef
mesi dalla data di riferimento della valutazione delfesperlo ind!pendente al
sensi delfartlcolo 2343er, secondo comma, lett b), del Codlce Civile,

sacondo guanls rappresentan dagll Amminlstratori, I! Contratto di Acqui-
sizicne prevede che Favvlo dell'Operazione YAYAGP, attraverso Il
conferimento del 5% Inkziale, sla subordinale a determinate condlzioni
specificate nello stesso Contratto dl Acqulsizione, tra le quall | raggiun-
gimento di una soglla di adesione al'OPS pari ad almeno il 10% dells
Ouote Invesiietico in circolazions, condizione rinunciabile da parle di
Yorkvilla. Inolire, per completezza, sl segnala che la prossima Assemblea
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dei soci 6 altesl chiamata a deliberare un ullerore aumenio di capitale, al
servizio dej "Werran! azionl ordinarie Yarkyille bhn SpA 2010-2013", da
assegnara gratullamente agll azionist! della socleld successivaments alla
conclusione dsll'OPS e subardinatamente al huan esito dalla medesima;

sla 'OPS, sia I'Opetezions YA/YAGP non prevedono vincoll temparali di
mdlspenibilita {Jock up) per i tifoli di nuova emlssione di Yorkvills che
saranno sotfoscritli dal beneficiarl del refativl aument! di capliale, con
consaguenle plena facola per quest! uliml di dalloceri sul mercato;

| fondamenlali della Socleta avidenziano una situazione di tansione
finanzlara e d} difficolta economiche e, pertanto, allo stato attuale, come
anche ripettalo nella relazone predisposta da KON, non sembrerebbero
disponlblll risorse finanziasie adeguate alla realizzazlone della prospettata
Operazione YAYAGP, per quanto dguarda Fesemizio dell'opzione di
acquisto per cassa, sopra descritlo nel paragrafe 2.

Infine, &i sottolinea quante segue:

ai finl della detemminazione del prezzo di emissjone delle azioni nell'ambito
dell'OPS, gll Amministrakori non hanno ufilizzate ulteriori metodologie
valutative, diverse da quelle descritte al precedents paragrafo 5, né can
finalta dl metodolople principall, né =i finf df conirollo. Delta declsions,
ancarché non in inea con un preferbile approscle che tenga anche conto di
meiodologie altermative, appare, nelle clreastanze, non arbilrana e
accettabile, alla luce di quanio evidenzialo al precedents paragrafo 7 (A).
Tuttavla gl Amminfstratori, nella kro Relazione con rifarimenia all'OPS, non
illustrano {e ragioni che motivano le scelle effeltuate per l'escluslone di altve
poaalbill metadologie valutalive;

come gr indicate al precedente paragrafo 7 (B), per Iz defeminazione dal
prezzo di emissione dells nuove aziont nelfambiio dell'Operazione
YANYAGP, gll Amministrator] hanno effeftuato scalte metodotoglche che,
nelle circostanze e alla luce delle caratterlsiiche del titalo Yorkville, non
risultano a noslo avvise, nelle clicostanze, adeguate, in lermini di
ragicnevolezza e non arbifrarlela. L'effisilo che tali circostanze hanno
compantalo sul conlenulo delle nostre conclusioni & dascritlo nel successiva
paraarafo 8 (b); -

nell'ambilo dell'Operazione YA/YAGP, gli Amminiefratori banno individuato

l'applicazione di uno sconto rispetin.al valore detemnineato sulla base del
critefio di Borsa. Sebbene tale scelta passa ritenersi, in linea di principio,
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conforme alla prassi riscontrablle 'n operazioni simileri, gli Amministrator
non ranno farnlto elementi idenel a supportame la quantiiicazione dello
seonto nella misura del 5%, come evidenziate al precedente paragrafo 7

(B).

B CONCLUSIONI

Tuito cié premessa, sulla base della documenlazione esaminata e delle procedure
sopr descritts, tenufo conto delle natura e portata del nastro lavoro Indlcale nella
presente relazione;

(@  con rifetimento el prezzo di emissione delle nuove azioni al servizio
dellaumeanlo di capiiale nell'ambiio dell'Operazione OPS, fermo restando
quanto evidenziato al precedente paragrafo 8 {If}, riteniamo che il criterio di
determinazione adottsto dagli Amminlstralon sla adeguato, in quanto nelle
circostanze ragionevole e non arbitrario, ei fini della determinazione del
prezzo di amissione delle nuove azionl, e che lo stesso sia stalo cometia-
meante applicalo;

(b)  con riferimento ai criteri per la delerminazione del prezzo di emissione delle
Auove azioni al servizio del’aumento dl capitale nell'ambite dell'Cparazione
YAMNAGP, alla luce di quanle sotlolineato al precedente paragraio 8 (fi),
ritenlame che  medesimi, nallz clrcostanza, non siano adeguati, in lerminl
di ragionevolezzz ¢ non arbifrarietd, ei {ini della determinazione del prezzo
di emissions dolle nuove azioni.

Milano, 7 ottobre 2010
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YCRKVILLEE

ATTENTIVE INVESTING

RELAZIONE ILLUSTRATIVA
DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE SULLA PROPOSTA DI “AUMENTO DEL
CAPITALE SOCIALE CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE, DA LIBERARSI
MEDIANTE CONFERIMENTO IN NATURA, A SERVIZIO DELL’OFFERTA PUBBLICA DI
SCAMBIO VOLONTARIA AVENTE AD OGGETTO LA TOTALITA DELLE QUOTE DEL
FONDO COMUNE DI INVESTIMENTO IMMOBILIARE CHIUSO INVESTIETICO”

(Relazione redatta ai sensi dell’art. 2441, commi 4 e 6, del codice civile,
nonché dell’art. 70 del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999,
come successivamente modificato e integrato, e in conformita all’allegato 34, schema n. 2 del
medesimo Regolamento)

Assemblea straordinaria degli azionisti
23 ottobre 2010 — prima convocazione
24 ottobre 2010 — seconda convocazione
25 ottobre 2010 — terza convocazione

YORKVILLE BHN S.P.A
SEDE LEGALE IN MILANO - VIA SOLFERINO, 7
CAPITALE SOCIALE DI EURO 9.403.099,81
REGISTRO DELLE IMPRESE DI MILANO E C.F. n. 00849720156

PARTITA IVA n. 12592030154

Signori Azionisti,

sarete chiamati in sede straordinaria a discutere e deliberare una proposta di aumento scindibile a
pagamento del capitale sociale di Yorkville bhn S.p.A (la “Societd”) fino a un massimo di Euro
141.520.704 (centoquarantunomilioni cinquecentoventimila settecentoquattro virgola zero zero),
tramite emissione alla pari di nuove azioni ordinarie da liberare mediante conferimenti in natura (le
“Azioni”), con esclusione del diritto d’opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 4, del codice civile
(I'“Aumento di Capitale in Natura®), a servizio dell'offerta pubblica di scambio volontaria avente ad
oggetto la totalith delle quote (le “Quote”) del Fondo comune di investimento immobiliare chiuso
“Investietico” (il “Fondo®), gestito da Aedes BPM Real Estate SGR S.p.A. (la “SGR”)} e quotato sul
segmento Fondi Chiusi del “Mercato Telematico degli Investment Vehicles” (MIV) organizzato e gestito
da Borsa Italiana S.p.A. (“Borsa Ttaliana”), che la Societa ha deliberato di promuovere (I“Offerta”).

1.  MOTIVAZIONI E DESTINAZIONE DELL’AUMENTO DI CAPITALE IN NATURA

1.1  Motivazioni
L’Aumento di Capitale in Natura si inserisce nel quadro di una pitt ampia operazione — I'Offerta
appunto — di cui si riassumono qui di seguito i principali elementi:
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in data 8 settembre 2010 il Consiglio di Amministrazione della Societa ha approvato la decisione di
promuovere 'Offerta e ha altresi deliberato la convocazione dell’Assemblea Straordinaria chiamata
ad approvare I'aumento del capitale sociale destinato a servizio dell'Offerta medesima;

I'Offerta & un’offerta pubblica di scambio volontaria totalitaria, promossa ai sensi degli artt. 102 e
seguenti del D. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 (il “TUF”) e dell’art. 37 del Regolamento adottato dalla
Consob con Delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 (il “Regolamento Emittenti”). L'Offerta
consiste, in particolare, in un’offerta irrevocabile di scambio che la Societa rivolge indistintamente e
a paritd di condizioni a tutti i soggetti possessori delle Quote del Fondo, con lobiettivo di
acquistare, al verificarsi delle condizioni sospensive cui essa é subordinata, come di seguito definite:

a) non meno di 6.150 (seimilacentocinquanta) Quote (il “Numero minimo di Quote oggetto
dell’Offerta”), e

b) sino ad un massimo di 61.504 (sessantunomilacinquecentoquattro) Quote, pari alla totalita
delle Quote del Fondo in circolazione, fermo restando che si prevede sin d'ora che non
saranno verosimilmente portate in adesione all’Offerta le Quote che, in conformita alle vigenti
previsioni regolamentari, la SGR & tenuta a detenere in proprio (pari al 2% del valore
complessivo netto iniziale del Fondo e all’1% per la parte eccedente I'ammontare di Euro 150
milioni});

il corrispettivo previsto per I'Offerta & costituito da Azioni ordinarie della Societd di nuova

emissione, rivenienti dall’Aumento di Capitale in Natura, aventi godimento regolare, nominative,

indivisibili e liberamente trasferibili, che attribuiranno i medesimi diritti amministrativi e

patrimoniali connessi alle azioni della Societd gia in circolazione. La Societd riconoscera, in

particolare, a ciascun aderente all’Offerta — a seguito del raggruppamento delle azioni ordinarie in

cireolazione sottoposto allapprovazione dell’Assemblea Straordinaria del 23, 24 e 25 ottobre 2010

rispettivamente in prima, seconda e terza convocazione — n. 300 (trecento) Azioni per ogni Quota

portata in adesione all’Offerta. L'Offerta ha ad oggetto massime n. 61504

(sessantunomilacinquecentoquatiro) Quote e pertanto, in caso di integrale adesione all'Offerta, la

Societda — subordinatamente allapprovazione da parte dell’Assemblea Straordinaria del
raggruppamento delle azioni attualmente in cireolazione e dell’Aumento di Capitale in Natura a
servizio del'Offerta — emetterd alla pari massime n. 18.451.200 (diciottomilioni

quattrocentocinquantunomila duecento) Azioni ad un prezzo unitario pari ad Euro 7,67 (sette
virgola sessantasette);

lefficacia dell’Offerta & espressamente subordinata al verificarsi di ciascuno dei seguenti eventi
(ciascuno di essi la “Condizione Sospensiva” e, congiuntamente, le “Condizioni
Sospensive”);

- che le adesioni abbiano ad oggetto una soglia minima pari al Numero minimo di Quote oggetto
dell'Offerta;

- la mancata effettuazione, entro la data di pubblicazione dei risultati dell’Offerta, da parte della

2
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SGR o degli organi del Fondo, di atti od operazioni che possano contrastare 'Offerta ovvero il
conseguimento degli obiettivi della medesima;

- il mancato verificarsi, entro la data di pubblicazione dei risultati dell’Offerta, di eventi o
situazioni pregiudizievoli riguardanti la situazione patrimoniale, economica, finanziaria,
fiscale, normativa, societaria o giudiziaria della Societa, rispetto alla situazione risultante dagli
ultimi dati finanziari disponibili alla data del 30 giugno 2010, tali da pregiudicare in modo
sostanziale l'esito dell’Offerta;

- il mancato verificarsi, entro la data di pubblicazione dei risultati dell’Offerta, a livello
nazionale o internazionale, di eventi comportanti gravi mutamenti nella situazione di mercato
che abbiano effetti sostanzialmente pregiudizievoli sull’Offerta e/o sulla situazione
patrimoniale e finanziaria del Fondo come riflessa nella relazione semestrale al 30 giugno
2010;

- il mancato verificarsi, entro la data di pubblicazione dei risultati dell’Offerta, di modifiche (o
proposte di modifiche normative ufficialmente emesse dal Parlamento o dal Governo italiano)
rispetto all’attuale quadro normativo o regolamentare, tali da limitare o comunque
pregiudicare — anche in ragione della disciplina fiscale applicabile — 'acquisto delle Quote e/o
I'esercizio del diritto di proprieta e/o I'esercizio dei diritti di voto e/o degli altri diritti inerenti
alle Quote da parte della Societa;

» J]a Societd potrd rinunciare — in qualsiasi momento e a suo insindacabile giudizio — in tutto o in
parte, ove possibile ai sensi di legge, a ciascuna delle Condizioni Sospensive;

» la durata dell’Offerta sard concordata con Borsa Italiana, in conformita alle disposizioni di legge e
regolamento applicabili. Si prevede, in ogni caso, che I'Offerta possa concludersi entro la prima
decade del mese di dicembre;

= quanto alle finalitd dell’Offerta, si rappresenta che la stessa costituisce per la Societa una modalita
di attuazione della complessiva strategia volta alla costruzione di un portafoglio di investimenti
diversificato in settori con profili di rischio/rendimento fra loro poco correlati, attraverso
lacquisizione di attivita finanziarie con un sottostante immobiliare gestito professionalmente da un
intermediario abilitato, idonee a generare flussi di cassa e con aspettative di rivalutazione nel medio
termine, nonché un’opportunitd di conseguimento di una base azionaria sempre pili ampia e

diffusa.

1.2 Destinazione dell’Aumento di Capitale in Natura e ragioni del conferimento

L’Aumento di Capitale in Natura che 'Assemblea & chiamata a deliberare costituisce presupposto
imprescindibile per T'avvio dell’Offerta, il cui positive perfezionamento consentirebbe alla Societa di
avanzare significativamente nell’attuazione delle proprie strategie di sviluppo in termini dimensionali,
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di diversificazione del portafoglio e di approvvigionamento di risorse destinabili, nel medio periodo, ad
ulteriori iniziative di investimento.

I beni oggetto del conferimento in natura sono rappresentati dalle Quote del Fondo. “Investietico” ¢ un
fondo comune di investimento immobiliare di tipo chiuso ordinario non riservato a investitori
qualificati, istituito con delibera del Consiglio di Amministrazione della SGR del 29 giugno 2000, il cui
regolamento di gestione ¢ stato approvato dalla Banca d'Ttalia in data 14 novembre 2000. L'attivita di
gestione del Fondo & stata avviata il 1° marzo 2002. Borsa Italiana ha disposto, con provvedimento 1.
3644 del 4 ottobre 2004, 'ammissione delle Quote del Fondo alla negoziazione sul “Mercato Telematico
Azionario” (MTA), segmento MTF — classe 2, a far data dal 1° novembre 2004. Attualmente, il Fondo &
quotato sul segmento Fondi Chiusi del “Mercato Telematico degli Investment Vehicles” (MIV)
organizzato e gestito da Borsa Italiana. La durata del Fondo ¢ fissata in 10 anni, con scadenza al 31
dicembre del decimo anno successivo alla data di chiusura del periodo di richiamo degli impegni (i.e. 31
dicembre 2012). La SGR ha la facoltd — nell'interesse dei partecipanti — di prorogare la durata del
Fondo sino ad ulteriori 3 anni con deliberazione da assumere almeno un anno prima della data di
scadenza, mediante modifica del regolamento di gestione. La SGR ha, inoltre, la facoltad di richiedere
alla Banca d’Italia, alla scadenza del Fondo o della relativa proroga, un periodo di grazia di durata non
superiore a 3 anni per il completamento dello smobilizzo degli investimenti. Il patrimonio del Fondo
deve essere investito prevalentemente nella proprietd di immobili, in diritti reali di godimento, nonché
in partecipazioni in societd immobiliari, e puo inoltre essere investito — in misura residuale e comunque
non superiore ad un terzo del valore complessivo — in strumenti finanziari, parti di OICR, depositi
bancari, crediti e titoli rappresentativi di crediti, strumenti finanziari derivati, nonché in liquidita per
esigenze di tesoreria. La selezione degli investimenti ¢ ispirata a principi etici con riguardo alla natura e
alla destinazione degli stessi. I Fondo investe, in particolare, in (i) beni immobili e/o diritti reali di
godimento su beni immobili, preferibilmente destinati o da destinarsi ad attivita ad elevato contenuto
etico, ad utilizzo terziario sia direzionale che commerciale, aventi redditivita attuale e prospettica
significativa e suscettibili, nel medio periodo, di apprezzamento in termini reali o comunque in linea
con i mercati di riferimento, nonché in (i) partecipazioni in societd immobiliari che risultino
proprietarie di immobili aventi caratteristiche omogenee a quelle sopra descritte. Il Fondo si
caratterizza come fondo a distribuzione dei proventi.

Per effetto del conferimento delle Quote del Fondo al patrimonio della Societ, la stessa realizzerebbe in
primo luogo P'obiettivo di partecipare ad uno strumento di investimento particolarmente interessante
non solo per i potenziali rendimenti generati, bensi soprattutto per il valore delle attivitd immobiliari
sottostanti e Je relative prospettive di apprezzamento — anche in considerazione della liquidazione del
Fondo, prevista per il 2012 (salvo il caso di proroga del termine di durata o di concessione del periodo
di grazia) — nonché per lo stato locativo degli immobili in portafoglio, tale da assicurare un livello di
rischio contenuto e una erogazione costante di ricavi. I Consiglio di Amministrazione della Societa
reputa che, nonostante i mercati non siano ancora del tutto stabilizzati dopo la crisi degli anni 2008-

2009, il settore immobiliare possa comunque offrire ritorni interessanti e che la partecipazione ad un

veicolo di gestione del risparmio come il Fondo costituisca un approccio prudenziale all'investimento in
tale settore.

Allo stesso tempo, in funzione del grado di adesione all'Offerta, la realizzazione dell’operazione di
Aumento di Capitale in Natura determinerebbe un sostanziale ampliamento e una sensibile
diversificazione della compagine societaria, nonché un aumento della capitalizzazione di mercato e
della liquidita di borsa dei titoli della Societa.

Per completezza si evidenzia che il buon esito dell'Offerta e la conseguente esecuzione dell’Aumento di
Capitale in Natura & condizione di efficacia per il perfezionamento dell’acquisizione, mediante
conferimento in natura alla Societd, dell'iniziale 5% (cinque per cento) del totale delle quote di
partecipazione in Yorkville Advisors LLC e di una particolare categoria di quote di partecipazione
recanti solo diritti patrimoniali in Yorkville Advisors GP LLC, dettagliatamente illustrata nell'apposita
relazione predisposta dal Consiglio di Amministrazione ai sensi dell’art. 2441, commi 4 e 6, del cod. civ.,
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e dell’art. 70 del Regolamento Emittenti, alla quale si rinvia. In proposito, si rammenta che € altresi
prevista contrattualmente la possibile ulteriore acquisizione graduale del restante 95% (novantacinque
per cento) del totale delle quote di partecipazione in Yorkville Advisors LLC e delle quote con diritti
patrimoniali in Yorkville Advisors GP LLC, attraverso P'esercizio da parte di Yorkville di un diritto di
opzione di acquisto in pill franche sino al 1 dicembre 2013, a fronte di un corrispettivo in denaro o,
alternativamente, in natura attraverso l'attribuzione di azioni di nuova emissione. Yorkville Advisors
LLC e Yorkville Advisors GP LLC sono attive nella gestione degli investimenti effettuati dai fondi YA
Global Investments, specializzati nell’'offrire liquiditd a societd quotate tramite la sottoscrizione di
SEDA (Stand-by Equity Distribution Agreement) e obbligazioni convertibili. I ricavi delle due societa
sono in larga misura originati da commissioni di sirutturazione e da commissioni maturate sui
rendimenti dei fondi gestiti, provenienti prevalentemente da margini contrattualmente determinati,
limitando quindi i rischi di mercato direzionali. Obiettivo di tale operazione & acquisire un’attivita
capace di generare immediatamente flussi di cassa stabili e positivi da destinare allo sviluppo di nuove
operazioni future anche in settori alternativi a quello finanziario.

In conseguenza delle menzionate operazioni, la Societd potra ampliare la propria operativita ai
comparti immobiliare e finanziario, che si affiancheranno a quello industriale, in cui la Societa & gia
attiva.

Alla luce di quanto precede, le principali ragioni che hanno indotto il Consiglio di Amministrazione
della Societd a valutare positivamente Pesecuzione del’Aumento di capitale in Natura, con la
conseguente esclusione del diritto di opzione, possono dunque essere sintetizzate come segue:

* acquisizione di attivitd finanziarie con sottostante immobiliare gestito professionalmente, idonee a
generare flussi di cassa nel breve periodo, con possibilitd di rivalutazione nel medio termine, anche
in vista della liquidazione del Fondo;

» perseguimento della strategia di costruzione di un portafoglio di investimenti diversificato in settori
fra loro poco correlati;

» ampliamento e diversificazione delle proprie fonti di finanziamento potenziali;

» ampliamento e diversificazione della compagine sociale, con conseguente aumento del flottante ed
incremento della capitalizzazione di borsa;

= maggiore appetibilita della Societa per gli investitori istituzionali e — nel caso di operazioni basate
su scambi di quote azionarie — per le controparti industriali, in ragione della maggiore
patrimonializzazione, capitalizzazione e liquiditd, nonché della complessiva diversificazione del
rischio e dell’ampliamento del perimetro di portafoglio.

Da ultimo, si rammenta che, in virtil del contratto di consulenza stipulato dalla Societd con bhn S.rl. e
del contratto di cointeressenza concluso tra quest’ultima e Yorkville Advisors LLC, le suddette societa
beneficeranno di talune commissioni in conseguenza del perfezionamento dell'operazione.

2. RIFLESSI DELL’OPERAZIONE SUI PROGRAMMI GESTIONALI DELLA SOCIETA
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Il Consiglio di Amministrazione della Societa ritiene che le Quote del Fondo rappresentino una
opportunita di investimento molto interessante ed intende, pertanto, mantenerle in portafoglio in via
diretta ovvero — ove se ne presentasse opportunitdh — anche in via indiretta, mediante il relativo
conferimento in un veicolo immobiliare.

La qualith complessiva del portafoglio immobiliare del Fondo e I'assetto contrattuale di numerosi
immobili di pertinenza dello stesso, da una parte, la situazione e le prospettive di specifici comparti del
mercato immobiliare, dall’altra, fanno ritenere al Consiglio di Amministrazione della Societd che i
proventi derivanti dalla gestione del Fondo o dalla relativa liquidazione possano costituire una fonte di
risorse idonee a sostenere la realizzazione di altri progetti societari.

In proposito, nonostante sussistano ancora condizioni di incertezza, il Consiglio di Amministrazione
ritiene che nel medio periodo si possano evidenziare segnali di ripresa per il mercato immobiliare.
Permangono, invece, elementi di difficolta nel mercato finanziario — tra cui, in particolare, una durevole

" contrazione del credito — che possono limitare le opportunita di valorizzazione degli asset immobiliari,

per leffetto combinato della mancanza di risorse e di un mercato delle dismissioni asfittico o,
comunque, non continuo, che dilata i tempi di realizzo dell'investimento. Recentemente si € aggiunto,
peraltro, un quadro normativo e fiscale in evoluzione, che potrebbe incidere sul regime dei fondi
immobiliari chiusi. Anche il mercato borsistico ha evidenziato negli ultimi due anni particolari
turbolenze, che hanno, nei fatti, limitato molti progetti immobiliari, ponendo a rischio talune societa
operanti nel settore. I fondi immobiliari chiusi hanno, tuttavia, resistito meglio rispetto ad altre entita
immobiliari, pur pagando, in media e in modo duraturo, un forte sconto delle quotazioni rispetto al
valore intrinseco degli attivi (al netto delle passivita finanziarie). Peraltro, i fondi immobiliari italiani
quotati sono caratterizzati da un limitato flottante e da mercati rarefatti, che possono limitare la
significativiti dei prezzi che si formano attraverso l'interazione di domanda ed offerta e portare alla
determinazione di quotazioni di borsa non allineate con il valore patrimoniale del fondo.

- Nonostante cid, il Consiglio di Amministrazione reputa che il segmento delle RSA (residenze sanitarie

assistenziali), che costituisce una quota importante e redditizia del portafoglio del Fondo, sia nel medio
termine una buona opportunitd di investimento, per la crescente domanda di servizi assistenziali
(specialmente quelli afferenti la popolazione anziana) e la sempre maggiore presenza di investitori

professionali interessati a questo mercato. Il Consiglio di Amministrazione ritiene che il Fondo venga

gestito adeguatamente per poter trarre profitto da questa contingenza. .

La Societa ritiene che Pattuale struttura di gestione del Fondo persegua correttamente I'obiettivo della
massimizzazione del valore degli immobili in portafoglio. Salve in ogni caso le proprie prerogative di
quotista, ai sensi della normativa vigente e del regolamento del Fondo, in caso di buon esito dell’Offerta,
la Societa non intende allo stato interferire con attivitd della SGR, e si limiterd a monitorare nel
continuo che lobiettivo di cui sopra venga conseguito. Successivamente al perfezionamento dell’Offerta,
il Consiglio di Amministrazione della Societa prevede di dedicare talune risorse interne al monitoraggio
degli investimenti immobiliari del Fondo, al fine di verificare l'adeguatezza dell'implementazione delle
strategie di creazione di valore per i quotisti, specialmente nella fase di liquidazione degli attivi.

3. PREZZO DI EMISSIONE DELLE NUOVE AZIONI E RAPPORTO DI ASSEGNAZIONE
3.1 Il criterio di determinazione del prezzo e del rapporto di assegnazione

Preliminarmente all'esecuzione dell’Aumento di Capitale in Natura, la Societd intende procedere al
raggruppamento delle azioni ordinarie attualmente in circolazione, allo scopo di semplificare la
gestione amministrativa del titolo azionario, nonché di favorire la liquidita e gli scambi sul mercato
borsistico. In particolare, I'operazione, deliberata dal Consiglio di Amministrazione in data 8 settembre
2010 e sottoposta allapprovazione dell’Assemblea Straordinaria contestualmente all'operazione
oggetto della presente relazione, prevede il raggruppamento delle n. 97.988.328 (novantasettemilioni
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novecentoottantottomila trecentoventotto) azioni ad oggi in circolazione nel rapporto di n. 1 (una)
nuova azione ordinaria per ognhi n. 100 (cento) vecchie azioni ordinarie, previo annullamento (senza
rimborso) di n. 28 (ventotto) azioni ordinarie al fine di consentire I'esatta ripartizione del capitale
sociale in funzione del predetto rapporto di raggruppamento. Pertanto, a seguito di tale
raggruppamento, il capitale sociale della Societd sarebbe rappresentato da n. 979.883
(novecentosettantanovemila ottocentoottantatre) azioni ordinarie, prive di valore nominale.

1l prezzo unitario di emissione delle Azioni & stato determinato, assumendo I'avvenuto perfezionamento
della sopra citata operazione di raggruppamento delle azioni attualmente in circolazione, in Euro 7,67
(sette virgola sessantasette).

11 Consiglio di Amministrazione, nel determinare i termini del conferimento delle Quote del Fondo ha
adottato le opportune procedure volte a tutelare Vintegrita del capitale sociale della Societa e I'interesse
degli azionisti a fronte dell’esclusione del loro diritto d’opzione. Nella determinazione del prezzo
unitario di emissione, il Consiglio di Amministrazione della Societd ha tenuto conto, tra I'aliro, delle
condizioni di mercato e del recente andamento dei corsi di borsa del titolo Yorkville Bhn.

1l Consiglio di Amministrazione della Societa si & inoltre avvalso delle valutazioni elaborate dal proprio
advisor finanziaric Kon S.p.A., il quale ha impiegato, fra una pluralitd di metodi, quelli ritenuti piu
appropriati in considerazione delle peculiarita della Societa.

1l criterio di determinazione del prezzo a tal fine adottato & basato sull’analisi dei profili di rischio
inerenti le singole partecipazioni detenute dalla Societa. Sulla base di tali analisi, & stato determinato il
valore attribuibile alle singole partecipazioni utilizzando diverse metodologie di valutazione, quali il
modello Discounted Cash Flow (DCF) e la valorizzazione tramite metodo diretto di determinazione e/o
costo di acquisto.

Nel caso di specie, il valore del capitale economico della Societd & stato determinato sulla base del
criterio della somma delle parti, al netto dei costi di gestione della Societa.

Il valore corrente teorico delle partecipate RPX Ambiente S.rl. e AQ Tech S.p.A., elemento
fondamentale per rilevare le eventuali minus/plusvalenze nelle partecipazioni delle societa, &
determinato come segue:

»  RPX Ambiente: Discounted Cash Flow (“"DCF”);
»  AQ Tech: metodo dell'investimento diretto o costo di acquisto.

1l valore dei costi di gestione della Societa & stato calcolato sulla base dei costi desumibili dai bilanci
separati storici (2008-2009) e dei valori previsionali (2010-2012).

3.1.1 Rpx Ambiente

Il valore di RPX Ambiente é determinato tramite il Discounted Cash Flow Model, che prevede che il
valore corrente teorico di un’azienda venga calcolato come valore attuale dei flussi di cassa prospettici
(determinati sulla base dei piani economico patrimoniali 2010-2014 regolarmente approvati dal
Consiglio di Amministrazione di RPX Ambiente S.r.1.) dell’entita in esame. Nel caso di specie, si & scelto
per I'attualizzazione dei flussi di cassa di natura operativa, nettati della componente fiscale calcolata sul
reddito operativo.

A tali flussi & stato sommato il valore corrispondente alla capitalizzazione illimitata del reddito
operativo medio 2011-2014 (Terminal Value), ridotto delle relative imposte di competenza.
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Da tale attualizzazione & stato ottenuto I'Enterprise Value della RPX Ambiente, al quale & stata
sommata algebricamente la posizione finanziaria netta alla data del 30 giugno 2010.

1] tasso di attualizzazione & stato calcolato in modo da rappresentare sia la rischiosita dell’investimento
nel capitale di rischio della societd oggetto dell’analisi, sia le ridotte dimensioni della stessa e la limitata
liquidabilita dell’investimento.

Nel corso degli anni la stessa RPX & stata piu volte soggetta a fermi produttivi dovuti a guasti negli
impianti di produzione, che hanno portato a disattendere parte delle previsioni economico patrimoniali
costruite negli anni precedenti. Alla luce di cio, nell'ultimo semestre e per i mesi futuri, sono stati
effettuati/programmati investimenti atti alla riduzione di tali problematiche e volti ad aumentare la
capacith produttiva. Pur essendo stata completata la prima fase di tali programmi e pur essendo stati
raggiunti gli obiettivi industriali previsti, si & deciso di tenere conto nella valutazione del manifestarsi di
eventuali ulteriori problemi tecnico industriali, che potrebbero incidere sul valore di RPX Ambiente,
adeguando coerentemente il tasso di attualizzazione.

Alla luce di cio, il tasso di attualizzazione (WACC) é pari a 10,5%.

Considerando, quindi, che dai flussi attuali caleolati sulla base del piano economico patrimoniale 2010-
2014 emerge un valore attuale degli stessi pari a Euro 5.008.000 (cinquemilioni ottomila), che il
Terminal Value cosi come definito in precedenza & pari a Euro 9.915.000 (novemilioni
novecentoquindicimila) e considerando che la Posizione Finanziaria Netta al 30 giugno 2010 (nella

. quale sono stati considerati anche i debiti commerciali scaduti /0 riscadenziati verso fornitori e fisco)
& pari a Euro 7.558.000 (settemilioni cinquecentocinquantottomila), il valore del capitale economico di
RPX Ambiente risulta essere pari a Euro 7.366.000 (settemilioni trecentosessantaseimila).

3.1.2 AQ Tech

Tl valore del capitale economico di AQ Tech S.p.A. & stato confermato pari al valore risultante dal
bilancio separato al 30 giugno 2010.

Il valore corrente teorico della partecipazione di Yorkville Bhn S.p.A. nel capitale di AQ Tech S.p.A. é
circa Euro 2.544.000 (duemilioni cinquecentoquarantaquattromila), pari al valore iscritto nel bilancio
separato della Societa.

3.1.3 Costi di gestione della Societa

I costi di gestione della Societd sono calcolati come valore medio dei risultati storici 2008-2009 e
prospettici 2010-2012, depurando i valori del 2010 dai costi sostenuti per le operazioni straordinarie in
atto.

I costi cosi determinati sono pari a Euro 2.900.000 (duemilioni novecentomila).
3.1.4 Yorkville bhn S.p.A.
Considerando che:

» il valore corrente teorico della partecipazione in RPX Ambiente S.r.l. & pari a Euro 7.366.000
(settemilioni trecentosessantaseimila);




ATTENTIVE ]NE STING

= il valore corrente teorico della partecipazione in AQ Tech S.p.A. & pari a Euro 2.544.000 (duemilioni
cinquecentoquarantaquattromila);

* icostidigestione della Societa sono pari a Euro 2.900.000 (duemilioni novecentomila);

di seguito é rappresentato il valore corrente teorico del capitale economico della Societa:

EQUITT VALUE €/000

Capitale gociale

Rigerva Sovrapprezzo Azioni 48 .
| Altre Rizerve €70 -
Retifiche

+/- Plus/ Minas Valore REX — {296}
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+/- Plus/ Minns CALL OPTION YA YA GP — —
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[Rattifiche Imposte Figurative - -
Eserciz precedenti e nuovo
Risultato di agereizio
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1l valore del capitale economico della Societd alla data del 30 giugno 2010 risulta essere pari a Euro
4.392.000 (quattromilioni trecentonovantaduemila).

E necessario tenere conto che, in data successiva al 29 luglio 2010, si & coneluso un aumento di capitale
per Euro 1.700.000 (unmilione settecentomila), di cui il Consiglio di Amministrazione ritiene di dover
tenere conto ai fini della determinazione del valore della Societd al momento del lancio dell’Offerta.
Preme infine segnalare che esistono dei valori potenziali inespressi nel gruppo Yorkville che, pur non
essendo suscettibili di autonoma e immediata valorizzazione, devono essere tenuti in adeguata
considerazione, poiché gia rappresentati nei corsi di borsa del titolo, in particolare:

» regolarizzazione/stabilizzazione del processo produttivo di RPX Ambiente a seguito deglh
imvestimenti effettuati:

= conclusione di trattative in atto con primarie societd farmaceutiche internazionali per le molecole
attualmente sviluppate da Sigea S.r.1., societa controllata da AQ Tech S.p.A..

1l Consiglio di Amministrazione, anche sulla base delle indicazioni dell’art. 2441 del cod. civ., non pué
comungque non fare riferimento alle quotazioni di borsa delle azioni Yorkville bhn. 11 valore risultante
dalla media ponderata (per i volumi giornalieri) delle capitalizzazioni del titolo dal 1 marzo al 1
settembre 2010, & pari a Euro 8.810.000 (ottomilioniottocentodiecimila).

Considerato che:

» il valore della Societd derivante dall'utilizzo delle metodologie di calcolo puntuali & pari a Euro
4.392.000 (quattromilioni trecentonovantaduemila) e, tenuto conto dell’aumento di capitale
perfezionatosi in data 2g luglio 2010, pari ad Euro 6.092.000 (seimilioni novantaduemila);
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= che la capitalizzazione di borsa del titolo Yorkville bhn, calcolata come media ponderata a sei mesi,
¢ pari a Euro 8.810.000 (ottomilioni ottocentodiecimila);

il valore della Societa derivante dalla media semplice tra le due metodologie € pari a Euro 7.451.000
(settemilioni quattrocentocinquantunomila) che, arrotondato a Euro 7.500.000 (settemilioni
cinquecentomila), corrisponde ad un valore per azione di Euro 7,65 (sette virgola sessantacinque). Il
prezzo unitario di emissione delle nuove Azioni, determinato in Euro 7,67 (sette virgola sessantasette),
¢ pertanto in linea con tale valore.

Al fini della determinazione del rapporto di assegnazione, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto
di avvalersi di criteri idonei a riflettere gli elementi caratteristici delle entifd coinvolte nell'ambito
dell’'operazione (una societd holding di limitata capitalizzazione e un fondo immobiliare chiuso di
medie dimensioni), nonché gli elementi caratteristici dell’operazione (scambio di azioni di nuova
emissione con quote di partecipazione ad un fondo immobiliare). Le valutazioni che risultano
dall'utilizzo di tali criteri sono esclusivamente finalizzate ad esprimere una stima comparativa dei valori
della Societd e del Fondo e devono essere prese in considerazione unicamente in termini relativi, ai fini
e nell’ambito della specifica operazione in oggetto. I valori attribuiti alla Societa e al Fondo, pertanto,
devono essere interpretati esclusivamente in funzione ed a supporto della determinazione del rapporto
di assegnazione. I criteri utilizzati, seppur metodologicamente idonei ad offrire una valutazione,
nell’ambito di una complessa operazione come quella proposta, si devono intendere come aspetti della
valutazione complementari, non disgiungibili e da utilizzarsi esclusivamente nel loro complesso.

Coerentemente con le premesse evidenziate e le analisi effettuate secondo i criteri dianzi descritti e
tenuto conto del valore unitario attribuito alle Quote del Fondo - come meglio specificato al successivo
paragrafo 4 della presente relazione — pari ad Euro 2.301,00 (duemilatrecentouno virgola zero zero),
nonché del prezzo di emissione delle nuove Azioni della Societd, pari a Euro 7,67 (sette virgola
sessantasette), si & pervenuti a determinare il seguente rapporto di assegnazione:

n. 300 (trecento) Azioni per ogni Quota portata in adesione all'Offerta.

3.2 Considerazioni in merito al’adeguatezza e congruita del criterio proposto

Con riferimento al criterio di determinazione del prezzo di emissione delle nuove Azioni, il Consiglio di
Amministrazione ritiene che le metodologie sopra esposte tengano in adeguato conto il livello di
patrimonializzazione della Societd, nonché 'andamento delle quotazioni di borsa del titolo dell'ultimo
semestre, in linea con quanto stabilito dall’art. 2441, comma 6, del cod. civ..

Per tali ragioni, il Consiglio di Amministrazione ritiene che il prezzo di emissione delle nuove Azioni sia
congruo.

E, in ogni caso fatta salva la verifica della congruitd del prezzo di emissione delle nuove Azioni che
dovra essere compiuta da PricewaterhouseCoopers S.p.A. ai sensi degli artt. 2441, comma 6, del cod.civ.
e 158 del TUF.

4. VALORE ATTRIBUITO AI BENI OGGETTO DEL CONFERIMENTO IN NATURA

4.1 I criteri di determinazione del valore attribuito ai beni oggetto del conferimento in
natura

11 valore attribuito alle Quote del Fondo & stato determinato dal Consiglio di Amministrazione della
Societa utilizzando parametri valutativi ritenuti adeguati ad esprimere il valore fondamentale del Fondo
e degli attivi immobiliari presenti nel relativo portafoglio, nonché a riflettere i prezzi medi di mercato
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relativi a diversi intervalli temporali. In particolare, sono stati utilizzati i seguenti metodi di
valutazione:

1)  analisi del Valore Complessivo Netto del Fondo (e.d. “NAV” o “Net Asset Value”);
2) analisi delle quotazioni di mercato;

3)  analisi dei premi corrisposti agli aderenti nel contesto di altre offerte pubbliche realizzate in Italia
su fondi immobiliari chiusi.

Ad integrazione dei metodi sopra citati, quali ulteriori metodi di controllo e di comparazione
dell’Offerta rispetto ad investimenti alternativi, sono stati considerati anche:
- il rendimento (in termini di IRR} conseguibile dal titolare delle Quote atiraverso la sottoscrizione

dell’Aumento di Capitale in Natura, in adesione all’'Offerta;

- il rapporto tra il prezzo di mereato e il risultato netto per quota (P/E).

Analisi del Valore Complessivo Netto del Fondo

I1 Valore Complessivo Netto del Fondo al 31 dicembre 2009, data dell’'ultimo rendiconto annuale
approvato, & pari a circa Euro 179,2 (centosettantanove virgola due) milioni, equivalente ad un valore
unitario della Quota di Euro 2.913,48 (duemilanovecentotredici virgola quarantotto).

Al 30 giugno 2010, data cui si riferisce la pill recente relazione semestrale pubblicata, il Valore
Complessivo Netto ammonta ad Euro 175,4 (centosettantacinque virgola quattro) milioni, pari ad un
valore unitario della Quota di Euro 2.852,37 (duemilaottocentocinquantadue virgola trentasette).

Tale valore unitario — al lordo dei proventi distribuiti il 25 marzo 2010, pari ad un importo di Euro 164
(centosessantaquattro) per ciascuna Quota — corrisponde ad un incremento del 3,53% (tre virgola
cinquantatre) rispetto al valore unitario delle Quote al 31 dicembre 2009.

Alla data del 30 giugno 2010, il totale delle attivitd del Fondo ammonta a Euro 245.552.636
(duecentoquarantacinquemilioni cinquecentocinquantaduemila seicentotrentasei) ed & composto per il
96,02% (novantasei virgola zero due) da immobili, per il 3,27% (ire virgola ventisette) da liquidita e per
il restante 0,71% (zero virgola settantuno) da altre attivitd. Alla medesima data, sulla base delle
valutazioni effettuate dagli esperti indipendenti nominati dalla SGR, gli immobili facenti parte del
portafoglio immobiliare del Fondo hanno un valore di mercato complessivo pari a Euro 235,8
(duecentotrentacinque virgola otto) milioni. Rispetto alla valutazione al 31 dicembre 2009, il valore
degli immobili in portafoglio registra un incremento pari allo 0,34% (zero virgola trentaquattro).

11 Valore Complessivo Netto del Fondo esprime la valutazione del patrimonio del Fondo, intesa come
differenza tra il valore delle relative attivitd e passivitd, determinato sulla base dei criteri di valutazione
stabiliti dalla Banca d’Italia.

A tal fine, per la valutazione dei beni immobili e dei diritti reali immobiliari in cui ¢ investito il
patrimonio di un fondo immobiliare, le societd di gestione del risparmio sono tenute ad avvalersi della
stima effettuata da esperti indipendenti. In proposito, & frequente che la stima del valore di un bene
immobile da parte di un investitore possa differire dalla stima indipendente del medesimo bene
preparata da un perito. Il risultato della valutazione dipende, infatti, da una serie di ipotesi, tra le quali
la pit rilevante & la stima dell’evoluzione del mercato immobiliare. Tra le menzionate ipotesi assumono
inoltre rilievo il piano di investimento e ristrutturazione e la definizione del pitt appropriato tasso di
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attualizzazione dei flussi di cassa generati dalla gestione e dalla cessione degli immobili oggetto di
valutazione.

1l Consiglio di Amministrazione della Societd non ha a propria disposizione informazioni dettagliate
relativamente agli immobili di pertinenza del Fondo, né é a conoscenza delle assunzioni, ipotesi e
aspettative sottostanti alla valutazione degli immobili medesimi compiuta dagli esperti indipendenti
nominati dalla SGR. Conseguentemente, nello stimare il Valore Complessivo Netto del Fondo, la
Societa puo fare affidamento solo su informazioni pubblicamente disponibili.

Pur tuttavia, il NAV del Fondo costituisce l'indicatore maggiormente rappresentativo del valore
attribuito alle Quote, specialmente se il procedimento di ricostruzione di tale stima & svolto secondo
metodi affidabili, ampiamente condivisi dal mercato, che prevedono, fra l’altro, l'utilizzo di metodi
multipli di controllo per validare i risultati.

Per questo motivo, il Consiglio di Amministrazione della Societa fonda la propria valutazione delle
Quote assumendo, quali principali indicatori, le relazioni di stima predisposte dagli esperti nominati
~ dalla SGR ai fini della determinazione del valore di mercato del patrimonio immobiliare del Fondo alla
data del 31 dicembre 2009 e del 30 giugno 2010,

La Societa non & tuttavia a conoscenza delle metodologie e dei principi valutativi adottati in sede di
stima da parte del perito, né ha avuto accesso a ulteriori informazioni che integrano le valutazioni di
mercato delle attivitda immobiliari del Fondo, specifiche di ogni immobile.

La Societid non ha, quindi, potuto verificare, tramite adeguate procedure di due diligence, 'eventuale
presenza di vincoli contenuti in atti di acquisto, atti concessori e licenze edilizie, convenzioni
urbanistiche, atti d’obbligo unilaterali, contratti con pubbliche amministrazioni, conformitd di
destinazione urbanistica, certificati di agibilita, servitll, pesi o gravami che possano limitare il libero uso
degli asset e conseguentemente deprimerne il valore; inoltre, si assume che la documentazione tecnico-
amministrativa (quale, per esempio, documentazione edilizio-urbanistica, catastale, impiantistica,
pratiche di prevenzione) sia completa e aggiornata. Si assume, infine, che gli immobili di pertinenza del
Fondo (inclusi suolo, sottosuolo e soprasuolo) siano stati, ove necessario, bonificati e che quindi non via
siano passivita ambientali.

Considerando che le Quote sono negoziate sul segmento Fondi Chiusi del “Mercato Telematico degli
Investment Vehicles” (MIV), & altresi opportuno analizzare il livello di significativitd dei prezzi
registrati dal Fondo su tale mercato. Stante quanto sopra, nella determinazione del valore da attribuire
alle Quote, si & proceduto all’analisi:

(i) dello sconto che emerge dal confronto tra i prezzi di borsa e il valore unitario delle quote, in
relazione alla pluralitd dei fondi immobiliari quotati di diritto italiano ritenuti comparabili per
composizione del patrimonio con il Fondo (Tabelle 1 e 2, Grafico 1);

(ii} dello sconto evidenziato dal confronto tra 'andamento storico del prezzo di mercato delle Quote
del Fondo ed il valore unitario delle stesse risultante dai rendiconti del Fondo periodicamente
pubblicati a partire dalla data di istituzione (Grafico 2).
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TABELLA 1: andamento trimestrale dello sconto dei fondi immobiliari chiust italiani tra dicermbre 2008 e giugno 2010

premio/- sconto sa NAV 30/06/2010 31/3/10 31/22/09 30/9/09 30/6/09  Fi/3/09  31/12/08 prer:::fd;:onto
Delta Immobiliare 1 -61,6% ! .egBY ! i ! -59,6%
Burspalima 3. 7B64% ¢ oER7E 58 _-498% | -G1a%
Arnundi Re Eurcpa a.6% e’ : gty
Cbelisco -52,6% -5o1% -56,1% H
Armundi Re italia -47,9% -50.% 52,0% |

Invest Real Sec

Tnicredit imm e~

a6pR L na9,0% | -49,4%
-45,2% -47,0%
%

Immobilium zcel
:Securfondo i

Estense Distrib
Caravaggio

Tecla
T P P i Ty S A
— ——

‘Risparmioc Immobiliare Unc Energia

PIf ssante el

Fonte: rendiconti di Fondi e quotazioni di Borsa [taliana, elaborazioni della Societd

Dall'esame della Tabella 1 emerge con chiarezza che la quotazione di borsa dei fondi immobiliari
incorpora in maniera permanente uno sconto rispetto al NAV. In tale contesto, il Fondo, pur risultando
sostanzialmente in linea con il resto del mercato, negli ultimi 5 semestri ha presentato un sconto medio
di circa il 43%, con una progressiva riduzione di tale differenza, specialmente nell'ultimo anno.

GRAFICO 1: confronto fra sconto medio det fondi immobiliari quotati alla fine di ogni trimestre dal 31/12/2006 — sconto
Fondo Investietico

Fonte: rendiconti di Fondi e quotazioni di Borsa Italiana

TABELLA 2: confronio tra valore unitario delle quote e prezzo di mercato relativo a fondi immobiliari quotati di diritto
italiano ritenuti comparabili con il Fondo (prevalente destinazione d'uso, uffici)
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r r r v v r
premio/- nconto sn NAV destinarloneduso. go/06/2010 31/3/10 31/12/09 30/9/09 30/6/0% 33/3/09 31/1z/08 premio/sconto

lonta-ufti : edio

COlinda

6he1iscn

Arund] Ra Buropa

Amundi Re Italia

Unicredit Imm Uno

Polis

Atlantic 1
Alpha Imm *

Bn}poﬂfuuo]m;n SO

Tecia

Valore Imm Global

ide Clabale

gButa .

Fonte: rendiconti di Fondi e quotazioni di Borsa Italiana e Rapporto semestrale fondi tmmobiliari italiant, 2° semestre 2009
di Assogestioni, elaborazioni della societa’.

" GRAFICO 2: confronto tra valore unitario delle quote e prezzo di mereato relativo a fondi immobiliari quotati di diritto
italiano ritenuti comparabili con il Fondoe al 30/06/2010

Fonte: rendiconti di Fondi e quotazioni di Borsa Italiana

GRAFICO 3: andamento storico del prezzo di mercato delle Quote del Fondo rispetio al valore unitario netto risultante dal
rendiconto periodico
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Fonte: rendiconto del Fondo / Bloomberg

GRAFICO 4: andamento storico del prezzo di mercato delle Quote del Fondo e controvalore giornaliero negoziato in Borsa

Fonte: Bloomberg

Analisi delle quotazioni di mercato

11 metodo delle quotazioni di mercato stima il valore del Fondo sulla base della capitalizzazione
espressa in base ai prezzi di trattazione delle Quote sul mercato regolamentato.

Tale metodo, basato sul presupposto che la valutazione di una entitd quotata in un mercato
regolamentato sia validamente rappresentata dalla capitalizzazione determinata in base ai prezzi dei
titoli negoziati, & generalmente utilizzato nella prassi per la valutazione di soggetti quotati, a condizione
che il volume di titoli scambiati sul mercato sia sufficientemente significativo e che si tenga conto di un
arco temporale abbastanza ampio, tale da compensare eventuali picchi dei corsi giornalieri.

15




ATTENTIVE INVE STIG

Tuttavia, la metodologia in commento necessita di particolari cautele in fase di applicazione, perché al
beneficio di avere una valutazione ritenuta sempre aggiornata, si associa il rischio di considerare gli
effetti della volatilita tipica dei mercati borsistici, che si estrinseca in quotazioni giornaliere che possono
differire molto fra loro. Per questo motivo, il metodo delle quotazioni di mercato deve essere
contemperato da osservazioni su periodi temporali pilt 0 meno estesi.

In definitiva, oltre alla gia evidenziata presenza di uno sconto elevato dei prezzi di Borsa rispetto al
valore patrimoniale netto, il mercato dei fondi immobiliari c¢hiusi quotati in Italia evidenzia uno scarso
flottante e scarsa capitalizzazione e liquidita.

Di seguito, riepiloghiamo i fattori che limitano la significativita dell’analisi delle quotazioni di mercato
nel caso dei fondi immobiliari chiusi italiani:

1} limitato flottante, scarsa capitalizzazione;

2) limitata presenza di strumenti di controllo a beneficio dei quotisti sulla governance del fondo;

3) esistenza di un asset discount a causa della limitata verificabilitd del mercato immobiliare nel

suo complesso e nei singoli settori di investimento, nello specifico;

4) possibilita di periodi di grazia molto lunghi e discrezionali;

5) mancanza di una procedura standard di valutazione degli asset immobiliari;

6) grado di utilizzo della leva finanziaria.

Nel caso di Investietico, per giungere ad una significativa applicazione del metodo, & stato analizzato
I'andamento dei corsi delle Quote su diversi orizzonti temporali, anche al fine di determinare i prezzi
medi relativi a diversi intervalli temporali.

Nel corso del 2009, le Quote del Fondo hanno fatto registrare un prezzo unitario massimo di Euro
1.790 {millesettecentonovanta) e un minimo di Euro 1.345 (milletrecentoquarantacinque), con volumi
totali pari a 2.840 (duemilaottocentoquaranta) unitd. Nel periodo compreso tra il 1 gennaio e il 7
settembre 2010, la quotazione di mercato ha toccato un massimo di Euro 2.045
(duemilaquarantacinque) e un minimo di Euro 1.660 (milleseicentosessanta), per volumi complessivi di
3.372 (tremilatrecentosettantadue) unitd. Dalla data della prima quotazione, 1 novembre 2004, il valore
medio delle chiusure giornaliere ¢ stato di Euro 1.884,43 (milleottocentoottantaquattro virgola
quarantatre), con scambi medi per seduta pari a 17,98 (diciassette virgola novantotto) Quote. La
quotazione del Fondo al 7 settembre 2010 & di Euro 1935,00.

Il Grafico 3 riportato nelle pagine precedenti pone a confronto il valore attribuito alle Quote con
I'andamento del prezzo delle stesse a partire dallistituzione del Fondo, mentre la successiva Tabella 3
riporta il prezzo medio ponderato e la media aritmetica del prezzo delle Quote calcolati su diversi
intervalli temporali (fin dalla quotazione, ultimi 24 mesi, ultimo anno, ultimi 6 mesi, ultimi 3 mesi,
ultimo mese, ultima quotazione disponibile). Al fine di valutare Veffettiva significativitd delle
quotazioni, la Tabella riporta inoltre, per ciascuno degli intervalli considerati, i volumi medi scambiati e
il controvalore delle negoziazioni. Il valore attribuito alle Quote dal Consiglio di Amministrazione della
Societd & superiore al prezzo storico di negoziazione medio e alla media ponderata dei prezzi ufficiali
delle Quote sino alla data del 7 settembre 2010.

TABELLA 3: Media ponderata e media aritmetica del prezzo delle Quote del Fondo relativo a diversi infervalli temporali,
volumi medi e controvalore di ciascun periodo
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Periodo di riferimento pnndn:g’taa del dh:: sii:::ﬂ?;;:; V;?;“;;::;h Cﬂtf;::;l‘f;:;ﬂ mﬂ::::::ﬁ;:n
prezzi ufficiali periodo del perode
dana::;?;;‘:’;:ﬁ:“'l € 1.930,20 | € 1.884,43 17,98 | € 51.524.674,08 { € 34.650,08
24 mesi € 1.717,86 | € 1.674,02 14,44 { € 12.603.603,31 | € 24.810,83
12 mesi € 1.834,31 | € 1.816,35 17,13 | € B8.041.522,82 | € 32.037,94
6 mesi € g3 ]e 1.894,17 17,59 {€ 4.395.178:24 | € 34.07L,15
3 mesi € 1.84547 | € 1.860,76 11,44 {€ 1.415.964,26 | € 21.454,00
1 mesae € 101782 | € 1.917,35 13,77 | €  5BLeCgB27 | € 26.413,56
ultima quotazione € 1.935,00 26 | € 50.310,00

Fonte: Bloomberg
Si evidenzia peraltro una tendenziale diminuzione degli scambi sulle Quote del Fondo.
Per completezza di informazioni, la successiva Tabella 4 evidenzia il controvalore medio delle quote

negoziate, a partire dal debutto in Borsa di ciascun fondo fino al 30 giugno 2010, nonché il volume e il
controvalore medio giornaliero dei relativi scambi.

TABELLA 4: Numero medio quote scambiate e controvalore medio giornaliero, a partire dalla quotazione di ciascun fondo e
fino al go/06/2010

ANNO DI VOLUME CONTROVALORE
DENOMINAZIONE DEL FONDO QUOTAZIONE MEDIO GIORNALIERO
GIORNALIERO MEDIO

11

Beta

2005 64,03
Atlantic 1 2006 129,63
Amundi Re Ttalia 2002 30,80
Bnl Portfolic Imm 2002 26,67
Polis 2001 29,45

Amundi Re Europa

>bale

Valore Irnm Globa

Immobilium 2001 2002
Delta Immohbiliare 2009
Estense Distribuzione 2004
Europa Imm 1 2006
Securfondo 1999
Invest Real Sec 2003
Risparmio Immobiliare Uno Energia 2009
Obelisco 2006

20085

Caravaggioc

Fonte: Bloomberg

Come si desume chiaramente dalla precedente Tabella, solo un ristretto gruppo di fondi presenta un
numero discreto di scambi (controvalore > Euro 100.000). Il Fondo. si colloca in posizione
sostanzialmente mediana rispetto al campione.
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Analisi dei premt corrisposti nel contesto di offerte pubbliche

1l criterio prevede l'applicazione del premio mediamente attribuito nel contesto di offerte pubbliche
volte a raggiungere l'acquisizione di una quota, anche di controllo, di una societd rispetto
all’osservazione, su intervalli temporali significativi, dei prezzi di borsa antecedenti I'annuncio delle
offerte stesse. Tale premio ¢ giustificato dall'importanza strategica della combinazione attesa in termini
di benefici economici, finanziari e patrimoniali conseguibili con le attivita acquisite.

In questo contesto, il premio & stato stimato sulla base di transazioni effettuate tramite offerte
pubbliche nel periodo 2007-2010 volte all’acquisizione di una quota rilevante in fondi immobiliari
chiusi o di operazioni straordinarie che prevedono un trasferimento di aggregati rilevanti di quote tra
due controparti, il cui valore di transazione ¢ stato confermato da una perizia di congruita rilasciata da
un perito; nel campione, in verita ristretto, sono incluse entitd non omogenee in termini di attivita, di
dimensioni, di storia, di criticitd, dal momento che la determinazione del premio in oggetto tende a
prescindere dal tipo di attivita svolta. Inoltre, durante alcune offerte, il premio proposto dagli offerenti
¢ stato incrementato, in conseguenza dell’intervento di offerte concorrenti. Il campione & in particolare
costituito dalle operazioni promosse nel corso del 2007 da Gamma RE BV sui fondi Tecla e Berenice,
gestiti da Pirelli Real Estate SGR e dall’OPA lanciata da Chrysalis Spa sul fondo Beta, gestito da Fimit
SGR. E stata inoltre considerata I'offerta di vendita disgiunta indirizzata da Fondazione Enasarco e da
Cassa di Risparmio di Chieti a Sorgente SGR ed avente ad oggetto le quote del Fondo Caravaggio,
gestito dalla medesima SGR.

Il premio o sconto riconosciuto — stimato come differenza positiva o negativa rispetto alla media
aritmetica della quotazione di un periodo determinato, escludendo i casi estremi — & illustrato nella
seguente tabella:

TABELLA 5: premio medio applicato in precedenti offerte su fondi

premioc PREZZO MEDIA | | PREZZOMEDIA |

: PREZZ0 GIORNG | ! PREZZOMEDIA | { PREZZOMEDIA

i (sconto) PRECEDENTE | OMTMETICAL | qpimypries gmesy; ARITMETICAS | pyrMETICA 12 MESS!

! rispettoa: MESE MESIL :
MIN -5.3% -5,7% ~5,3% -1,7% 2,8%

5L,8% . 58,6% Lo5L7% 46,5%

Fonte: rendicontt di Fondi e quotaziont di Borsa Italiana

TABELLA 6: riduzione sconto sul NAV a seguito delle offerte su fondi

(sconto) | . CHIUSURA
premio §m;§ii2§égﬁf;°§ appl“‘;‘dz Prezzo |  opPERAZIONE (post |
rispetto a NAV | olterta ‘eventuali controfferte):

MIN © -40,53% | -23,39% -23,39%

0,22% : 5,64% S 27,84%

Fonte: rendiconti di Fondi e quotazioni di Borsa Italiana
Nell’ambito delle transazioni sopra descritte, la differenza tra il corrispettivo offerto e il NAV alla data

dell’annuncio dell’'operazione si ¢ dunque tipicamente ridotta, risultando compresa tra uno sconto
massimo del 23,4% ed un premio del 5,6%.
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Rendimento per il titolare di Quote e confronto del corrispettivo con diversi indicatori relativi al
Fondo

Si propongono alcuni parametri di redditivita del Fondo per il periodo intercorrente dalla data di
collocamento al 31 dicembre 2009.

IRR (tasso interno di rendimento): rappresenta il rendimento complessivo del Fondo, ovvero il tasso di

interesse composto annuale dalla data di collocamento alla data del 31 dicembre 2009, calcolato in base

ai flussi di cassa rappresentati:

»  dall'investimento iniziale;

»  dai dividendi percepiti;

» dai rimborsi provenienti dalla liquidazione degli attivi;

» considerando I'ipotetico incasso per il disinvestimento delle quote al valore del NAV contabile al 31
dicembre 2009.

Quest'ultimo valore & indicativo della potenziale redditivita complessiva conseguibile dall'investitore se
il patrimonio immobiliare fosse stato liquidato alla data del 31 dicembre 2009 al valore di perizia
indicato dall’esperto indipendente. Tale rendimento ¢ puramente indicativo e non vi sono certezze che
possa essere effettivamente conseguito nel tempo. Il tasso interno di rendimento per 'investitore del
Fondo & pari al 4,72% (quattro virgola settantadue), come si evinee dalla seguente tabella.

TaBELLA 72 flussi di cassa a favore dell'investitore (Euro/quota) e IRR

CAPITALE RIMBORSO DISTRIBUZIONE NAV PERIODO DI
DATA DISTRIBUZIONE INVESTITO QUOTE DIVIDENDI CONTABILE COMPETENZA
£/quota £/quota €/quota £/quota
01-mar-o2 - 2.500,00
oi-mar-og 2002
1G-mar-o4 ic,00 2003
21-mar-og 8g,00 2004
22-mar-o6 130,00 2005
22-Mar-07 160,00 2008
28-mar-o8 112,00 2007
26-mar-09 94,00 2008
31-die-og 2.913,48
TOTALE - 2,500,00 - 591,00
TASSO INTERNO DI RENDIMENTO 4,72%

Fonte: rendiconto annuale del Fondo al 31/12/2009

Assumendo che il partecipante al Fondo abbia detenuto una Quota ininterrottamente dalla data di
avvio dell’operativit, il tasso interno di rendimento calcolato sulla base della quotazione del Fondo al 7
settembre 2010, giorno precedente I'annuncio dell’Offerta, ¢ pari allo 0,92% (zero virgola novantadue).

TaBELLA 8: flussi di cassa a favore dell'investitore (Euro/quota) e IRR calcolato sulla base della quotazione del Fondo al
7/09/2010
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CAPITALE RIMBORSO DISTRIBUZIONE QUOTAZIONE PERIODODI

DATA DISTRIBUZIONE INVESTITO QUOTE DIVIDENDI 7 SETTEMBRE COMPETENZA
£fquota €/quota £fquota
ol-mar-o2 - 2.500,00
o1-mar-o3 2002
15-mar-04 10,00 2003
21-mar-og 85,00 2004
22-mar-oé 130,00 2005
22-mar-o7 160,00 2006
2B8-mar-of 112,00 2007
26-mar-ag 94,00 zo08
25-mar-10 164,00 2009
o7-set-10 1.935,00
TOTALE - 2.500,00 - 755,00 1.935,00
TASSO INTERNO DI RENDIMENTO 0,92%

Fonte: rendiconti del Fondo ed elaborazioni della Societd

Nel medesimo periodo i principali indici di Borsa e settoriali (immobiliari) hanno registrato i seguenti
andamenti:

TARBELLA 9: andamento borse internazionali e del seftore immobiliare

INDICISETTORIALI
INDICI DI BORSA INTERNAZIONALI (IMMOBILIART)

Standard & Dow Jones Eurostoxt EPRA index BEG REIT BEgoo Real

DATA Paor's 500 Indu FTSEMIB 50 FTSE 100 talia® index Estate index
o7fogf2610 1.094,33 10.364,04 20.39545 2.72842 5.407,82 1.372,60 172,89 Bg,27
aifosfzo0z 1131,78 10.368,86 g32.0ég,00 3.645,33 G.169,00 2.587,76 280,08 128,18

PERFORMANCE

ASSOLUTA -3,31%  -0,05%  -36,40% -2515%  4,62% -46,96% -3.99%  -33,48%

Fonte: Bloomberg

Esponiamo di seguito i moltiplicatori Prezzo/Utile per quota alla data del 31/12/2009.

TABELLA 10; moltiplicatori Prezzo / Utile fondi quotati
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FONDO SGR [ P /E
Unicredit Imm Uno Pioneer Investment Mangement | 142,75
Investietico Aedes Bpm Real Estate 45,89
Piramide Globale ‘Rreef Fondiimmobiliari
Valore Imm Global ‘Rreef Fondimmobiliari
Beta _Fimit o -
Tecla C'Pirelli & C. Real Estate
Alpha Imm Fimit
Bnl Portfolio Imm ' Bnp Paribas Reim
Obelisco ‘Investire Immobiliare
Invest Real Sec Beni Stabili Gestioni
Atlantic 1 First Atlantic Real Estate
'Risparmio Immobiliare Uno En: Pensplan Investsgr N
Amundi Re Europa tamundisgr
Delta Immobiliare Fimit -
Atlantic 2 First Atlantic Real Estate
Polis 7 ~ :Polis Fondi Immobiliari
Caravaggio ‘Sorgente )
Amundi Re Italia amundi sgr
Eurcpa Imm 1 vegagest immobiliare sgr
Olinda Pirelli & C. Real Estate
Immobilium 2001 Beni Stabili Gestioni
Estense Distrib Bnp Paribas Reim
Securfondo Beni Stabili Gestioni

Fonte: Bloomberg e Rapporto semestrale fondi immobiliari italiani, 2° semestre 2009 di Assogestioni

EIE O

Tenuto conto dei risultati emersi dai criteri di valutazione sopra descritti, il Consiglio di
Amministrazione della Societd ha determinato in Euro 2.301,00 (duemilatrecentouno virgola zero zero)

il valore unitario delle Quote del Fondo oggetto del conferimento in natura (il “Corrispettivo”).

Come evidenziato dal seguente Grafico 5, il Corrispettivo corrisponde sostanzialmente al prezzo di
quotazione pitl elevato fatto registrare dalle Quote del Fondo dalla data della prima quotazione, ad

eccezione dei prezzi marcati in cinque giorni consecutivi nel periodo tra il 21 e il 27 giugno 2007.

GRAFICO 5: Corrispettivo e andamento storico del prezzo di mercato delle Quote del Fondo e del valore unitario netto

risultante dal rendiconto periodico
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Fonie: rendiconto del Fondo/Bloomberg

GRAFICO 6: andamento dello sconto sul NAV del Fondo dal 1/11/2004 al 7/09/2010 applicando il Corrispeltivo

Fonte: rendiconto del Fondo / Bloomberg

Tl Corrispettivo determinato dal Consiglio di Amministrazione della Societa incorpora uno sconto del
19,33 % (diciannove virgola trentairé per cento) sul NAV al 30/06/2010, che rappresenta lo sconto
minore fin dalla data di avvio delle negoziazioni del Fondo.

TABELLA 11: premio incorporato nel Corrispettivo rispetto alla media ponderata e alla media aritmetica del prezzo delle
Quote a diversi intervalli temporali .
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. . Media ponderata Media aritmetica
Periodo di : . N !
ferimento dei prezzi dei prezzi

rie ufficiali ufficiali

dalla prima
quotazione, 1 1930,20 1884,43
novembre 2004
24 mesi 1717,86 1674,02
12 mesi 1834,31 1816,35
6 mesi 1927,39 1894,17
3 mesi 1845,47 1869,76
1 mese 1917,82 1917,35
ultima quotazione 1935,0C

Fonte: Bloomberg

“TABELLA 12: Corrispettivo, premio implicito riconosciuto dalla Socieid e premio medio applicato in precedenti offerte su
Jondi

“'PREZZO MEDIA | PREZZO MEDIA | "PREZZOMEDIA |PREZZ0 MEDIA’
ARITMETICA1 | ARITMETICA3 ARITMETICA 6 | ARITMETICA

: MESE f MESI MESI ;1= MESI ¢

MmN -5,3% 574 -5i3% -4,7% 2,8%

| premio (sconto) | PREZZO GIORNO |
; Tispetto a: { PRECEDENTE |

Fonte: rendiconti di fondi e quotazioni di Borsa Italiana
11 premio riconosciuto dalla Societa definendo in Euro 2.301,00 (duemilatrecentouno virgola zero zero)

il valore delle Quote ai fini dell’Offerta & sempre incluso all’interno degli estremi dei premi manifestati
in precedenti offerte assimilabili e aderente al valore medio delle medesime.

TABELLA 13: Corrispetiivo e riduzione sconto sul NAV

(sconto) premio | PREZZO GIORNO ~ APPLICANDO |
rispetto aANAV = PRECEDENTE | CORRISPETTIVO |

- MIN
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Fonte: rendiconti di fondi e quotazioni di Borsa Ifaliana

Come evidenziato dalla precedente Tabella 13, a seguito dell’applicazione del Corrispettivo, lo sconto
rispetto al NAV si & ridotto in modo significativo, rimanendo in linea con quanto fatto registrare in
* operazioni simili.

Assumendo che il partecipante al Fondo abbia detenuto una Quota ininterrottamente dalla data di
avvio dell’'operativit, il rendimento, inteso come tasso interno di rendimento (IRR) da questi ottenibile
attraverso l'adesione all’Offerta, al lordo di qualsiasi effetto fiscale, ¢ pari al 2,50% (due virgola
cinquanta), superiore sia allo 0,92% (zero virgola novantadue per cento) che si otterrebbe, non
-aderendo all’Offerta, sulla base della quotazione del Fondo al giorno precedente Pannuncio dell'Offerta,
sia all'andamento dei principali indici finanziari e di settore nel medesimo periodo.

TABELLA 14: flussi di cassa a favore dell'investitore (Euro/quota) e IRR nel caso di adesione all'Qfferta sulla base del
Corrispettivo

CAFITALE RIMEORSCO DISTRIBUZIONE PERIODO DI
DATA DISTRIBUZIONE INVESTITO QUOTE DIVIDENDI CORRISPETTIVO COMPETENZA
£/quota £/quota
o1-mar-o2 - 2.500,00
o1-mar-o3 2002
15-mar-o4 10,00 2003
21-mar-os Bg,00 2004
22-mar-oé 130,00 2005
22-mar-o07 160,00 2006
28-mar-o8 112,00 200%
26-mar-og 04,00 2008
25-mar-10 164,00 2009
zi-lug-10 2.301,00
TOTALE - 2,500,00 - 755,00 2,901,00
TASSO INTERNO DI RENDIMENTO ) 2,50%

Fonte: rendiconti del Fondo ed elaborazioni della Societd

4.2 Considerazioni in merito alla congruita del valore attribuito ai beni oggetto del
conferimento in natura

In conformitd a quanto previsto dall’art. 2343-~ter, comma 2, lett. b) del cod. civ., non si provvedera ad
acquisire la relazione di cui all’art. 2343, comma 1, del cod. civ., richiamata dall’art. 2440 del cod. civ..
Tale relazione non &, infatti, richiesta “qualora il valore attribuito, ai fini della determinazione del
capitale sociale e dell'eventuale sovrapprezzo, ai beni in natura o ai crediti conferiti (...) corrisponda:
(...) b) al valore equo risultante dalla valutazione, precedente di non oltre sei mesi il conferimento e
conforme ai principi e criteri generali riconosciuti per la valutazione dei beni oggetto del
conferimento, effettuata da un esperto indipendente da chi effettua il conferimento e dalla societa e
dotato di adeguata e comprovata professionalita’”.

La Societa ha, a tal fine, deciso di avvalersi di una valutazione delle Quote predisposta, ai sensi dell’art.
2343-ter, comma 2, lett. b), del cod. civ., dall’esperto indipendente Reddy’s Group S.p.A..

L’esperto indipendente ha fornito la propria valutazione il 6 settembre 2010 u.s., da cui risulta che il
valore unitario delle Quote & stimato in Euro 2.522,38/(duemilacinquecentoventidue virgola trentotto).

Pertanto, considerato che a fronte del conferimento di ogni Quota verranno emesse 300 (trecento)
Azioni ad un prezzo complessivo di Euro 2.301,00 (duemilatrecentouno virgola zero zero), si pud
constatare che il valore attribuito alle Quote ai fini della determinazione dell’aumento di capitale e
relativo sovrapprezzo non & superiore al valore risultante dalla valutazione dell’esperto indipendente.
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5. ANALISI DELLA COMPOSIZIONE DELL'INDEBITAMENTO FINANZIARIO

L’Aumento di Capitale in Natura non ¢& finalizzato alla raccolta di risorse finanziarie destinate alla
riduzione ovvero al mutamento della struttura dell'indebitamento finanziario della Societa.

Non si provvede, pertanto, a fornire un prospetto di analisi della composizione dell'indebitamento
finanziario netto a breve e a medio-lungo termine.

6. ANDAMENTO DELLA GESTIONE E PREVEDIBILE CHIUSURA DELL’ESERCIZIO IN
CORSO

La Societd & una holding di partecipazioni che detiene l'intero capitale sociale della controllata RPX

Ambiente S.r.l. (“RPX Ambiente”) e il 18,8% (diciotto virgola otto per cento) del capitale sociale della

AQ Tech S.p.A. (“AQ Tech”).

Andamento della gestione di RPX Ambiente

Rpx Ambiente opera nel settore del riciclaggio di scarti e cascami dell’attivita industriale e agricola.

Nel corso del primo semestre del corrente esercizio, RPX Ambiente ha proseguito, su impulso della
Societd, un’intensa fase di ristrutturazione tecnica e organizzativa, che ha gia manifestato effetti positivi
sul versante dei costi, mentre il recupero della piena capacita produttiva & previsto al completamento
degli investimenti programmati.

" Pill in particolare, i dati al 30 giugno 2010 sono negativamente condizionati da una flessione dei livelli

produttivi, significativamente inferiori alle attese, pur nel contesto di una incisiva razionalizzazione di
taluni costi di produzione, segnatamente le prestazioni di terzi relative alla manutenzione degli impianti
nonché i costi di smaltimento rifiuti, che evidenzia lo sforzo del management di rendere la struttura dei
costi maggiormente flessibile e commisurata ai livelli produttivi e delle vendite.

Di seguito si fornisce una sintesi dell’'andamento economico nel primo semestre 2010, raffrontato con il
corrispondente periodo dell’esercizio precedente:

Ricavi da vendite ¢ prestazioni e altri ricavi 2,529 3.735

Costi industriali (2.438) (4.117) 1679
Costo del personale (587) {728} 141
EBITDA (497) (1.110) 613
Ammortamenti {276) (281) 5
Accantonamenti/Svalutazioni (25) (70) 45
EBIT (798) (1.462) 664

11 primo semestre 2010 si € chiuso con una perdita operativa di Euro 798 (setteceontonovantotto)
migliaia, contro una perdita operativa di Euro 1.462 (mille quattrocentosessantadue) migliaia del primo
semestre 2009. Il miglioramento del risultato, pari a Euro 664 (seiceintosessantaquattro) migliaia, &
ritenuto tuttavia insoddisfacente rispetio alle previsioni effettuate nel piano industriale approvato il 16
marzo 2010, soprattutto in presenza di un andamento di mercato favorevole sia in termini di volumi
richiesti che di prezzi di vendita.

Dopo la chiusura del primo trimestre 2010, che gia evidenziava il gap produttivo rispetto alla domanda
della clientela, gli amministratori hanno attentamente valutato le cause della mancata capacita
produttiva che risiedono soprattutto nelle imprevedibili ripetute fermate dell'impianto dovute al guasto
di alcune parti meccaniche e nella non ottimale attivith manutentiva ordinaria.
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Gli amministratori, hanno messo quindi a punto una strategia di manutenzione preventiva atta a
ridimensionare drasticamente le fermate delle linee di produzione. Tale strategia & stata implementata
dopo la fermata degli impianti attuata nel mese di agosto, in cui sono stati svolti numerosi interventi
tecnici ordinari e straordinari.

Gli amministratori, in data 28 luglio 2010, hanno rivisto il piano industriale, alla luce degli interventi
effettuati e di quelli in corso di esecuzione, che dovrebbero riportare la produzione agli stessi livelli
quantitativi dell’esercizio 2008.

A decorrere dal 15 settembre 2010 sard inoltre applicata una nuova politica di prezzi, gia largamente
condivisa con la clientela, che consentird un incremento del prezzo medio di vendita gia nel 2010.

Le suddette iniziative, unitamente al buon andamento della domanda sia domestica che estera e al
livello soddisfacente dei prezzi di vendita, rappresentano i presupposti piti importanti alla base della
sostenibilita del piano stesso, proseguendo il programma di turnaround gestionale ed economico
cominciato all'inizio dell’esercizio 2010.

Andamento della gestione di AQ Tech

AQ Tech & una holding di partecipazione attiva, attraverso le proprie controllate, nel settore della
produzione per conto terzi di prodotti farmaceutici, parafarmaceutici, dietetici e dermocosmetici e della
riceirca e dello sviluppo di composti del rutenio e di derivati polisaccaridici. AQ Tech detiene il controllo
delle seguenti societa:

» Montefarmaco S.p.A., con una partecipazione pari al 100% (cento per cento) del capitale sociale;
»  Sigmar S.p.A., con una partecipazione pari al 100% (cento per cento) del capitale sociale;
»  Sigea S.r.l., con una partecipazione pari al’85% (ottantacinque per cento) del capitale sociale.

Durante il primo semestre 2010, le societd del gruppo AQ Tech sono state caratterizzate dall
andamento gestionale di seguito descritto:

» relativamente a Montefarmaco, che ha consuntivato una perdita civilistica pari a Euro 1.074 (mille
settantaquattro) migliaia, la performance negativa & attribuibile alla fase di perdurante stallo nelle
vendite dei prodotti probiotici, principalmente verso i paesi dell’est europeo, ma soprattutto al venir
meno di un contratto significativo per la produzione del farmaco Lantanoprost, a causa di un
ricorso presentato dal produttore principale che sostiene l'attuale validita del marchio a scapito del
prodotto generico, che avrebbe dovuto essere prodotto da Montefarmaco. Tale circostanza, che
rappresentava un elemento importante del piano industriale 2010-2012, ha influito pertanto
pesantemente sulla redditivitd della societd. Per quanto riguarda I'acquisizione di nuovi ordini, il
secondo semestre, nonostante il venir meno del prodotto Lantanoprost, presenta un andamento
favorevole, che dovrebbe permettere almeno un congelamento della perdita consuntivata al 30
giugno 2010. In attesa degli sviluppi in merito allo shlocco 0 meno del contratto di produzione del
citato farmaco generico, gli amministratori, nella riunione del 21 luglio 2010 hanno ritenuto di
confermare il piano industriale 2010-2012, con il preciso intento di procedere ad una sua ulteriore
validazione in occasione della chiusura trimestrale al 30 settembre 2010;

» relativamente a Sigmar, che ha consuntivato un utile civilistico di Euro 251 (duecentocinquantunoc)
migliaia, i risultati gestionali del primo semestre confermano le previsioni del piano 2010-2012,
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registrando una leggera flessione del setiore dermo-cosmetico (ricco tuttavia di interessanti e
concrete prospettive ed opportunita) ed un significativo miglioramento nel settore farmaceutico,
con la conferma di aleuni importanti contratti. B stato pertanto pienamente confermato il piano
industriale 2010-2012.

» per quanto concerne Sigea, I'attivitd di ricerca ¢ proseguita secondo le previsioni e si conferma
I'interessamento di primari gruppi farmaceutici internazionali per il potenziale sfruttamento di
alcuni prodotti in fase avanzata di sviluppo. In particolare, relativamente ad upa preparazione
iniettabile, utilizzata in campo dermo-cosmetico come filler oltre che nel trattamento della
osteoartrite, sono attive negoziazioni con un primario gruppo farmaceutico internazionale che ha
richiesto di avvalersi dei diritti mondiali di utilizzo dei prodotti in cambio di un down payment e
del riconoscimento di royalties, in linea con le aspettative di Sigea. Relativamente a prodotti
derivati dall’acido ialuronico, sono in corso trattative con una primaria societd farmaceutica
internazionale per la concessione di vendita del prodotto per uso iniettabile. Allo stadio attuale, i
campioni di prova sono gia stati prodotti dalla societd richiedente con esito positivo. Tali
interessamenti ai prodotti potrebbero condurre alla stipula di contratti entro l'esercizio in corso.
Sigea & in attesa di estendere con la controparte il business plan per determinare gli aspetti
economici e commerciali dell’'accordo. Relativamente alle molecole derivate dal rutenio, aventi
attivitd antimetastatica nel trattamente di alcuni di tumori definiti “non-small-cell cancers”, la
parte della fase 2 concernente la definizione dei dosaggi terapeutici ottimali dovrebbe concludersi a
breve, salvo effetti indesiderati valutati nella fase di monitoraggio. A seguito della conclusione di
questa fase, Sigea & nelle condizioni di entrare in colloqui pin approfonditi con eventuali partners.

Andamento gestionale della Societd e prevedibile chiusura dell’esercizio in corso

Di seguito si riporta tabella riassuntiva delle voci che compongono il margine operativo lordo
consolidato al 30 giugno 2010, raffrontate con i corrispondenti dati al 31 dicembre 2009 e al 30 giugno
2009.

Altri ricavi e provent

See il el e e e
Ricavi delle vendite e delle prestazioni

{Decremento) Incremento delle rimanenze 504 (1.748) {927)
Cost operativi: (5.284) (11.351) (15.669)
Costt per materie prime e materiali di consumo (1.634) (1.657) (6.202)
Costi per servizi (2.692) (5.359) (4.777)
Costo del personale (857) (2.142) (4-413)
Altri Costi operativi (101} (245) (287)
Margine Operativo Lordo {(1.849) (5.127) (3.092)

La gestione individuale della Societa ha registrato gli effetti di un’attenta politica di contenimento dei
costi. Va altresi considerato che alcune funzioni di base presenti nella struttura sono correlate allo stato
di societd quotata e al previsto allargamento del perimetro in linea con la strategia di sviluppo della
Societa,

Alla data del 30 giugno 2010, la Societd registra un margine operativo lordo individuale negativo di
Euro 1.303 (mille trecentotre) migliaia ed un risultato del periodo negativo per Euro 1.553 (mille
cinquecentocinquantatre) migliaia.
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Si segnala che tra gli altri ricavi é presente una sopravvenienza attiva di Euro 300 (trecento) migliaia
derivante dalla sottoscrizione di un accordo transattivo da parte di tuthi i soggetti coinvolti nel
contenzioso instaurato da Arena e Bioagri nei confronti di YA Global Dutch BV, YA Global Investments
LP, Yorkville Advisors LLC, bhn S.r.l. € Yorkville bhn S.p.A.. Al riguardo si precisa che Arena e Bioagri
hanno rinunciato, tra le altre cose, a qualsiasi pretesa nei confronti della Societd e che Arena ha
corrisposto a Yorkville bhn S.p.A., a titolo di risarcimento del danno subito, I'importo complessivo di
Euro 300 (irecento) migliaia.

La gestione della Societd, in coerenza con le proprie linee strategiche, sara concentrata sulla ricerca e
© sull’'esame di possibili investimenti, preferibilmente in target che presentino un’interessante
generazione di cash flow senza richiedere immediati rilevanti investimenti successivamente
all’acquisizione.

La Societd, in attuazione delle proprie strategie di sviluppo e diversificazione degli investimenti, ha
sostenuto, nel primo semestre 2010, costi di assistenza legale e di consulenza pari a totali Euro 358
(trecentocinquantoito) migliaia, interamente spesati nel medesimo periodo.

La gestione individuale della Societa continuera ad essere improntata su una logica di contenimento dei
costi, fermo restando che i costi di struttura, il previsto ampliamento del perimetro del gruppo e i costi
connessi all'organizzazione delle operazioni di investimento potranno influire sull'andamento
economico della Societa nel secondo semestre 2010, segnalando che gli eventuali benefici economici e
finanziari potrebbero prodursi a partire dall’esercizio successivo.

7. CONSORZI DI GARANZIA E/0O DI COLLOCAMENTO

Non sono previsti consorzi di garanzia e/o di collocamento in relazione alle Azioni Yorkville bhn S.p.A.
di nuova emissione, poiché I’Aumento di Capitale in Natura é interamente riservato ai titolari delle
Quote del Fondo.

8. ALTRE FORME DI COLLOCAMENTO

La Societd ha provveduto a nominare Banca Akros S.p.A. in qualitad di intermediario incaricato del
coordinamento della raccolta delle adesioni all’'Offerta da parte dei titolari delle Quote del Fondo.

9. DISPONIBILITA A SOTTOSCRIVERE LE NUOVE AZIONI RINVENIENTI
DALI’AUMENTO DI CAPITALE IN NATURA

Non é stata manifestata la disponibilita da parte di alcun azionista alla sottoscrizione delle nuove Azioni

rivenienti dall’Aumento di Capitale in Natura, in quanto la sottoscrizione di tali Azioni ¢ riservata

esclusivamente ai titolari delle Quote del Fondo.

10. PERIODO DI ESECUZIONE DELI’AUMENTO DI CAPITALE

L’Aumento di Capitale in Natura potrd essere sottoscritto successivamente all’approvazione
dell’aumento stesso da parte dell’Assemblea Straordinaria, previa iscrizione della delibera presso il
competente ufficio del registro delle imprese, nel corso del periodo di adesione all'Offerta e sara,
- dunque, parzialmente o interamente eseguito sulla base dei risultati dell'Offerta, purché si sia avverata
la Condizione Sospensiva o la Societa vi abbia rinunciato.
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11. NUMERQO, CATEGORIA, GODIMENTQ E PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI
OGGETTO DELL’AUMENTO DI CAPITALE IN NATURA

In funzione della percentuale di adesione all'Offerta, la Societd potrd emettere, a fronte dell’Aumento di
Capitale in Natura, un massimo di n. 18.451.200 (diciottomilioni quattrocentocinquantunomila
duecento) Azioni ordinarie nominative, indivisibili e liberamente trasferibili, che attribuiranno i
medesimi diritti amministrativi e patrimoniali connessi alle azioni della Societa gia in circolazione.

Le Arzioni di nuova emissione avranno godimento pari a quello delle azioni ordinarie della Societa in
circolazione alla data di emissione delle nuove Azioni.

1] prezzo di emissione delle Azioni oggetto dell’Aumento di Capitale in Natura & pari ad Euro 7,67 (sette
virgola sessantasette). Si rinvia, in proposito, a quanto illustrato in precedenza sub 3.

12. RIFLESSI TRIBUTARI DELL’OPERAZIONE SULLA SOCIETA

Per effetio dell’adesione all’OPS, le Quote sarebbero in tutto o in parte acquistate da Yorkville, la quale
assegnerebbe ai Quotisti delle azioni proprie di nuova emissione, facendoli cosi divenire azionisti.

Di seguito, si analizzano i principali effetti fiscali dell’operazione, con riferimento al regime applicabile
a Yorkville (che, lo si ricorda, é soggetto Ias adopter).

Regime fiscale applicabile a Yorkville

La detenzione delle Quote da parte di Yorkville comporterebbe che, ferma restando la disciplina fiscale
applicabile al Fondo, i relativi proventi (distribuiti in costanza di rapporto o in sede di scioglimento del
Fondo) concorrerebbero per intere alla formazione del reddito e sarebbero pertanto integralmente
imponibili ai fini dell'imposta sul reddito delle societa {di seguito, “Ires”).

Pili in dettaglio, premesso che le quote di OICVM sono fiscalmente assimilate ai «titoli in serie o di
massa» e premesso altresi che le quote dei fondi immobiliari devono ritenersi escluse dal regime di
partecipation exemption, per Yorkville sarebbero integralmente rilevanti ai fini Ires:

(i)  1proventi eventualmente distribuiti dal Fondo in costanza di rapporto;

(i) le somme o il valore normale dei beni distribuiti dal Fondo in sede di riscatto o di liquidazione,
per la parte eccedente il costo fiscalmente riconosciuto delle Quote;

(iii} le eventuali plusvalenze o minusvalenze da valutazione delle Quote;

(iv) le eventuali plusvalenze o minusvalenze da cessione delle Quote.

Conseguentemente, assumendo che il Fondo distribuisca a Yorkville dei proventi e che Yorkville
intenda re-distribuire, ai propri partecipanti, i medesimi proventi sotto forma di dividendi, le somme
distribuite agli Azionisti giungerebbero a questi ultimi al netto: (i)} della tassazione (Ires al 27,5%)
gravante sulla Societa e (i) delle imposte sostitutive applicabili nei confronti degli Azionisti stessi.

13. COMPAGINE AZIONARIA DELLA SOCIETA E SOGGETTO CONTROLLANTE A
SEGUITO DELI’AUMENTO DI CAPITALE IN NATURA ED EFFETTI SUI PATTI

PARASOCIALI RILEVANTI
In considerazione della sostanziale imprevedibilita della percentuale di adesione all’Offerta, non ¢
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possibile fornire indicazioni certe in merito alla compagine azionaria della Societd ed al relativo
soggetto controllante ai sensi dell’art. 93 TUF, a seguito dell’esecuzione dell’Aumento di Capitale in
Natura.

In caso di buon esito dell’Offerta e di conseguente esecuzione, anche parziale, del’ Aumento di Capitale
in Natura, si verificherd comunque una sostanziale diluizione delle partecipazioni detenute dagli attuali
azionisti della Societd, ivi incluso il relativo soggetto controllante.

Si riporta di seguito l'attuale compagine azionaria delia Societa quale risultante dalle comunicazioni
effettuate ai sensi dellart. 120 del TUF e dal libro soci limitatamente ai soggetti che detengono azioni
con diritto di voto in misura superiore al 2% {due per cento) del capitale sociale.

TABELLA 10! parfecipazioni rilevanti al 7 settembre 2010

Yorkville Advisors LLC @ 26,29%
Carlo Corba Colombo & 4,31%
BHN $.r.l. 6,07%
Banca Popolare dell’Emilia Romagna @ 3,24%

0 in qualiti di gestore del fondo YA GLOBAL INVESTMENTS LP, titolare indiretto del 100% del capitale di YA GLOBAL DUTCH BV, azionista diretto.
@ per il tramite di Giove Due 55 ¢ S.M.F, SA — Société Metropolitane de Financement SA, le cui partecipazioni sono intestale, conto terzi, 2 Finco Trust SA.
@ per il tramite di Meliorbanca S.p.A..

La Tabella 11 riporta una simulazione dell’evoluzione della compagine azionaria della Societa all’esito

dell’esecuzione dell’Aumento di Capitale in Natura, finalizzata ad evidenziarne Peffetto diluitivo sulle

partecipazioni detenute dagli attuali Azionisti e basata sulle seguenti assunzioni:

» sostanziale invarianza dell’attuale compagine azionaria sino alla data di esecuzione dell’Aumento di
Capitale in Natura;

» assenza di nuove partecipazioni rilevanti prima dell’'Offerta;

= avveramento delle Condizioni Sospensive cui & subordinata I'Offerta.

TABELLA 11: stmulazione effetto diluitivo
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Yorkville Advisors LLC 9,12% 2,52% 1,33%
Carlo Corba Colombo 1,50% 0,41% 0,22%
BHN S.r.L. 2,11% 0,58% 0,31%
Banea Popolare del’Emilia Romagna 1,13% 0,31% 0,16%

Non vi sono, da ultimo, patti parasociali aventi ad oggetto azioni della Societa rilevanti ai sensi dell’art.
122 TUF che possano subire effetti a seguito dell’esecuzione dell’Aumento di Capitale in Natura.

EE FEEN XE

Signori Azionisti,

in relazione a quanto sopra illustrato, il Consiglio di Amministrazione, per quanto concerne
largomento di cui al punto 2 all’ordine del giorno dell’Assemblea Straordinaria, Vi propone di
assumere la seguente deliberazione:

“I’Assemblea degli Azionisti di Yorkville bhn S.p.A., esaminata la relazione del Consiglio di
Amministrazione e le proposte tvi formulate, preso atto dell’attestazione rilasciata dal Collegio
Sindacale ai sensi dellart. 2438 del cod.civ., in virttt della quale il capitale sociale di Euro
9.403.099,81, rappresentato da n. 97.988.328 azioni ordinarie prive di valore nominale, risulta
interamente versato, e del parere sulla congruita del prezzo di emissione rilasciato dalla societa
PricewaterhouseCoopers S.p.A. ai sensi dell’art. 2441, comma 6, del cod. civ. e dell'art. 158 del D.Lgs.
24 febbraio 1998, n. 58,

1.

delibera

di aumentare il capitale sociale in via scindibile per massimi Euro 141.520.704,00
(centoquarantunomilioni  cinquecentoventimila settecentoquatiro virgola zero zero), con
esclusione del diritto di opzione, mediante emissione alla pari di massime n. 18.451.200
(diciottomilioni quattrocentocinquantunomila duecento) azioni ordinarie prive di valore
nominale, godimento regolare, da riservare esclusivamente a servizio dell'offerta pubblica di
scambio volontaria avente ad oggetto la totalita delle quote del fondo comune d'investimento
immobiliare chiuso “Investietico™;

2. di dare mandato allorgano amministrativo per dare esecuzione all'aumento di capitale di cui

sopra al punto 1. subordinatamente all’efficacia dell'operazione di raggruppamento accessorio
deliberata dall'assemblea del [23/24/25 ottobre] (primo punto di parte straordinaria dell'ordine
del giorno), fissando al 30 giugno 2011 il termine ultimo entro il quale dare esecuzione
all'aumento di capitale e stabilendo, ai sensi dell'art. 2439, comma 2, cod. civ., che l'aumento di
capitale, ove non integralmente sottoscritto, si intenderd limitato allimporto risultante dalle
sottoserizioni effettuate entro tale termine;

3. dimodificare conseguentemente Uarticolo 5 dello Statuto Sociale nei termini di seguito indicati:
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Art. 5} Capitale - Azioni
Il capitale & di Euro 9.403.099,81
diviso in numero 97.988.328 azioni
senza valore nominale.

L’Assemblea  Straordinaria  degli
Azionisti 19 marzo 2008 ha attribuito
al Consiglio di Amministrazione, ai
sensi dell’art. 2443 del Codice Civile, la
Sfacolta di aumentare a pagamento e in
via scindibile, in una o piit volte, il
capitale sociale, entro il periodo di
cinque anni dalla data della presente
deliberazione, per un importo
massimo, comprensivo di eventuale
sovrapprezzo, di Euro 3.000.000.000
(ire miliardi), mediante emissione di
azioni ordinarie aventi le stesse
caratieristiche di quelle in circolazione
da offrire (i) in opzione agli aventi
diritto oppure (ii) con esclusione del
diritto di opzione ai sensi dell'articolo
2441, comma 5, del Codice Civile, in
Javore di investitori qualificati, come
definiti ai sensi delle disposizioni
normative in vigore, anche non
appartenenti alla Comunita Europea,
con ogni pitt ampia facoltd per gli
Amministratori di stabilire, di volta in
volta, nel rispetto dei limiti sopra
indicati, il numero ed il prezzo di
emissione  delle  nuove  azioni,
comprensivo dell’eventuale
sovrapprezzo, nonché il godimento, le
modalita, 1 termini, i tempi e le
condizioni tutte dellaumento di
capitale.

In data 19 dicembre 2008, il Consiglio
di Amministrazione, in jforza della
facolta ad esso attribuita
dall’assemblea straordinaria degli
azionisti del 19 marzo 2008, ai sensi
dell’art. 2441, quinto comma, e dell’art.
2443 cod. civ., ha deliberato quanto
segue:

(i) di aumentare il capitale sociale a
pagamento, in via scindibile, con
esclusione del diritto di opzione ai
sensi dell'art. 2441, guinto comma,
cod. civ., per un ammontare massimo
di euro 100.000.000,00

Art. 5) Capitale - Azioni

Invariato

Invariato

Invariato
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(centomilioni/o0), da lberarsi in pit
volte, mediante emissione di muove
azioni ordinarie Yorkville bhn S.p.A. -
prive di valore nominale - da
imputarsi interamente a capitale
sociale e da offrire in sottoscrizione a
YA Global Investinents LP, con sede a
Jersey City (Stati Uniti d’America), 101
Hudson Street, Suite 3700 NJ 07302,
ad un prezzo pari al 95% del minore
dei prezzi medi giornalieri ponderdti
per volumi scambiati dei diect giorni di
borsa aperti successivi alla data di
ricezione della richiesta di
sottoscrizione avanzata dalla Societd a
YA Global Investments LP. Le azioni di
nuova emissione avranno le medesime
caratteristiche delle azioni ordinarie
Yorkville bhyn S.p.A. in circolazione
alla data di emissione;

(ii} di stabilire, ai sensi dell'art. 2439
cod. civ., che qualora Paumento di
capitale non fosse integralmente
sottoseritto entro 12 mest dalla
predetta data (e cioé entro il 18
(diciotto) dicembre 2000
(duemilanove) [termine prorogato dal
Consiglio di Amministrazione del 9
{nove) dicembre 2009 (duemilanove)
di ulteriori 48 (quarantotfo) mesi, e
cioé sino al 18 (diciotto) dicembre 2013
(duemilatredici)], il capitale si
intenderd aumentato di un importo
pari alle sottoscrizioni raccolte entro
tale data.

I’Assemblea  Straordinaria  degli
Azionisti del 18 dicembre 2008 ha
deliberato un aumento di capitale
sociale a pagamento e in via scindibile,
con esclusione del diritto di opzione ai
sensi dell’art. 2441, quinto comma, del
Codice Civile, per massimi Euro
1.000.000.000,00 da attuarsi, entro il
3 marzo 2013, mediante emissione di
massime n. 25.000.000 di nuove
azioni ordinarie, al servizio
dell’esercizio di altrettanti warrant, al
prezzo e secondo le modalita tutte
indicate nella relativa delibera.

Invariato

L’assemblea del [23/24/25
ottobre] 2010 ha deliberato di
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Le azioni sono nominative quando cio
sta prescritio dalle leggi vigenti.

Diversamente le azioni, se interamente
liberate, potranno essere nominative o
al portatore, a scelta e spese
dell’azionista.

Sono salve le disposizioni in materia di
rappresentazione, legittimazione,
circolazione  delle  partecipazioni
sociall previste per 1 titoli negoziati in
mercati regolamentafi.

| Laumento di capitale sociale potra

avvenire anche mediante emissione di
azioni avent diritti diversi e con
confertmenti diversi dal danaro nei
limiti consentiti dalla legge.

Ferma ogni altra disposizione in
materia di aumento di capitale, questo
potra essere aumentalo con
conferimenti in danaro ed esclusione
del diritto di opzione nei limiti del 10%
del  capitale  preesistente  alla
condizione che il prezzo di emissione
corrisponda al valore di mercato delle
azioni e cid sia confermato da apposita

aumentare il capitale sociale in
via scindibile, per massimi Euro
141.520.704,00
(centoquarantunomilioni
cinquecentoventimila
settecentoquatiro virgola zero
zero) con esclusione del diritto di
opzione mediante emissione alla
pari di massime n. 18.451.200
(diciottomilioni
quattrocentocinquantunomila
duecento) azioni ordinarie prive
di valore nominale, godimento

regolare, da riservare
esclustvamente a servizio

dellofferta pubblica di scambio
volontaria avente ad oggeitto la
totalitad delle quote del fondo
comune d’investimento
immobiliare chiuso
“Investietico”; detto aumento da
eseguirsi entro il 31 dicembre
2010.

Invariato

Invariato

Invariato

Invariato

Invariato
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relazione della societd incaricata alla
revisione contabile. La deliberazione di
cui al presente comma é assunta con i
guorum di cut agli artt. 2368 e 2369
Cod. Civ..

L’assemblea straordinaria puo
deliberare ai sensi dellarticolo 2349
del codice civile lassegnazione di utili
con emissione a titolo gratuito di
azioni ordinarie per un ammontare
nominale corrispondente agli stessi.

L'assemblea straordinaria  puo
deliberare nei Imiti di legge
Pemissione di strumenti finanziari e la
costituzione di patrimoni separati.

Invariato

Invariato

4. di conferire al Presidente del Consiglio di Amministrazione ogni e pilt ampio potere per espletare
le formalita richieste dalla legge ed apportare ai deliberati assembleari le eventuali modifiche
richieste in sede di iscrizione presso il competente Registro delle Imprese e/o da ogni competente
Autorita e, in genere, per compiere tutto quanto occorra per la completa esecuzione delle
deliberazioni stesse, con ogni e qualsiasi potere a tal fine necessario e opportuno, nessuno escluso
ed eccettuato, compresa dunque la facoltd di procedere ai depositi di legge conseguenti aila
esecuzione dell'aumento di capitale sopra deliberato.

Milano, 8 settembre 2010

Per il Consiglio di Amministrazione

Il Presidente
Marco Prete
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RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE AI SENSI
DELL’ART. 2441, COMMA 4 PRIMA PERIODO E COMMA 6, DEL CODICE CIVILE
NONCHE’ DELL’ ART. 70 COMMA 3 DEL REGOLAMENTO CONSOB N.11971 DEL 14
MAGGIO 1999, COME SUCCESSIVAMENTE MODIFICATO E INTEGRATO E IN
CONFORMITA’ ALI’ALLEGATO 3A SCHEMA N. 2 DEL MEDESIMO REGOLAMENTO

YORKVILLE BHN S.P.A

SEDE LEGALE IN MILANO, VIA SOLFERINO, 7

CAPITALE SOCIALE DI EURO 9.403.099,81

REGISTRO DELLE IMPRESE DI MILANO E PARTITA IVA NO.12592030154
Nel corso della riunione dell’8 settembre 2010, il Consiglio di Amministrazione di Yorkville Bhn S.p.A. (la

N 9

“Societa”) ha deliberato di convocare ’assemblea straordinaria degli azionisti ('“Assemblea Straordinaria”)
per il 23 e 24 ottobre (ore 12) e per il 25 ottobre 2010 (ore 10.00), rispettivamente in prima, seconda e terza

convocazione, per discutere la seguente proposta di deliberazione:

“Di aumentare in via scindibile il capitale sociale, con Uesclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441,
comma 4, primo periodo, per massimi Euro 150,000,000, oltre a sovrapprezzo da determinarsi tenendo conto
del prezzo di sottoscrizione delle azioni di nuova emissione e del valore nominale implicito delle azioni della
Societa in circolazione prima dell’esecuzione del conferimento di seguito descritto, mediante emissione di azioni
prive di valore nominale da sottoscriversi da parte dei signori signori Mark Angelo (nato a negli Stati Uniti il 15
gennaio 1972), Mathew Beckman (nato negli Stati Uniti il 3 luglio 1970), Gerald Eicke (nato negli Stati Uniti il 17
giugno del 1967) e David Gonzalez (nato negli Stati Uniti il 16 novembre del 1971) in pitt tranches e da liberarsi
mediante conferimento in natura delle quote di partecipazione in Yorkville Advisors, Limited Liability Company
con sede presso The Corporation Trust, 1209 Orange Street, Wilmington, Delaware 19801 (U.S.A.) e sede
operativa in 101 Hudson Street, Suite 3700, Jersey City, NJ 07302 (U.S.A.) e di una particolare categoria di
quote di partecipazione con i soli diritti patrimoniali in Yorkville Advisors GP, Limited Liability Company con
sede presso Corporation Service Company, 2711 Centerville Road, Suite 400, Wilmington, Delaware 19808,
USA, e sede operativa in 101 Hudson Street, Suite 3700, Jersey City, NJ 07302 (U.S.A.) (partecipazioni
debitamente descritte nella valutazione ex 2343-ter, secondo comma, lett. b, infra citata), ad un prezzo di

emissione, che potra essere anche diverso per ciascuna tranche, che sara pari al maggiore dei sequenti valori:



valore per azione come risultante dal minore dei prezzi medi ponderati del titolo registrati nei
10 giorni di borsa aperta precedenti la data di ricezione di ciascuna richiesta di sottoscrizione
delle azioni da emettersi a valere su ciascuna tranche, diminuito del 5% (cinque per cento). Sara
onere della Societa escludere i giorni di borsa aperta nei quali il titolo Yorkville bhn S.p.A. abbia
registrato andamenti da ritenersi anormali, intendendosi per anormali prezzi manifestamente
divergenti rispetto alla media ed al trend di periodo e che quindi non esprimono correttamente
il valore di mercato.

valore per azione che verra determinato dal Consiglio di Amministrazione, alla data in cui sara
ricevuta ciascuna richiesta di sottoscrizione delle azioni da emettersi a valere su ciascuna
tranche, sulla base del valore economico della Societa calcolato in base alla metodologia e
prassi valutativa di volta in volta applicata dal Consiglio, avendo anche a riferimento le
risultanze economico e patrimoniali evidenziate nella pitt recente relazione finanziaria
approvata, a seconda del caso, dal Consiglio di Amministrazione o dall’Assemblea dei Soci

(resoconto intermedio trimestrale di gestione, relazione semestrale o bilancio di esercizio).

stabilendosi che:

@)

(i)

(i)

il prezzo di emissione complessivo delle azioni emesse a valere su ciascuna tranche, e dunque
I'importo di ciascuna tranche dell’aumento di capitale, dovra comunque corrispondere al valore
equo delle quote di partecipazione conferite a fronte della sottoscrizione della relativa tranche
quale risultante dalla valutazione redatta ai sensi dell’art. 2343-ter, secondo comma, lettera b)
da Deloitte Financial Advisory Services S.p.A. allegata alla presente delibera sotto “B”;

sara allocata a capitale la porzione del prezzo di emissione pari al valore nominale implicito
delle azioni della Societa in circolazione prima dell'esecuzione del conferimento e a
sovrapprezzo la porzione eccedente;

il termine ultimo per la sottoscrizione dell’aumento di capitale viene stabilito nel 31 dicembre
2010, fatta tuttavia salva lefficacia progressiva delle sottoscrizioni relative a ciascuna delle

tranches in cui laumento di capitale si articolera.

Di dare mandato al Consiglio di Amministrazione per dare esecuzione a tutto quanto sopra, e cosi dunque per

dare esecuzione alle singole tranches dellaumento di capitale, procedendo, per ciascuna di esse, agli

adempimenti di cui all’art. 2343-quater del codice civile.

Di aggiungere allart. 5 dello Statuto sociale, dopo il comma ottavo, un nuovo comma che abbia,

sostanzialmente, il seguente tenore:

@

“«

5. ...[“Di aumentare in via scindibile il capitale sociale, con Uesclusione del diritto di opzione ai
sensi dell’art. 2441, comma 4, primo periodo, per un massimo di Euro 150.000.000, oltre a
sovrapprezzo da determinarsi tenendo conto del prezzo di sottoscrizione delle azioni di nuova
emissione e del valore nominale implicito delle azioni della Societa in circolazione prima

dell’esecuzione del conferimento di seguito descritto, mediante emissione di azioni prive di



valore nominale da sottoscriversi entro il termine ultimo del 31 dicembre 2010 da parte dei
signori Mark Angelo, Mathew Beckman, Gerald Eicke e David Gonzalez in piu tranches e da
liberarsi mediante conferimento in natura delle quote di partecipazione in Yorkville Advisors,
Limited Liability Company con sede legale presso The Corporation Trust, 1209 Orange Street,
Wilmington, Delaware 19801 (U.S.A.) e sede operativa in 101 Hudson Street, Suite 3700, Jersey
City, NJ 07302 (U.S.A.) e di una particolare categoria di quote di partecipazione con i soli diritti
patrimoniali in Yorkville Advisors GP, Limited Liability Company con sede legale presso
Corporation Service Company, 2711 Centerville Road, Suite 400, Wilmington, Delaware 19808,

USA, e sede operativa in 101 Hudson Street, Suite 3700, Jersey City, NJ 07302 (U.S.A.).”

1. IMlustrazione dell’operazione e dei relativi riflessi sui programmi gestionali dell’emittente
conferitario.
1.1 Illustrazione dell’'operazione — L’acquisizione delle Quote YA e dei Diritti Patrimoniali YAGP

L’operazione sulla quale ’Assemblea & chiamata a deliberare consiste nel conferimento alla Societa di quanto

segue (“Conferimento”):

(1) fino alla totalita delle quote di partecipazione (membership interests) in Yorkville Advisors, Limited
Liability Company, ente costituito ai sensi della legge dello Stato del Delaware (Stati Uniti d’America)
(“Quote YA”); e

(ii) fino alla totalita di una particolare categoria di quote di partecipazione con i soli diritti patrimoniali (Class
L Interests) in Yorkville Advisors GP, Limited Liability Company, ente costituito ai sensi della legge dello
Stato del Delaware (Stati Uniti d’America) (“Quote con Diritti Patrimoniali YAGP”).

Le modalita del Conferimento — illustrate in dettaglio al successivo paragrafo 1.2 — e, piti in generale, le modalita

per lacquisizione delle Quote YA e delle Quote con Diritti Patrimoniali YAGP sono regolate, nel rispetto delle

applicabili disposizioni di legge, da un contratto di acquisizione (Acquisition Agreement) sottoscritto 1'8

settembre 2010, fra gli altri, tra la Societa, Mark Angelo, Mathew Beckman, Gerald Eicke e David Gonzalez

(“Contratto”). In particolare, il Contratto prevede:

@) l'avvio, subordinatamente a certe condizioni ivi specificate?, della procedura per il Conferimento del 5%
(cinque per cento) delle Quote YA e dei Diritti Patrimoniali YAGP (“5% Iniziale”) — il cui avvio € previsto

al piu tardi entro il 28 febbraio 20112 — da parte dei signori Mark Angelo, Mathew Beckman, Gerald Eicke

1 Si noti che, tra le condizioni per 'acquisto del 5% Iniziale, il Contratto prevede il raggiungimento di una soglia di adesione
all’Offerta Pubblica di Scambio, che la Societa ha comunicato di lanciare sulle quote del fondo di investimento immobiliare
“Investietico” gestito da Aedes BPM Real Estate SGR S.p.A., di almeno il 10% (dieci per cento) dei titolari delle quote di tale
fondo “Investietico”.

2 Fermo restando l'obbligo delle Persone Fisiche descritto al successivo paragrafo 1.1.1 (iii) relativamente al conferimento
obbligatorio del 40% del 5% Iniziale.



e David Gonzalez, attualmente componenti del Consiglio di Amministrazione della Societa (“Persone
Fisiche”) (di tal ché I'operazione risulta essere tra parti correlate3); e

(i) la possibile prosecuzione del Conferimento attraverso l'esercizio di un diritto di opzione di acquisto
concesso alla Societa (“Opzione”) dalle Persone Fisiche, sul restante 95% (novanta cinque per cento)
delle Quote YA e delle Quote con Diritti Patrimoniali YAGP (“Restante 95%”).

Si noti che, qualora non si dovesse concludere il conferimento del 5% Iniziale, (aa) la Societa e le Persone Fisiche
dispongono della facolta di recedere dal Contratto entro il 28 febbraio 2011 e (bb) I’Opzione si intendera concessa
sul 100% (cento per cento) delle Quote YA e delle Quote con Diritti Patrimoniali YAGP (e, quindi, non solo sul
Restante 95%) che la Societa potra esercitare, secondo quanto di seguito sinteticamente indicato, ove non si sia

stata esercitata la facolta di cui al punto (aa) che precede.

L’Opzione potra essere esercitata per un periodo di tre anni a partire dal 1° dicembre 2010 e, quindi, fino al 1°

dicembre 2013 (“Termine Finale di Opzione”).

Entro il Termine Finale di Opzione, I'Opzione potra essere esercitata dalla Societa, su tutto o su parte del Restante

95%, ad un prezzo da calcolarsi moltiplicando una cifra fissa predeterminata pari a $ 140.000.000

(convenzionalmente rappresentativa del valore della totalita delle Quote YA e delle Quote con Diritti Patrimoniali

YAGP) per la percentuale sulla totalita delle Quote YA e delle Quote con Diritti Patrimoniali YAGP rappresentata

dalla tranche del Restante 95% di cui la Societa, di volta in volta, abbia richiesto I’acquisto, fatto salvo quanto di

seguito specificato. Quale corrispettivo per il trasferimento da parte delle Persone Fisiche della relativa tranche

del Restante 95% la Societa ha, difatti, la facolta di offrire Nuove Azioni in luogo di denaro, nel qual caso si noti

che:

6))] il prezzo dell’Opzione sara determinato sulla base della Perizia (come sotto definita) che di volta in volta
dovra essere richiesta dalla Societa (e non piu sulla base della cifra di riferimento sopra indicata); e

(ii) la fattispecie di acquisto della relativa tranche del Restante 95% (esattamente come indicato per
lacquisto del 5% Iniziale) si qualifichera come ipotesi di conferimento in natura alla Societa (da parte
delle Persone Fisiche) trovando applicazione la procedura descritta nel paragrafo 1.1.1 con riferimento al
conferimento del 5% Iniziale (“Procedura”) e che trovera altresi applicazione anche nelle ipotesi di
conferimenti futuri relativi a porzioni del Restante 95%, come di seguito precisato.

Si tenga pero presente che, ai sensi del Contratto, le Persone Fisiche hanno facolta di rifiutare 'offerta di Nuove

Azioni di tal ché potrebbe non procedersi ad alcun acquisto da parte della Societa (ove, per I'appunto, I’Opzione

sia esercitata mediante offerta di Nuove Azioni)4.

3 Per ulteriori dettagli relativamente a questo aspetto si rinvia al documento informativo che sara pubblicato dalla Societa ai
sensi dell’articolo 70, 4°co., della Delibera Consob n. 11971 del 1999.

4 Si noti che ai sensi del Contratto, il perfezionamento degli acquisti di Quote YA e di Quote con Diritti Patrimoniali YAGP a seguito
dell’esercizio dell’Opzione resta soggetto, per il periodo che va dalla data di esercizio della relativa Opzione fino a quella del cd. Closing, ad una
serie di condizioni sospensive tra cui, come per il caso dell’acquisto del 5% Iniziale, la assenza di “Adverse Change” e di inadempimenti degli
obblighi assunti ai sensi del Contratto.

4



Il Contratto prevede che la Societa, immediatamente dopo ciascun acquisto delle Quote YA e delle Quote con
Diritti Patrimoniali YAGP, trasferisca le stesse (in forma di conferimento) a due enti di diritto statunitense,
classificate come corporation ai fini dell'imposizione diretta statunitense, ovverosia come persone
giuridiche aventi propria soggettivita tributaria passiva, giuridicamente distinte dai soci che vi
partecipano, da doversi appositamente costituire (“Drop Down”), per non incorrere nella complessita
procedurale della tassazione come Foreign Corporate Partner di una partnership statunitense, nonché

per evitare eventuali forme di doppia imposizione sui redditi.

Le corporation, interamente possedute dalla Societa, pagheranno negli Stati Uniti le imposte federali e statali
sulla quota di reddito generato da YA e YAGP; gli utili confluiranno come dividendi nella Societa secondo il
regime interno statunitense in tema di erogazione di dividendi a soggetti non residenti e seguendo il regime

convenzionale tra Italia e Stati Uniti.

1.1.1  Modalita di attuazione del Conferimento

Come gia sopra indicato, ogniqualvolta debbano essere corrisposte Nuove Azioni a fronte del trasferimento di
Quote YA e di Quote con Diritti Patrimoniali YAGP, la fattispecie di acquisto da parte di Yorkville si qualifica come
ipotesi di conferimento in natura. Ne consegue la necessita di osservare una procedura che, nel pieno rispetto
delle disposizioni di legge, tenga conto del fatto che l'acquisizione delle Quote YA e delle Quote con Diritti
Patrimoniali YAGP per mezzo di conferimento in natura potra essere attuato in piu tranche — ovvero mediante
piu conferimenti in natura corrispondenti a porzioni di entita variabile delle Quote YA e delle Quote con Diritti
Patrimoniali YAGP — ciascuna delle quali tranche, a sua volta — seppure oggetto di apporto immediato alla Societa
in conto futuro aumento capitale rimborsabile — potra essere effettivamente conferita al capitale della Societa in
modo graduale a seguito delle richieste di sottoscrizione di Nuove Azioni che saranno effettivamente sottoposte

alla Societa dai conferenti.

Piu precisamente la Procedura sara articolata come segue.
@) L’Assemblea della Societa sara chiamata ad assumere una delibera di aumento del capitale sociale
riservato (in quanto da doversi liberare in natura) (“Delibera”) che:

(b) indichi il valore equo della totalita Quote YA e delle Quote con Diritti Patrimoniali YAGP, come
determinato nella perizia redatta da un esperto indipendente nominato dalla Societa in
conformita a quanto previsto dall’articolo 2440 del Codice Civile e, precisamente, dall’ivi
richiamato articolo 2343 ter, co. 2, lett. b) (“Perizia”);

(0 indichi la formula per il calcolo del prezzo di sottoscrizione delle Nuove Azioni (“Formula
Prezzo di Sottoscrizione”). Tale Formula Prezzo di Sottoscrizione prevede che il prezzo di

sottoscrizione delle Nuove Azionis, sara pari al maggiore dei seguenti valori:

5 Si noti che la Formula Prezzo di Sottoscrizione andra applicata - secondo quanto indicato al successivo punto (iv) - in relazione a ciascuna
richiesta di sottoscrizione di Nuove Azioni che sara effettuata dai soggetti conferenti (ovvero le Persone Fisiche) a fronte del conferimento del

5



(x) valore per azione come risultante dal minore dei prezzi medi ponderati del titolo registrati nei
10 giorni di borsa aperta precedenti la data di ricezione di ciascuna richiesta di sottoscrizione
delle azioni da emettersi a valere su ciascuna tranche, diminuito del 5% (cinque per cento). Sara
onere della Societa escludere i giorni di borsa aperta nei quali il titolo Yorkville bhn S.p.A. abbia
registrato andamenti da ritenersi anormali, intendendosi per anormali prezzi manifestamente
divergenti rispetto alla media ed al trend di periodo e che quindi non esprimono correttamente il
valore di mercato.
(y) valore per azione che verra determinato dal Consiglio di Amministrazione, alla data in cui sara
ricevuta ciascuna richiesta di sottoscrizione delle azioni da emettersi a valere su ciascuna tranche,
sulla base del valore economico della Societa calcolato in base alla metodologia e prassi valutativa
di volta in volta applicata dal Consiglio, avendo anche a riferimento le risultanze economico e
patrimoniali evidenziate nella pit recente relazione finanziaria approvata, a seconda del caso, dal
Consiglio di Amministrazione o dall’Assemblea dei Soci (resoconto intermedio trimestrale di
gestione, relazione semestrale o bilancio di esercizio).

(d) indichi il termine finale per la sottoscrizione delle Nuove Azioni da emettersi a fronte del
Conferimento; termine che corrispondera ad un periodo di sei mesi a partire dalla data alla quale
si riferisce la valutazione contenuta nella Perizia (e non a partire dalla data della Delibera); e

(e) contenga l'autorizzazione al Consiglio di Amministrazione ad eseguire, anche per tranche,
Paumento di capitale deliberato adempiendo alle formalita di cui all’articolo 2343 quater del
Codice Civile (“Delega”).

(i1) Nel contesto dell’avvio dell’esecuzione della Delibera e, quindi, contestualmente alla prima deliberazione
che allo scopo verra assunta dal Consiglio di Amministrazione della Societa in esercizio della Delega, i
soggetti conferenti — ovvero le Persone Fisiche — trasferiranno alla Societa il 5% Iniziale che essa
acquisira immediatamente quale apporto in conto futuro aumento di capitale rimborsabile costituendosi,

quindi, un’idonea posta di bilancio (per comodita, “Riserva”).

(iii) A titolo di corrispettivo, alle Persone Fisiche sara attribuito il diritto di sottoscrivere in pitt volte nel
tempo un numero di Nuove Azioni il cui prezzo di sottoscrizione complessivo non sia superiore al valore
di quanto effettivamente conferito alla Societd come ricavato dalla Perizia. In particolare, le Persone
Fisiche conferenti potranno procedere ad inviare alla Societa una o piu richieste di sottoscrizione
(secondo le modalita specificate nel Contratto) specificando la porzione del 5% Iniziale per la quale la
sottoscrizione di Nuove Azioni € richiesta. Si precisa che, ai sensi del Nuovo Contratto, le Persone Fisiche
avranno l'obbligo di inviare — entro dodici mesi dalla data in cui sara effettuata la prima richiesta di
sottoscrizione prevista per il dicembre 2010 — un numero di richieste di sottoscrizione tali da determinare

il conferimento al capitale della Societa del 40% del 5% Iniziale.

5% Iniziale ovvero a fronte del conferimento di ciascuna futura tranche del Restante 95% che sara effettuato a seguito dell’esercizio

dell’Opzione.



(iv)

W)

(vi)

(vii)

In connessione con ogni richiesta di sottoscrizione da parte delle Persone Fisiche conferenti (secondo le
modalita specificate nel Contratto) gli amministratori della Societa, salvo il caso di cui al successivo punto
(vi), dovranno procedere nell’esercizio della Delega calcolando il corrispondente numero delle Nuove
Azioni che potranno essere emesse applicando la Formula Prezzo di Sottoscrizione (tale numero,
precisamente, si ricavera dividendo il valore della porzione del 5% Iniziale cui la richiesta di sottoscrizione
fa riferimento — ricavato in base alla Perizia — per il prezzo di sottoscrizione determinato applicando la
Formula Prezzo Sottoscrizione). Le Nuove Azioni saranno cosi offerte in sottoscrizione alle Persone
Fisiche conferenti e liberate mediante utilizzo degli apporti costituenti la Riserva. Precisamente, sara
allocata a capitale la porzione del prezzo di emissione pari al valore nominale implicito delle azioni della

Societa in circolazione prima dell’esecuzione del conferimento e a sovrapprezzo la porzione eccedente.

Conformemente a quanto previsto dall’articolo 2343 quater del Codice Civile gli amministratori della
Societa, ogniqualvolta venga richiesta dalle Persone Fisiche conferenti (secondo le modalita specificate
nel Contratto) la sottoscrizione di Nuove Azioni, dovranno procedere — nei termini ivi previsti — al
deposito presso il competente Registro delle Imprese della documentazione di cui all’articolo 2444 del
Codice Civile con l'attestazione di cui all’articolo 2343 quater del Codice Civile che, tra I’altro, indichera
che il valore attribuito alle Quote YA ed alle Quote con Diritti Patrimoniali YAGP (da cui si ricava, in
concreto, il valore del 5% Iniziale ovvero della porzione di questo cui fa riferimento la richiesta di
sottoscrizione), ¢ almeno pari al prezzo di sottoscrizione delle Nuove Azioni oggetto della richiesta di cui

sopra (“Dichiarazione”).

Qualora gli amministratori non possano rilasciare la Dichiarazione con riferimento a qualunque richiesta
di sottoscrizione da parte dei conferenti in quanto, ai sensi dell’articolo 2343 quater, ritengano che siano
intervenuti fatti nuovi rilevanti ovvero ritengano non idonei i requisiti di professionalita e indipendenza
dell’esperto che ha reso la Perizia, dovranno procedere ad una nuova valutazione, in conformita a quanto
previsto dall’art. 2343 del Codice Civile, a norma del quale & richiesta la relazione giurata di un esperto
nominato dal Tribunale. Entro il termine di 30 giorni lavorativi previsti dal Contratto, gli amministratori
della Societa dovranno procedere alla verifica delle valutazioni ivi contenute e, se sussistano fondati
motivi, devono procedere ad una sua revisione. Se all’esito del procedimento appena descritto il valore
delle Quote YA e dei Diritti Patrimoniali YAGP dovesse risultare diverso da quello indicato nella Perizia
(e, quindi, dovesse risultare diverso il valore del 5% Iniziale ovvero della porzione di questo cui fa
riferimento la richiesta di sottoscrizione), il Contratto prevedra il proporzionale aggiustamento del
numero di Nuove Azioni che potranno essere sottoscritte dai Conferenti salvo il diritto di recesso di cui

all’articolo 2343, u.c., del Codice Civile.

Qualora entro il termine finale di sottoscrizione indicato nella Delibera le Persone Fisiche non abbiano
completato la sottoscrizione delle Nuove Azioni:

(a) laumento di capitale si intendera sottoscritto solo parzialmente; e



(b) le Persone Fisiche, ai sensi del Contratto, avranno comunque la facolta di sottoscrivere Nuove
Azioni fino alla scadenza dell’Opzione (“Termine Ultimo di Sottoscrizione”), da liberarsi
mediante la residua porzione della Riserva, ove sia stato deliberato dalla Societa un nuovo

aumento di capitale.

(viii)  Qualora, entro il Termine Ultimo di Sottoscrizione, le Persone Fisiche non abbiano proceduto alla
sottoscrizione di Nuove Azioni in quantita (e valore) tale da esaurire 'importo totale della Riserva allora
la Societa:

(a) potra scegliere di pagare in contanti il valore Quote YA e delle Quote con Diritti Patrimoniali
YAGP corrispondenti alla porzione di Riserva non sottoscritta (ad un valore determinato sulla
base dell’'ultima Perizia disponibile); oppure

(b) dovra procedere alla restituzione delle Quote YA e delle Quote con Diritti Patrimoniali YAGP
— e relativi dividendi eventualmente percepiti in relazione alle stesse — corrispondenti alla
porzione di Riserva non sottoscritta (limitatamente, si noti, al 5% Iniziale restando quindi
fermi eventuali acquisti di Quote YA e di Quote con Diritti Patrimoniali YAGP — e relativi
dividendi — effettuati in esercizio dell’Opzione). Inoltre, sempre con riferimento al 5%
Iniziale, il Contratto prevede che i Venditori, qualora Yorkville dovesse decidere di procedere
alla restituzione di cui al presente punto (b), avranno il diritto di riacquistare anche la
restante porzione del 5% Iniziale effettivamente conferita al capitale della Societa al valore al

quale tale conferimento era stato effettuato.

Infine, se successivamente alla scadenza del termine finale di sottoscrizione indicato nella Delibera, la Societa
intendesse proseguire nell’acquisto di Quote YA e Diritti Patrimoniali YAGP mediante I'esercizio dell’Opzione
offrendo quale corrispettivo alle Persone Fisiche Nuove Azioni occorrera — sempre che le Persone Fisiche
accettino tale offerta — attuare una nuova Procedura, qualificandosi la fattispecie come conferimento in natura
(come sopra gia osservato). In particolare, si tenga presente che la nuova Delibera da cui prendera avvio la nuova
Procedura, avra ad oggetto 'aumento del capitale della Societa fino ad un importo di volta in volta pari al valore
delle Quote YA ed ai Diritti Patrimoniali YAGP che ancora non siano state/i acquisite/i dalla Societa e, cosl, si
continuera fino alla scadenza dell’Opzione ovvero fino al completamento del Conferimento (I'implementazione del
quale potrebbe quindi richiedere, e verosimilmente richiedera, pit di un aumento di capitale e, quindi, la

necessita di eseguire piu di una Procedura).

1.2 Riflessi dell'operazione sui programmi gestionali dell’emittente conferitario.

11 Consiglio di Amministrazione propone all’Assemblea Straordinaria il conferimento delle Quote YA e delle Quote
con Diritti Patrimoniali YAGP ai sensi del Contratto (“’Operazione”), come descritto nel precedente paragrafo
1.1, per le ragioni qui esposte:

@ I'Operazione € in linea con le strategie della Societa; particolare motivo di interesse € la capacita delle

target di generare flussi di cassa immediati e positivi;



(ii) Pattivita svolta da YA e YA GP non richiede, per la sua stessa natura, impegni finanziari ulteriori rispetto
al costo di acquisizione;
(iii) le risorse eventualmente generate potranno essere destinate a finanziare futuri progetti di investimento

anche in altri settori.

La convenienza dell’'operazione ¢ da valutarsi anche in considerazione dell’esperienza del team di gestione di YA e
YAGP.

Il management della Societa confida molto nella conoscenza del team di gestione per le relazioni intercorse negli
ultimi anni. Il positivo esito dell’operazione consentirebbe alla Societa un sostanziale passo in avanti nel sentiero
di sviluppo delle strategie istituzionali, quali l'incremento del perimetro del gruppo, la diversificazione del
portafoglio e 'approvvigionamento di risorse finanziarie alternative a quelle fino ad oggi utilizzate (aumenti di

capitale, finanziamenti bancari, finanziamenti del socio di maggioranza).

L’approccio strategico della Societa € orientato alla scelta accurata degli investimenti secondo le seguenti linee

guida:
@) controllo del rischio attraverso un portafoglio diversificato;
(i) valorizzazione degli asset nel medio-lungo termine; e

(iii) partecipazione in societa in grado di generare stabilmente flussi di cassa positivi.

Il Consiglio di Amministrazione valuta positivamente 1’Operazione ritenendola coerente con le strategie di
investimento della Societa e in particolare con l‘obiettivo di perseguire interventi in societa che abbiano gia
superato la fase iniziale dello sviluppo, che siano radicate nel mercato di riferimento e che siano in grado di
generare flussi di cassa interessanti e sostenibili. Inoltre, I'Operazione consente di realizzare un investimento in
uno dei settori target della Societa, quello finanziario ed in particolare della gestione di fondi e dell’erogazione di
servizi finanziari specialistici. Infine, vista la peculiarita dell’attivita dei fondi gestiti da YA e YAGP, I'Operazione
contribuisce alla costruzione di un portafoglio diversificato con la presenza di investimenti in settori aciclici

rispetto al’andamento del mercato dei capitali e del mercato del credito.

La scelta di procedere allaumento di capitale mediante conferimenti in natura delle Quote YA e delle Quote con
Diritti Patrimoniali YAGP, come descritto nel precedente paragrafo 1.1.1, permetterebbe di perfezionare
l'operazione di acquisizione senza esborsi per cassa e di conseguire l'obiettivo del rafforzamento patrimoniale

della Societa.

Il management della Societa ritiene che che I'attuale struttura di gestione persegua correttamente 'obiettivo della
massimizzazione del valore, alla luce dei risultati storici ottenuti da YA e YAGP, oltre che della specifica

conoscenza da parte del team di gestione degli strumenti finanziari offerti alle societa clienti.

2. Indicazione del valore attribuito ai beni oggetto del conferimento contenuto nella relazione di

stima ex. art. 2440 del codice civile.



2.1 Le societa target

Prima di illustrare il valore attribuito alla totalita delle Quote YA ed alle Quote con Diritti Patrimoniali YAGP nella
Perizia redatta da Deloitte Financial Advisory Services S.p.A. quale esperto indipendente si reputa opportuno
fornire agli azionisti alcune informazioni sulle societa target e sul gruppo di enti di varia natura (i.e. fondi di

investimento) amministrato da YA e YAGP (“Gruppo”).

KK XK*

Il Gruppo gestisce un portafoglio di fondi di investimento con masse amministrate (Asset under Management —

AuM) pari a circa 880 mil. di USD al 31/12/2009 (che, in anni passati, hanno raggiunto oltre 1 miliardo di USD).

YA ¢ la management company dei fondi di investimento YA Global Investment, L.P. e YA Global Investment II,
L.P. (rispettivamente, “Fondo YA1” e “Fondo YA2") ai quali fornisce varie tipologie di servizi di consulenza e
gestione di portafoglio in forza di separati accordi contrattuali denominati “Investment management

agreements” (i “Contratti di Gestione”).

Inoltre, YA controlla le seguenti societa:

@) YorkvilleAdvisors HK Limited, societa operativa ad Hong Kong che conta 6 dipendenti e opera con un
sub-advisory agreement con YA,

(i) Yorkville Advisors Service, Ltd., che controlla Yorkville Advisors UK, LLP, societa operativa nel Regno

Unito che conta 2 dipendenti.

YAGP é il general partner del Fondo YA1 - figura in qualche modo assimilabile al socio accomandatario

nell’ordinamento italiano.

In virtu di tale qualifica e pur contribuendo in maniera marginale alla dotazione patrimoniale delle limited
partnership (con un capitale investito di circa 1 milione di USD su un totale di masse gestite pari a 830 milioni di
USD al 30 giugno 2010), YAGP € munita di diritti gestori e di governance particolarmente estesi, ivi compreso il

potere di nominare e revocare la societa di gestione per la quasi totalita dei fondi.

Il Fondo YA1 ed il Fondo YA2 sono gestiti dalle management companies (i.e. YA e YAGP) in virtu di particolari
accordi e sono a loro volta organizzati in strutture articolate attraverso le quali tali management companies puo
rispondere piu efficientemente, sotto il profilo fiscale e regolamentare, alle esigenze dei diversi investitori, soggetti
a giurisdizioni e a forme di tassazione diverse.

Con riferimento alla tipologia degli investitori, si segnala inoltre che i maggiori investitori sono fondi pensione,

una grande banca saudita, una grande societa privata del medio oriente, oltre a grandi investitori privati.
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Il Gruppo, il cui fondatore e principale partner ¢ Mark Angelo, propone investimenti in capitale di rischio e di
debito, finanziando societa a livello mondiale in diversi settori, che attualmente sono: sanitario, energetico,
minerario, Technology Media & Telecommunication (TMT) e immobiliare.

Il Gruppo ha circa 45 dipendenti, di cui 24 investiment professionals. Gli uffici sono a Jersey City (New Jersey),
Jupiter (Florida), Londra e Hong Kong. Inoltre, vi sono joint ventures in Italia e in Grecia.

L’asset principale ¢ il know how del team di gestione del business di YA e YAGP con i principali componenti del
quale (i.e. le Persone Fisiche) verranno conclusi accordi di lavoro che conterranno anche previsioni volte a
limitarne la eventuale attivita concorrenziale. In questo modo i flussi positivi generati dalle target potranno essere
acquisiti dalla societa capogruppo e destinati allo sviluppo di nuove operazioni future anche in settori alternativi a
quello finanziario.

L’attivita del Gruppo consiste in investimenti strutturati in societa quotate a piccola e media capitalizzazione
concentrandosi su strutture di finanziamento alternative non direzionali, inclusi strumenti di debito convertibili e
altri investimenti azionari in societa quotate a livello mondiale.

Tra gli strumenti di finanziamento offerti alle societa, prevale una struttura finanziaria denominata “SEDA”
(Standby Equity Distribution Agreement), che consiste nell’apporto di nuovo equity attraverso aumenti di
capitale riservati al fondo erogante, eseguibili a piena discrezione della societa emittente.

I ricavi delle societa del Gruppo sono originati da commissioni di strutturazione, commissioni legate alle masse
gestite e commissioni maturate sui rendimenti dei fondi gestiti. Tali ricavi provengono prevalentemente da
margini contrattualmente determinati, limitando quindi i rischi di mercato direzionali.

La remunerazione spettante a YA in relazione ai servizi resi ai sensi dei Contratti di Gestione & sostanzialmente
pari al 2% calcolato mensilmente sulla base degli asset under management dei fondi (la “Commissione di
Gestione”) oltre ad una quota parte di un importo pari al 20% del differenziale positivo delle quote calcolato su
base annua per ciascun investitore, con un meccanismo c.d. di “highwater mark” (la “Commissione di

Performance™).

La remunerazione spettante a YAGP quale general partner dei fondi & pari alla residua parte della Commissione

di Performance.

Allo scopo di salvaguardare la stabilita dei flussi finanziari connessi alle Commissioni di Gestione, il contratto di
acquisizione prevede con efficacia immediata I'impegno da parte dei Venditori e YAGP a non risolvere o altrimenti

modificare i Contratti di Gestione senza il consenso della Societa.

La contenuta rischiosita dell’insieme dei fondi di investimento gestiti € confermata dai risultati ottenuti sin dalla
loro costituzione, anche in anni fortemente perturbati quali gli esercizi 2008 e 2009. Le prospettive future
appaiono interessanti alla luce dei crescenti fabbisogni finanziari e di rafforzamento patrimoniale delle imprese,
sempre piu difficilmente soddisfatti dal sistema creditizio ordinario.

Nel corso del primo semestre 2010, YA ha generato ricavi per oltre 10 mil. di USD. Si rileva come i dati pre-
consuntivi relativi a giugno 2010 non comprendono le potenziali incentive fee che sono riconosciute alla societa
solamente alla fine di ogni esercizio sociale. La marginalita netta complessiva (EBIT) passa da 31,4 mil. di USD
nel 2006 a 4,7 mil. di USD nel 2009 con un’incidenza sui ricavi che nel 2009 risulta pari a circa il 18%. Si rileva

come essendo YA e YAGP enti classificati come LLC (Limited Liability Company) ed essendo trattate secondo la
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legislazione americana come partnership, non siano previste imposte sui redditi d'impresa in quanto tali redditi

sono tassati in capo ai singoli partner.

La valutazione dell’'oggetto del conferimento

Come gia piu volte menzionato nella presente Relazione Illustrativa, oggetto del Conferimento sono le Quote YA e

le Quote con Diritti Patrimoniali YAGP.

Le Quote YA sono comuni quote di partecipazione in una limited liability company costituita ai sensi della legge
dello Stato del Delaware ed essi attribuiscono i diritti spettanti agli altri members di YA.

Quanto alle Quote con Diritti Patrimoniali YAGP (Class L Interests), attribuiscono diritti di sola natura
patrimoniale. Precisamente, i titolari delle Quote con Diritti Patrimoniali YAGP, avranno diritto di ricevere la
distribuzione proporzionale delle cd. Performance Fees ricevute dai fondi di investimento in relazione ai quali
YAGP agisce come general partner. management shares holder o altra simile carica (“Fondi”). Le Performance
Fees sono costituite da una percentuale determinata degli introiti (income) e dei guadagni (gains) dei Fondi
(realizzati ovvero non ancora realizzati) determinati senza considerare gli importi investiti dalla stessa YAGP in
tali Fondi. Si precisa che tali introiti e guadagni dei Fondi — per la parte del portafoglio degli investimenti di
ciascun Fondo rappresentata da asset per i quali non e disponibile un prezzo ufficiale messo a disposizione del
pubblico — sono determinati sulla base di una valutazione, soggetta a revisione, effettuata da un esperto
indipendente (nominato tenuto conto della tipologia di asset da valutare).

Si precisa che, secondo quanto previsto dai contratti di lavoro che saranno stipulati tra le Persone Fisiche
(Principal Employment Agreements), YA, la Societa e YAGP, fino a che anche una sola delle Persone Fisiche sia
parte di un rapporto di lavoro con YA ovvero con YAGP, I'importo complessivo delle Perfomance Fees da doversi

distribuire alla Societa potra essere ridotto fino ad un massimo del 30%.

1l Consiglio di Amministrazione ha esaminato la Perizia redatta da Deloitte Financial Advisor Services S.p.A. per il
conferimento della totalita delle Quote YA e delle Quote con Diritti Patrimoniali YAGP.

Nella relazione di stima si attesta che i valori che potranno essere oggetto di conferimento (i.e. la totalita delle
Quote YA e delle Quote con Diritti Patrimoniali YAGP) hanno un valore pari a 141 mil. di USD.

Ai fini della determinazione di tale valore, € stato scelto di adottare un’adeguata combinazione di metodo
finanziario e metodo reddituale.

Il metodo finanziario si basa sull’attualizzazione dei flussi di cassa operativi che YA e YAGP saranno in grado di
produrre in futuro, pertanto consente una valorizzazione degli aspetti caratterizzanti I'evoluzione futura; il
metodo reddituale valuta l'azienda sulla base della redditivita storica e prospettica, privilegiando le “normali”
capacita di reddito dell’azienda.

Puramente a fini di controllo, € stato inoltre utilizzato il metodo dei multipli di borsa, che determina il valore
economico teorico sulla base dei prezzi di aziende quotate comparabili.

Le valutazioni prodotte si sono basate, oltre che sui risultati storici, sul piano industriale elaborato dal

management del Gruppo, che trova le sue prime sostanziali conferme nei risultati semestrali al 30 giugno 2010, i
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quali non comprendono le potenziali fees che, secondo il modello di business di YA e YAGP, vengono riconosciute

a consuntivo sulle performance dei fondi a fine esercizio sociale.

Il Consiglio di Amministrazione ha condotto le necessarie analisi, valutazioni e attivita di due diligence
(internamente o svolte da terzi incaricati) per accertare il congruo valore delle Quote YA e delle Quote con Diritti
Patrimoniali YAGP oggetto di conferimento rispetto al corrispondente incremento del capitale sociale della

Societa.

Le verifiche sono state condotte sulla base di documentazione messa a disposizione dalle stesse YA e YAGP (in
particolare dati di bilancio 2009 riesposti in conformita ai principi contabili internazionali IAS/IFRS e il piano
previsionale relativo al periodo 2010-2014) nonché sulla base di informazioni raccolte durante colloqui con il

management ed i dipendenti delle due target.

Il Consiglio di Amministrazione ha considerato idoneo il metodo valutativo adottato da Deloitte Financial
Advisory Services S.p.A. e ha preso atto del risultato, ritenendo che il metodo congruo per la definizione del valore
sia quello del Fair Market Value, cioé il valore al quale una parte venditrice e una parte acquirente sono
disponibili a concludere una compravendita, in un contesto di equilibrata disponibilita delle informazioni.

La data di riferimento del documento di Deloitte Financial Advisory Services S.p.A.e il 30 giugno 2010; il
Consiglio di Amministrazione ritiene adeguata la valutazione espressa nella Perizia e la assume come riferimento

per il conferimento del 5% iniziale delle Quote YA e delle Quote con Diritti Patrimoniali YA GP.

2.1 Congruita del prezzo di emissione delle azioni al servizio del conferimentodelle Quote YA e Diritti
Patrimoniali YAGP.

Il prezzo di emissione delle Nuove Azioni sara, di volta di volta, determinato sulla base della Formula Prezzo di
Sottoscrizione a seguito della presentazione di richieste delle sottoscrizione da parte delle Persone Fisiche (come

descritto al paragrafo 1.1.1).

In sintesi, in base alla Formula Prezzo di Sottoscrizione®, il prezzo di emissione delle Nuove Azioni sara
determinato come minore dei prezzi medi ponderati del titolo Yorkville bhn S.p.A., registrati nei dieci giorni di
borsa aperta precedenti la data della richiesta sottoscrizione delle Nuove Azioni, diminuito del 5%, ovvero, se
maggiore, come corrispondente frazione del valore economico della Societa come determinato dal Consiglio di

Amministrazione.

Il Consiglio di Amministrazione ritiene che tale modalita di determinazione del prezzo di sottoscrizione delle
Nuove Azioni, conforme a quanto previsto dal sesto comma dell’art. 2441 c.c., tuteli adeguatamente gli interessi

della Societa e dei suoi azionisti. Inoltre, sulla Formula Prezzo di Sottoscrizione, la societd di revisione

6 Integralmente riportata al paragrafo 1.1.1.(i)(c) che precede.
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PriceWaterhouseCoopers S.p.A. (la “Societa di Revisione”) ha rilasciato il prescritto parere di congruita in data
7 ottobre 2010 ed allegato alla presente relazione sub “A” che contiene le seguenti conclusioni:

“con riferimento ai criteri per la determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni al servizio
dellaumento di capitale nellambito dell’Operazione YA/YAGP, alla luce di quanto sottolineato al precedente
paragrafo VII (B), riteniamo che i medesimi non siano adeguati, in termini di ragionevolezza e non arbitrarieta

ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni.”.

3. Indicazione del numero, della categoria, della data di godimento e del prezzo di emissione delle

azioni oggetto del’aumento di capitale

Di seguito si forniscono le informazioni relative alle Nuove Azioni che saranno emesse a fronte del conferimento

in natura, fatta salva in ogni caso la verifica della congruita del prezzo di emissione da parte della Societa di

Revisione:
6))] categoria: azioni ordinarie;
(i) data di godimento: godimento regolare;

(iii) prezzo di emissione: calcolato come indicato nel paragrafo precedente.

4. Riflessi tributari dell’operazione sull’emittente conferitario.

Sia lacquisto del 5% Iniziale, sotto forma di conferimento di beni in natura, che 'acquisto di tranche successive
per effetto dell’esercizio dell’Opzione mediante una pluralita di conferimenti in natura ovvero mediante

corresponsione in denaro, non costituiscono di per sé eventi redditualmente rilevanti.

Le porzioni di Quote YA e di Quote con Diritti Patrimoniali YAGP di volta in volta acquistate saranno oggetto di
un’ulteriore operazione (i.e. Drop Down): esse, infatti, saranno conferite in due corporation di diritto
statunitense, interamente possedute dalla Societa, le quali, agli effetti della tassazione statunitense, avrebbero

autonoma soggettivita tributaria e costituirebbero strutture “opache”.

Con riferimento all’eventuale idoneita del Drop Down a produrre effetti reddituali in Italia, al momento della sua
effettuazione, ci si limita a ricordare che il conferimento delle porzioni di Quote YA e di Quote con Diritti
Patrimoniali YAGP di volta in volta acquistate (a seguito di conferimento in natura ovvero nell’ambito di una vera
e propria compravendita), essendo contestuale o di poco successivo all’acquisto stesso, dovrebbe avvenire a valori

identici a quelli di “presa in carico”, eliminando cio qualsiasi problema di emersione di materia imponibile.

Per effetto del Drop Down, la Societa riceverebbe in contropartita partecipazioni nelle corporation stesse.

Si evidenzia quanto segue:
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a) per le ragioni sopra spiegate, dette partecipazioni sarebbero rilevate inizialmente in bilancio al medesimo
valore delle Quote YA e dei Diritti Patrimoniali YAGP oggetto di conferimento, senza I'evidenziazione di

plusvalenze o minusvalenze;

b) ai sensi dell’articolo 85, comma 3-bis del t.u.i.r., le stesse sarebbero classificate tra le immobilizzazioni
finanziarie;
c) ai sensi dell’articolo 89, gli utili rivenienti da dette partecipazioni sarebbero esclusi dalla formazione del

reddito per il novantacinque per cento del loro ammontare, secondo la regola generalmente applicabile ai

dividendi societari (comma 2): tali utili, infatti, rispetterebbero le seguenti condizioni:

@) sarebbero relativi a partecipazioni diverse da quelle detenute per la negoziazione (condizione che
il comma 2-bis detta specificamente per i soggetti IAS adopter);

(ii) sarebbero erogati da soggetti diversi da quelli residenti negli Stati o territori a regime fiscale
privilegiato di cui al decreto del Ministro dell’economia e delle finanze adottato ai sensi
dell’articolo 167, comma 4, del t.u.i.r. (comma 3);

(iii) in caso di cessione, ricorrendone le condizioni (in primis, I'ininterrotto possesso dal primo giorno
del dodicesimo mese precedente quello dell’avvenuta cessione), si applicherebbero le disposizioni
di cui agli articoli 87 e 101, comma 1, del t.u.i.r., recanti, rispettivamente, il regime di esenzione
parziale delle plusvalenze ed il regime di indeducibilita delle minusvalenze realizzate su
partecipazioni costituenti immobilizzazioni finanziare;

d) in caso di rettifiche da valutazione del valore iscritto in bilancio (svalutazioni o rivalutazioni), i maggiori o

minori valori iscritti sarebbero, ai fini fiscali, del tutto irrilevanti (combinato disposto dei commi 1, lett. d)

e 1-bis, lett. b) dell’articolo 110 del t.u.i.r.).

Relativamente alla partecipazione nelle corporation, si evidenzia quanto segue.

Secondo il regime interno, i dividendi in uscita dagli Stati Uniti sono soggetti ad una ritenuta con un’aliquota pari
al trenta per cento.

Tuttavia, in virtu della Convenzione tra Italia e Stati Uniti, i dividendi pagati da un residente negli Stati Uniti ad
un residente in Italia sono tassati in Italia e la ritenuta alla fonte applicabile sui dividendi in uscita dagli Stati
Uniti non potra eccedere:

— il cinque per cento dell’ammontare lordo dei dividendi, se il beneficiario effettivo ¢ una societa che ha
posseduto almeno il venticinque per cento delle azioni con diritto di voto della societa che paga i dividendi
per un periodo di dodici mesi avente termine alla data alla quale i dividendi sono dichiarati (dalla data
della delibera),

— il quindici per cento in tutti gli altri casi.

Nel caso di specie, trattandosi di partecipazioni con diritto di voto detenute al cento per cento, la ritenuta
applicabile, una volta soddisfatto il requisito dell’holding period, sara pari al cinque per cento. Nei primi dodici

mesi di possesso, la ritenuta sara invece pari al quindici per cento.

Sulle imposte pagate all’estero, la Societa potra usufruire del credito d’imposta, ai sensi dell’articolo 165 del TUIR,

al fine di scomputare dall'imposta italiana la ritenuta subita all’estero.
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Nel caso descritto al paragrafo 1.1.1 (viii)(b) della presente relazione, come detto, la Societa dovra procedere alla
retrocessione, ai Venditori, delle porzioni di Quote YA e di Quote con Diritti Patrimoniali YAGP non
“concambiate” in azioni Yorkville di nuova emissione, nonché alla restituzione degli eventuali dividendi (connessi
alle medesime partecipazioni) medio tempore incassati: tale opzione, relativamente all’obbligo di restituzione dei
dividendi, dara luogo ad un costo fiscalmente indeducibile. Lo stesso dicasi con riferimento al riacquisto delle

porzioni del 5% Iniziale conferite (sempre come descritto al menzionato paragrafo 1.1.1 (viii)(b).

5. Indicazione della compagine azionaria dell’emittente conferitario e dell’eventuale soggetto
controllante ai sensi dell’art. 93 TUF a seguito dell’aumento di capitale in natura ed effetti di tale
operazione sugli eventuali patti parasociali rilevanti ai sensi dell’art. 122 del TUF aventi ad
oggetto azioni dell’emittente ove tali effetti siano stati comunicati dagli aderenti dei patti

medesimi.

Si riporta di seguito I’attuale compagine azionaria dell’emittente conferitario quale risultante dalle comunicazioni
effettuate ai sensi dell’art. 120 del TUF e dalle risultanze del libro soci limitatamente ai soggetti che detengono
azioni con diritto di voto in misura superiore al 2% del capitale sociale e quale risultera a seguito dell’aumento di

capitale sociale al servizio del conferimento in natura.

COMPAGINE AZIONARIA ANTERIORE ALL’AUMENTO DI CAPITALE

Azionista Partecipazione
detenuta
Yorkville Advisors LLC
@ 24,2%

Carlo Corba Colombo

4,3%
BHN S.r.l. 5,7%
Banca Popolare
dell’Emilia Romagna ©)
3,2%
ALTRI 62,6%
TOTALE 100,0%

® In qualita di gestore del fondo YA GLOBAL INVESTMENTS LP, titolare indiretto del 100% del capitale di YA GLOBAL
DUTCH BV, azionista diretto.

@ Per il tramite di Giove Due SS e S.M.F. SA — Société Metropolitane de Financement SA, le cui partecipazioni sono
intestate, conto terzi, a Finco Trust SA.
3) Per il tramite di Meliorbanca S.p.A..

COMPAGINE AZIONARIA SUCCESSIVA ALL’AUMENTO DI CAPITALE
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Tenuto conto delle caratteristiche dell'operazione di acquisizione delle Quote di YA e delle Quote con Diritti
Patrimoniali YAGP, non ¢ possibile dare una precisa indicazione di quello che potrebbe essere I'azionariato della
Societa successivamente al Conferimento. Tuttavia e possibile effettuare una serie di previsioni di quello che
potrebbe essere I'azionariato della Societa successivamente all’'operazione di Conferimento sulla base di una serie
di assunzioni, talune variabili, quali la percentuale di Quote YA e di Quote con Diritti Patrimoniali YAGP
acquistata e la percentuale di adesione all’lOPS, altre invece fisse, quali il valore dei beni conferiti e il prezzo di
emissione delle Nuove Azioni. Ai fini delle simulazioni alla base dei dati contenuti nelle tabelle, si assume che: (i)
il valore dei beni conferiti sia pari a USD 141 mil. secondo una bozza preliminare della Perizia rilasciata da
Deloitte Financial Advisory Services S.p.A. alla data del 30 giugno 2010 e (ii) il prezzo di emissione delle Nuove
Azioni si assume calcolato come se il Conferimento fosse stato effettuato in data 8 settembre 2010. A tale
proposito si ritiene opportuno segnalare che, sulla base del procedimento sopra descritto, il valore di beni
conferiti e il prezzo di emissione delle Nuove Azioni potrebbe essere diverso al momento dell’effettivo
conferimento.

Le seguenti tabelle illustrano una serie di possibili scenari in relazione all’azionariato della Societa

successivamente al perfezionamento del Conferimento sulla base delle suddette assunzioni.

PRIMO SCENARIO
Assunzioni alla base dei dati contenuti nella tabella:

(1) Acquisto della totalita del 5% Iniziale;

(i1) Adesione all’OPS di una percentuale minima del 10%;

(iii) Valore dei beni alla data di riferimento indicata nella Perizia preliminare di stima al 30 giugno 2010 pari a
USD 141 mil. convertiti in Euro utilizzando il cambio alla data del 6 ottobre 2010;

(iv) Il prezzo di emissione delle Nuove Azioni si assume calcolato come se la richiesta di sottoscrizione delle

Nuove Azioni relative al 5% Iniziale che sara oggetto di Conferimento fosse stata effettuata in data 6

ottobre 2010.

Azionista Partecipazione detenuta

Yorkville Advisors LLC 6,7%
Carlo Corba Colombo 1,2%
BHN S.r.L.

1,6%
Banca Popolare del’Emilia Romagna

0,9%
altri azionisti

17,2%
aderenti all'OPS

51,8%
Mark Angelo, soggetto conferente Quote
YA e Quote con Diritti Patrimoniali o

14,4%
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YAGP

Mathew Beckman, soggetto conferente
Quote YA e Quote con Diritti
Patrimoniali YAGP

Gerald Eicke, soggetto conferente Quote
YA e Quote con Diritti Patrimoniali
YAGP

David Gonzalez, soggetto conferente
Quote YA e Quote con Diritti
Patrimoniali YAGP

3,1%

2,1%

1,0%

totale

100,0%

SECONDO SCENARIO

Assunzioni alla base dei dati contenuti nella tabella:

@) Acquisto della totalita del 5% Iniziale;

(i) Adesione all’OPS di una percentuale minima del 15%;

(iii) Valore dei beni alla data di riferimento indicata nella Perizia preliminare di stima al 30 giugno 2010

pari a USD 141 mil. convertiti in Euro utilizzando il cambio alla data del 6 ottobre 2010;

(iv) Il prezzo di emissione delle Nuove Azioni si assume calcolato come se la richiesta di sottoscrizione

delle Nuove Azioni relative al 5% Iniziale che sara oggetto di Conferimento fosse stata effettuata in

data 6 ottobre 2010.

Azionista
Yorkville Advisors LLC

Carlo Corba Colombo

BHN S.r.l.

Banca Popolare del’Emilia Romagna

altri azionisti

aderenti all'OPS

Mark Angelo, soggetto conferente Quote
YA e Quote con Diritti Patrimoniali
YAGP

Mathew Beckman, soggetto conferente
Quote YA e Quote con Diritti
Patrimoniali YAGP

Gerald Eicke, soggetto conferente Quote
YA e Quote con Diritti Patrimoniali
YAGP

David Gonzalez, soggetto conferente
Quote YA e Quote con Diritti
Patrimoniali YAGP

Partecipazione detenuta

5,3%
0,9%

1,2%

0,7%
13,7%
61,7%

11,5%

2,5%

1,6%

0,8%
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totale

100,0%
TERZO SCENARIO
Assunzioni alla base dei dati contenuti nella tabella:
@) Acquisto della totalita del 5% Iniziale;
(i) Adesione all’lOPS di una percentuale minima del 40%;

(iii) Valore dei beni alla data di riferimento indicata nella Perizia preliminare di stima al 30 giugno 2010

pari a USD 141 mil. convertiti in Euro utilizzando il cambio alla data del 6 ottobre 2010;

(iv) Il prezzo di emissione delle Nuove Azioni si assume calcolato come se la richiesta di sottoscrizione

delle Nuove Azioni relative al 5% Iniziale che sara oggetto di Conferimento fosse stata effettuata in

data 6 ottobre 2010.

Azionista Partecipazione detenuta
Yorkville Advisors LLC 2.6%
Carlo Corba Colombo 0,5%
BHN S.r.L.
0,6%
Banca Popolare del’Emilia Romagna
0,3%
altri azionisti
6,7%
aderenti all'OPS
81,1%
Mark Angelo, soggetto conferente Quote
YA e Quote con Diritti Patrimoniali
YAGP 5,7%
Mathew Beckman, soggetto conferente
Quote YA e Quote con Diritti
Patrimoniali YAGP 1,2%
Gerald Eicke, soggetto conferente Quote
YA e Quote con Diritti Patrimoniali
YAGP 0,8%
David Gonzalez, soggetto conferente
Quote YA e Quote con Diritti
Patrimoniali YAGP 0,4%
totale
100,0%
QUARTO SCENARIO
Assunzioni alla base dei dati contenuti nella tabella:
@) Acquisto della totalita del 5% Iniziale;
(ii) Adesione all’OPS di una percentuale minima del 60%;
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(iii) Valore dei beni alla data di riferimento indicata nella Perizia preliminare di stima al 30 giugno 2010
pari a USD 141 mil. convertiti in Euro utilizzando il cambio alla data del 6 ottobre 2010;

(iv) Il prezzo di emissione delle Nuove Azioni si assume calcolato come se la richiesta di sottoscrizione
delle Nuove Azioni relative al 5% Iniziale che sara oggetto di Conferimento fosse stata effettuata in

data 6 ottobre 2010.

Azionista Partecipazione detenuta

Yorkville Advisors LLC 1,9%
Carlo Corba Colombo 0,3%
BHN S.r.L.

0,4%
Banca Popolare del’Emilia Romagna

0,2%
altri azionisti

4,8%
aderenti all'OPS

86,6%

Mark Angelo, soggetto conferente Quote
YA e Quote con Diritti Patrimoniali
YAGP 4,0%
Mathew Beckman, soggetto conferente
Quote YA e Quote con Diritti
Patrimoniali YAGP 0,9%
Gerald Eicke, soggetto conferente Quote
YA e Quote con Diritti Patrimoniali
YAGP 0,6%
David Gonzalez, soggetto conferente
Quote YA e Quote con Diritti
Patrimoniali YAGP 0,3%

totale

100,0%

QUINTO SCENARIO

Assunzioni alla base dei dati contenuti nella tabella:
@) Acquisto del 25% delle Quote YA e delle Quote con Diritti Patrimoniali YAGP;
(i) Adesione all’lOPS di una percentuale minima del 15%;
(iii) Valore dei beni alla data di riferimento indicata nella Perizia preliminare di stima al 30 giugno 2010
pari a USD 141 mil. convertiti in Euro utilizzando il cambio alla data del 6 ottobre 2010;
(iv) Il prezzo di emissione delle Nuove Azioni si assume calcolato come se la richiesta di sottoscrizione
delle Nuove Azioni relative al 5% Iniziale che sara oggetto di Conferimento fosse stata effettuata in

data 6 ottobre 2010.

Azionista Partecipazione detenuta
Yorkville Advisors LLC 3,2%
Carlo Corba Colombo 0,6%
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BHN S.r.l.

0,7%
Banca Popolare del’Emilia Romagna
0,4%
altri azionisti
8,3%
aderenti all'OPS o
37,3%
Mark Angelo, soggetto conferente Quote YA
e Quote con Diritti Patrimoniali YAGP o
34,7%
Mathew Beckman, soggetto conferente
Quote YA e Quote con Diritti Patrimoniali
YAGP 7,4%
Gerald Eicke, soggetto conferente Quote YA
e Quote con Diritti Patrimoniali YAGP
5,0%
David Gonzalez, soggetto conferente Quote
YA e Quote con Diritti Patrimoniali YAGP
2,5%
totale
100,0%

SESTO SCENARIO

Assunzioni alla base dei dati contenuti nella tabella:

@) Acquisto del 25% delle Quote YA e delle Quote con Diritti Patrimoniali YAGP;

(i1) Adesione all’OPS di una percentuale minima del 40%;

(iii) Valore dei beni alla data di riferimento indicata nella Perizia preliminare di stima al 30 giugno 2010

pari a USD 141 mil. convertiti in Euro utilizzando il cambio alla data del 6 ottobre 2010;

(iv) Il prezzo di emissione delle Nuove Azioni si assume calcolato come se la richiesta di sottoscrizione

delle Nuove Azioni relative al 5% Iniziale che sara oggetto di Conferimento fosse stata effettuata in

data 6 ottobre 2010.

Azionista
Yorkville Advisors LLC

Carlo Corba Colombo

BHN S.r.l.

Banca Popolare del’Emilia Romagna

altri azionisti

aderenti all'OPS

Mark Angelo, soggetto conferente Quote
YA e Quote con Diritti Patrimoniali YAGP

Mathew Beckman, soggetto conferente
Quote YA e Quote con Diritti Patrimoniali
YAGP

Partecipazione detenuta

2,0%
0,4%

0,5%

0,3%
5,1%
61,3%

21,4%

4,6%
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Gerald Eicke, soggetto conferente Quote YA
e Quote con Diritti Patrimoniali YAGP

3,1%
David Gonzalez, soggetto conferente Quote
YA e Quote con Diritti Patrimoniali YAGP
1,5%
totale
100,0%

SETTIMO SCENARIO

Assunzioni alla base dei dati contenuti nella tabella:

@) Acquisto del 25% delle Quote YA e delle Quote con Diritti Patrimoniali YAGP;

(i) Adesione all’lOPS di una percentuale minima del 60%;

(iii) Valore dei beni alla data di riferimento indicata nella Perizia preliminare di stima al 30 giugno 2010
pari a USD 141 mil. convertiti in Euro utilizzando il cambio alla data del 6 ottobre 2010;
(iv) Il prezzo di emissione delle Nuove Azioni si assume calcolato come se la richiesta di sottoscrizione

delle Nuove Azioni relative al 5% Iniziale che sara oggetto di Conferimento fosse stata effettuata in

data 6 ottobre 2010.

Azionista Partecipazione detenuta

Yorkville Advisors LLC 1,5%
Carlo Corba Colombo 0,3%
BHN S.r.l.

0,4%
Banca Popolare del’Emilia Romagna

0,2%
altri azionisti

3,9%
aderenti all'OPS

70,4%
Mark Angelo, soggetto conferente Quote
YA e Quote con Diritti Patrimoniali YAGP

16,4%
Mathew Beckman, soggetto conferente
Quote YA e Quote con Diritti Patrimoniali
YAGP 3,5%
Gerald Eicke, soggetto conferente Quote
YA e Quote con Diritti Patrimoniali YAGP

2,3%
David Gonzalez, soggetto conferente Quote
YA e Quote con Diritti Patrimoniali YAGP

1,2%

totale
100,0%

6. Effetti dell’operazione di aumento del capitale sociale sugli eventuali patti parasociali rilevanti

ai sensi dell’art. 122 del TUF aventi ad oggetto le azioni dell’emittente




Non esistendo patti parasociali rilevanti ai sensi dell’art. 122 del TUF, I'operazione non comporta alcun effetto da

questo punto di vista.

Milano, 8 settembre 2010
Per il Consiglio di Amministrazione

Il Presidente
F.to Marco Prete
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Fll Investletlco REROY'S GROLIP ary

1. Introduzione.

YORKVILLE bhn S.p.A, ha conderito in dala 18,06,2010 a Reddy’s Group spa {dl seaulto “RG")
I'incarico di effettuare 15 stima del valore delle quote del Fondo Immobiliare Investietics
(attualmente comprendente n. 13 complassi immebiliar) in riferimento allart 2343 ter,
Il camma, letrera b del Codica Civile.

0f seguito sl indichera sempllcements;

- YOREVILLE bhn 5, p A come “il Clienta™:

- Fonde dl Investimento Immebiliare came *il Fendo™ ¢ "HI:

- il Rendlconto 2l 31,12.2009 come “il Rendiconts®;

- Sodeta di Gestlone del Risparmio che gestisce Il Fondo come "la SGR™;

. fesoconts Intermedla df geslione della SGR al 31,03,2010 come “il Resoconto
Intermedio” o 7l Resoennto™;
. Relazione sermestrals al 30.08,2010 come "fa Semastrala”,

P

3
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Fll Inveskiotico REDDY 'S GROIIF cra

2. Stima del Valore delle Quote del Fondo.

21, Premessa.

tlel seguitn viene rlportata la Stima del Valore delle quote del Fando di Investimanto
Immabiliare Investietice (d| segults " forrde” o “Fi} al 31 luglio 2010.

Premessa che | metodi e i criterd dl stima del valore delle guate del fando possono essere:

a) !l metedo delle quotazian! dl mergato,

bl il metedo di stima del NAY,
sl & verifieata |2 nen applicability del metode delle gquotazion! ¢l mercalo a musa delia
eccessiva erraticity delle quotaziant dl Borsa delle quole def Fondi nel tempo: per 1l Fondo
Investletice i & registralo un massime nell’estale 2007 superiore a Euro 2.300,00 e un minlmo
part a Euro 1.336,00 in data 25.02.2009, nonostante nel frattempo il NAY del fande fosse
aumentato. Lo sconto registrato dalle quotazion| di Borsa sul NAY & infatt passata dal 22,41%
I data 36.6.2007 o] 50,70% in data 31.,3.2009,

Altra raglone dI searsa significativita delle quotazion) di mercato & il Adowlssima numero di
quote glornaliere scambiate in Barsa (pari 2 12 guete/gicma nell'annc 2002 per |l Fando
Investetica).

5l & pertants procedulo con la stima del NAV utilizzando Te informazloni raperblli dal
documanu pubbllc del Fondo {Rendiconts ol 31.12.2009, Resocants Intermedlo di gestione al
31.5.2010; Relazlone samestrale al 30.06,2010], effertuzhdo-sopraliuogh esteral agli Immablil,
formulardn “ragionevali” ipotesi di incassifspese/rischifopportunithin attesa di poter disporre
dl dati pTh completi e aggiomatl.

e
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FlIl Investictico REDOYE GROUF

2.2.  Stirma dei NAY - Net Asset Value del Fondo al 31.07.2010.

Al fine di proceders con la stima del MAY del Fondo agglornata al 31.07.20130 sulla base defa
stma del Porralieglic Mmmobiliara redatta e illustratz ne! sepuile sono stali assunt alla base del
nostri caleoll gli elementt contakili riporlati nel Rendlconte al 31.12.2009 comeit] in base alle
ulteriori Informazlonl contenute nel Resoconto Inlermedio of Gestione al 31.03.2010 e
ulterormente ageiornati datla Relazlona semestralae al 30.06.2010.

In tale relazlone il NAV risulta par & 175.431.983,00 Enro dok par a 2.852,367 per guota
{essenda 61.504 Il numers delle guote b dreslazione).

Nel detwglio sono stati anallrzari e assunti i dati quanlitativi riportati allinterno della
“Situazione patrimoniole” e della "Sfuarione reddituale” (senza tuttavia tralasclare i dati
quanttathvi e gualkketh! rigortal allInterne della “Meta imtegrotiva®), del Rendlcorita,

agalomati in base ai contenutl del Resarsnes e defla Semestrale.

LR ]

Fer I'analisi della Situgzicna patrimohidle sono statt presl n consldarazlane | dati riportad nella
semesirale al 30.06.2010.

Il valore delte poste contakili del Fll diverse dall'ammonters di "frmmobifi € dirftif real? [valore
the: viena stimato dal valutatore nel segute) e dallammentare di "Finaniomens Fsevib®
risulta pertanto costltulto - nefla sue components df attivitt - dg llquldita {parl a =a. 02 ML dT
ELro) 2 da una porzione pil ridofta (parl 8 £a. 1,55 ML di Euro) di alire attivitd mentre risule
costituica - nella sys componente di passivita - da uma quote rdetla & débitl nan
finanziarifbancart {peri a circa 0,1& ML d! Euro} altte ad altre passivitd per Un ammontate
complessive di ca, 1,12 ML di Elro. All'laterno dellznalisT della Situazione patrimonlale
vergone infine contempialt ralef & risconti attivl & passivi per un ammon@Ere complessiva dl
menao 0,92 ML di Eurg {somma algebrica bra f due valor].

Pertanto - alia luce dl quante sepra esposto - il valore dolle posto patrimaniali di bilande nen
Immahbiliar {esclusi | debit) Ananziarl connesal can gli immebiH) risulta garl a 2,37 ML 6l Eura,
Siweds & tal proposthe la Tabefla n.1 sotto riportate,
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Per I'znally] della Situazione reddituale sono stati pres) in considerazione 7 dati conbenuti nel
Rendiconto al 31.12.2009, paiché i dati relativi alla Sltuazlone reddituale non vangene ripartati
all'interno della Semestrale fatta eccezione per | provent attenut] dajle locazioni {desunti dalla
Semestrale stessa).

A questa proposilo =l segnals che song stalt conslderat! I valad analitici Indlcati neflle scheds
relative a ciascun irmmaobil= {pegg. 19 - 31 defla Semestrale - par un totale dl 16,56 ML dl Eura) e
non il valare complesslve del proveat da locazionl Indicato nella tabella rlepllagativa (rlportata
a pag. 17 della Semestrale) pari Invece 2 16,50 ML di Furo.

Da tale ammontare sona stali dungque dedott tulti gli oner relativi alta gestlone del camptless]
fmmobilfari inseriti nel FIl desunl dalla Situazisne reddituale ripormta nel Rendiconto {par} a
ca. 7,32 ML di Euro per l'annc 2008) e ok gli “Oreri per la gestione df benf fmmobif®
{compresT  costi di Property Manager, Assistenza Cammerdale e Fthico! Advisory) parl a 2,35
ML dé Eura, I pari a 0,66 ML dl Eura, gli “Grer! fingrziar” (derivant] dai Ananziamenti in
corsa) pari a 1,65 ML di Euro e gl "Onerd of gestiona” {camprensivi di: oneri spettanti alla 5GA,
dlla banca depositaria ¢ all’'Operatore Specialista, oner ralativl alle prestazioni degll Espertl
Indipendenti e defla Socfet di revislane, spese di pubblicits, etc,) pad a 2,67 ML gl Eure.

sone state inoltre dedotie le copex (Fod le cupital expenditures, owero le spese per
manutenzionl stmordinarie, adeguamenti normalivi, etc) programmale per l'anno 2010 -
refative a interventi df manutenziens straordinaria su aleunl immobllt oltre 2 ulterlord Infervent]
di varia natura e di minor importanza - per un ammontare complessive di 2,20 ML di Euro [cfr.
pag 17 defla Semestrale). La deduzione dell'ammentare delle copex programrate per l'anno
2010 & stata effertuata nellipotas) che tale spesa non fosse stata glh contemplata nelle vol
della Situgzlone reddltuale dal Rendicomtw prese in analisd {cfr. Tabella o, 2 ripoetata nel

seguito).

£ opportund segnalare cho in t@le cleolo non cono stete considorats plusvalenze &
minusyslenze relative al partafaglio immoblllar: poiché nel |* samestra 2010 (2 nal luglle 2010)
ren si sono verificate {infattl nol pariodo sopra indicate i Fll non ha vendute eloun beae
immabile).

Me derlvz che |a Sltwzzone redditusle (2scluse |e posre non manetarle), relativa 37 ricavi da
canoni di lacazions af natte delle spese correnli annue, ammonta 3 drc 7,04 pL &j Ewro, pari
clod a 0,549 pl dl Eura 3] mese.

5i veda a 2l proposilo ta Taballa n. 2 riportata nella pagina seguente,
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Al fine di stimare I NAY a) 31,07.2010 & stato dunque cloolate I"atglve netto [nop immehiliane)
al 30,06 .2010 {prendendo in consldarazione 7 dati tipormatl nella Situszicne patrimontale della
Semestrale a tale data e clod: "Posirione netta df fquidiey® pad a 8,02 ML di Euro, "Altre
atevitd™ pari 3 L74 ML di Buro e "Aftre possivitd”™ parl a 2,39 ML o Eure] pard 2
7,37 ML dI Eurc e a quesio sl & aggiunm fa componenta mensile {luglio} come calcalata nella
taballa precedente e par a 0,59 ML df Eura.

Fertanto - allz luce di quanto sopra esposto - Pemmentare dell’ative hetto fnon immobiliare]
del'Al al 31.07.3610 rlsulta parl 3 7,95 ML Jf Eurg {ciok 7,27 ML dl Euro + 0,59 ML df Eura),

Gli immoblll sono skt velutat come da Schede di sintest di segula riportate [cfr. Allegato 2).

Al fine di stimare il NAY al 31.07.2010 & stato conslderate valido 'ammoentare dal debito per il
“finoaziamentn in essere al 30,06.2616" pari a 67,73 ML dI Euro {&Ir. peg, 18 delia Semestrale},
In guanta a1 30.06 2010 rlsulta nvarate anche rispetto al 311220049,

A questo proposike sl resrda che & stako ipotizato che Iz capex vengano sostenute con la
liquidid esTstenle e disponibile allinterno del FIl stessa,

L

Sono state prese infine jn canslderazione aleune variabili j
del. MAY, In questa sede sono stati ipokizzati gli Ineassl attesi dalle opzioni conmattuali {opziani
PUT a favare det Fil) indltate pei contratti di acqulste del carmplesst immobiliari di Mitano - Via
Casatl e di Torino - Vfa Maganta [¢fr. Rendiconto - pag. SB).

7
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*  Per gquanto riguards il complesso immebiliare di Milona - Via Cagati, neliipotes! che
nan vengano rispettad dal Veaditore | pattl eantanuti nel fantratto di acquisto del bene da
parte del Fll, 57 & Ipotizzzto che | condultore defi'lmmoblle non ko acquist! entra 1131.03.2012 &
toncord] con il Fli - a ttole dl trensarane extrapludizlale - 1| pagamento di un importo part 2
circa il 25% della penale contrattualmente stablllta fnel dleembre 2G08) In 2,4 MLd| Eura.

* Perguanto riguarda il complesso immobiliare df Terine - Via Marenta, nefl'ipotesi cha Il
eenduttore [Regione Piamacots) non rnnavl U contratte di lomzone, s & Ipotizzate che il
precedente proprietario dell'immobile {obbligato ad acquistarls a 14,30 WL di Euro eatro il
15.07.2012 nel caso in aul 1l conduitore somunichi la sua intenzione & non rinnovare alia
naturale scadenza - 30062012 - il contratte dl locazione) concordi con 3l Fli - a titolo di
transazione extragiudiziale - il pagamenlo di un importo pari a drea 1| 20% della differanza tra il
velore di mercato stimate dal valutatore {pari a ca. 8,40 ML d] Eurg) ¢ il valore pattuito per
racquislo dell'immobile {pari a 14,20 ML di Euro)-

Atluzlmente nan esiste la certeza che la contropartl possane onorare gl impegni assunli nolla
saltoseriziane degli attl di compravendita dei beni.

A titolo di ragionevele prudenza nan si ritiene oppartuna azremare kli provent straordinan per
Il Fil, bensi vieng considerato il valore attuallzzato df un ragionevele “extra® incasso per il FiI
nell’anno 2012 rfdatio {rispetlo alla penale contrabuale per Milano - Via Casati e rispetto al
flusso di cassa derivante dalla vendira a 14,30 ML dl Euro per Torine - Via Magenka} @ seguito
della ransazioni extregiudiziarie sopra flustrate.

Per il conleggio dettagliato degli incassl generablll da quest! immabili a fzvere del Fil 5| imanda
a quante fpeitate nel segulto.

Il tasse di attualizzazlone annuo eamposio qul vtilizzetm (pard a 2,52%) & stato cosl calcalata:

* Iasso RS a due annl pari all'1,43%

s pilsgread di 150 b.p.?
Per proceders al clcole del asso dl altuallzzazione annuo composio In poca meno di due annl
{trattasi di on perlado di 23 mesl) sl & poi preesdute como ne| seguito Indicato:

[2,92% + 11" <1 m (1,0292) -1 u 5,67%

Lammontare attuallzzato degll Incassi attes? alla risoluzione di questi contratt! dl locazione
tisulta guindl parl &

1) Milane - Vi3 Casatl: 600.000 Euro /{1 + 5,67%) = 567.200 Euro

2} Torlno - Vis Magante: 1,160,000 Eure £ {1+ 5,67%) = 1.116.700 Euro

Gl Incassl atres! dalle apzieni contrattuali sono stati direttamente considerali nella stime dal
due singali beni dportata mel seguite [cfr. Allegate 2 3lla presenta Relazione di stima).

'y

L interest Aite Swap. %

X .
bogks poerma.

B
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Lz stima_del NAY =l 31.07 2010 rlsutta quind] elaborata sommando algebrimmente [ seguent
elemaznti;

a  smmontare del walore det complessl immoblllarl stimato dal vatutatore {parl a
¢a, 214,21 WL di Evro - comprensive degl incassi previsti dalla risoluzione dt due
contratti di locuzlone],

= pilla guota di attivitd nette mobiliar al 30.06.2010 {pari a 7,37 ML di Eura)

* mena i debit] per Gnanzigmenti erosat al 20.05.2010 e consideral] inafteratl anche nel
mess sucvessivo {pari a &3, 67,73 ML di Euro)

*  plila somma algebrica di deayi mensill da canoni mang spase mensili correnti refativi al
nese di luglto 2010 (stimati parl 2 ¢a, 5,59 ML di Eura).

S(veda a lal proposito |e Tabella n. 3 sobto fporcata,

anmentare
[&aprezan In Dura)

Siima -cir. Alkspaee 2 [Valnras bard Immeotslil -s4ma agiorn ota al 31 47,2010 < 214.908.21%

{a}- cir. Tabe |12 L ALV nued Lo fran Lokl vea) al 36.06.2010 C 7371128

Senmesiale -| eblil -faandament! floewot)

- 7.749.128
Saz Parslmastole - M ivalare cha 57 ipat a conlermace al 3 107, M0 € & ]
|
[b1)- cfr. Tabellan. 2 Canéhl meenc| i _neun diapore [sompracy ICH e copak h 536.412
compalane refalneg 3l mesa di fughe 2010
[ Nrvipotioeio-11.07 2004 € 155190410

Nits! nejla prima colonpa dells taballs sono sate indicels |a fantt 4 eud 4ana st desunt |datl indleatinelia
taballa madosime.

In base 2 quanto sepra Indicato J| NAY da! Fi stimete ai 31.07.2010 Tisults essere parl

a 155,136.610,00 Euro,

Il valore dl sgnl quots & pertante pari 2 2.522,382 Eurs (= 155,136,610,00 Euro/61.504 quota),
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3. 5tlma del patrimonrio immobiliare del Fandao.

4. Premesse generali.

3.1.1, YORKVILLE bhn 5.p.A ha conferito in datz 12.06.2010 a Reddy's Graup spa {di segulto
"RG™] incarico di effettuars la stima del valore del MAY - Nek Asset Value de! Fondo
Immokiliare Investiztico (attualmente comprandente n, 13 complessi immobiliari) in
riferimento ali’art, 2343 ter, I} ¢comma, lottera & del Codica Civile, come indicato 3l
51 “Introdusfone”.

Di sepulto si Tndichera semplicemenla:

- YORKVILLE bhn 5.p.A. come "Il Cliznle*;

~  Fondo dl Investimenta Ilmmobillare come "l Fondo®” o "FI;

- HURendiconto al 31.12.2009 come “il Rendiconte”;

= la tabella riepilopativa a pag, 53 del Rendlconto al 31,12.2008 come "2
Tabella™

= le schede alie pagz. 37-49 de| Rendleants al 31.12.2002 come "le Schede del
Rendiconte™;

= Sogieta di Gestione def Rlsparmio che postisce il Fondo came “la SGR™;

= Resoconto infermedio dl gestone della SGR.al 31.03,2010 caome “il Resoconto
Incermadis” o il Resorenta®;

= Relazione semestrala al 30.06.2010 toms "z Semestrale”:

= e schede alle page. 19-31 della Semestrale al 30.05.2010 came “le Schede
deila Semesirale”,

3.1.2. gi fni dell'espletamente dellfincarico sono state svolte le sepuanti attivitd df
valutazione del patrlmanlo immebillare (o, 13 beni).
copy dl {ale attivita & Indicare )l valere d7 Mercaio dei n.13 complessi imrmobiliari i
seguito indicati aggiomata ai 31.07.2010:

Z.Zan Danste Milsnose [l -Flama & Parbary, 7
3. 5an Dona to Mia rece (MI}-via dgadir, 38

4,540 Dana o Wilanese (L4} -Via 25 Aprife, 25
5. Tdno -\l Maganus, 12

4, Femd -Yia Foofo di Doge, 293
|7, MMfana -2 Antnntni, 25

§. Pregrona hallsness () - s Efighiora, L
3. Milana ~\Ma 5an Faviting, 31

10, Mitans - im San Fausling 27

L1, Wilao -Via [ppocmie. 1B L]
12 dany [fA8) -1z Creschald, 1, ’//’—'
18. Boliaes (M5 -¥4 Den Weoldl, 40743 -~
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(3 stima & stata redatta nellpotesi di mantenimento dello steta in eul $l trovano
attualmente i benl In terminl di destirazlonl d'uso, eonsistenza a titlszlone iScatlva.

31,3, [FONTY} per 'esplementa gl tale artivitd e su Indizeziane del Chante RS ha utilizzalo
esclusivamente {a decumentaziona costiulta dal Aendiconta al 31.12.2009 & dall

Aelazione Semestrale al 30.06.2010° con parllcotare riferimento a:

A} la Tabella {a pag 53 della "Nola integrativa” del Rendlconta). Sl precisa che al sun
mterng per ogni complesso immobllfare sano Indlcatl | seguent dati, utlizzat ai
finl dzlle relative stime;

a) indirfzzo ("descridiane e ubicozione™);

bl “destinazicne d'uso prevalents™

€} “anne di coshuzione®;

d) consislenze commerciali complessive [“superficie commerciele” dicota in
nota guale “supegicie forda of nelte of locali tecnologici, def cavedi, def
vani scalo/mscensori);

a) canong dilocazione annuo unltarl [“cancne aanue per mg.” peril quale &
Indleate in nota "per calcolare i canone of mg. & state vtifizzate | canone
di competenta delf’esercizio”);

fl “tipo & comlratte” f[es. locazione non fnanziara, indennity di
crCupazione, ete);

gl “scadenza del contrarn™;

h] “locarario”.

B) le Schede della Semestrale {alle pagg. 13-31 deita Semestrale). 5! precisa che
alfinterna di queste per ogni complesso Immoblifare sono Indletl | seguent dati,
Utilizzati ai fini delle relative stime:

a)  "ublcozione™;

bl “descrizione deffa propricra®;

o “scheda tecrhica” (contenente tra I'altrs datl relatlvi alla “suparflcfe lorda”
e al "coname anmio™® complessivo).

I riferimento ai n. 5 complessl Immshbiliari con destinezione RSA - Resldenze Sanltaris
Assistenziali si preclsa InfTne che | relativt dati 2ano stati desuntl, oltre che del suddetto
Rendiconto, anche dal sito ufficiale della Raglona Lombard(z®.

: Efa lnformaglani reperlbill sul marmio a segulia o Indowlal mirae.

* 5 ripovia 3 tele propota ls nota indlar nels Sthods In rednglona &l “fanose deavn®™: =8 olpre geal offith & cokeolom sulln
baye del conona anneeliazhe ARt Saf conmati i txsere of J0.06.2006 Hon & quind speccle 54 Gla [mperte tenga o
men eonts dl eventuall Adution]. cte

s She contungo; halpif Az famigia egionelombardlyir bn partinlare: A5L RILANG, ASL MILANG 1 - Bollate, ASL MONZA E
OTrabirs,
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3.1.4.

3.1.5.

316,

i

3.1.8

| dali sopra citatl sono statl assunti come verlter| e corretti & utilizzati ai lini delle
presenti valutazion] e per le deserlzloni dei singoll bani. in particolare, ove non
dlversamente specificate, le descrizioni def comptlessi Immohiliari sone state dasunie
da tali fonui e integrate con quanto & state possibile rllevare a seguite df sopraliuogs
sole esterng ai bent. Nel tesu descrittivl relativi a dascun bena & stato predisato di
volia In valta quali asservazion! sono scaturite dal sapralluogs efo da altre fonkiS;

£} non sonc stali eseguil] sopralluoghi interni ai compless| Immabllfari In agpae e
quelll esterni sano stati circoseritii alle sale porzioni accessibill;

gl finl delle valutazionl s[ & Ipotlezate cha i beni si lrovino Internament= - &fo per
quante verlficabily a seguito di sopralluogo esterno - in rondizionl manutentlve medle
e che non vi 5fa la nacessiid di procedere con interventi di adeguamento normativa efo
di manutenzlanefrigualificazione salve quanto diversamente indlcate allinterno daf
Rendiconta {cfr. In particolzre pagg. 22-23 “Locozioni ¢ manwtenton) e allInterna
della Semestrale {cf. in particolare page. 16-17-18 “ ocozioni e manatenzion’);

non sono steto acquisite in relazlane al complessl Immebiliari informazlonl ulteriori {ad
esemplo relativamente alla situarlona locativa, eic) rispetto a guante indlcats al
precedent! puntl;

la stima del velare corrente dei banl & stata redatra tenende In consldemzione Matuale
sitrazlone lecaliva dei ben! stessl come sopra indicata;

nen sono state alfetiuate verifiche cirea [a regglarita urbanistico/edllizla, drea ta llher
commerclabillta e Fytilizzabillta dei ban, la conformita alle normative vigent e girca lo
corrispondenza dello state atwale delle varle unl® tmmobillad con gquanto
debitamente licenziato dalle autorita comunali. Non sono [nolera state esegulle
verifiche relative & question! di dirlito, etc;

& state condotte unz specifica indagine di mercato refativamants 3 ogni area di
Interesse circa wnila Immoblllar con carstter(stiche slmil a quelle di ogni singolo
complesse immobiliare oggetin di valutagzione.

Le Indicetioni delte indaglnl da noi effettuate sul locale mareate Immobiliare sono, &
nostro parere, rappresentative della situazione di marceto alla data della presente
valulazione. Clgnonostante, ron possiamo escludete ehe esistano ylteriori seementi di
demanda ¢fo offerta - propti di alcuni settori - Lall da modlilcare eventualmente alaun!
rarametri unitani da nof scelti g adottai come riferimenta;

* A fnd detla precantg vataziant sod stad ascund quat datyinfmmackonl verlted & vikd) vichatvamens quelli desonti dale
fonll spetifitate oi punti 3.13. 4] e A), chak 0 Renidiconta o - per | complexdl Immabdie destnatl & FSA - i) e Stete ool
pretodimis . Al 2oln scopo of Mtegrere e descrlziont del ko sang Inoltme state cmsli=te e segreantl yberkod fonel: | sl
hrtp:f{aedeshpmare camyflmenolili.php o T siti relathd alts gngoly (52 ad &r Wl SPUDRRLEL E1TH.COMm DET QUINIG Bontaima il

complenso alts in ronea. eig,
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3.1.5. la sime del valore corrente de! sid viene redatla ipotizzando che:

= la documentazione tecnicofamministrabiva [a titale esemplificativa e non
esaustivo! detumentaziong ediliviofurbanistica, catastale, impianlistica, pratiche di
prevenzlone Incendl, ate.) sie complete e aggiovnata;

' suelo, settosuola & sapresausis (ciod compresi tutd gli immobill) sTano gid stael -
pve necessana - bonilicall & che quindl nan vi sig alouna passivitd emblentalz;

3.1.10. i valori Indlcati nelle nostre stime, ove non diversarnente specificate, sono al lordo

degll oneri eventualmente da sostenersl per |a futura commercielizearione del benl
nello slato atale.

ks

y
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3.2, Descrizione del metado valutativo {relativo alls valutazlone del patrimonla
imrnobiliare del Fonda).

Cosl come indicato In premessa, sl rlportane In Allegato 2 [z singole relazlon] di stima relative ai
complassi immobiliari indicati at punta 3.1.2., suddivise in due sezioni;

- Sezigng #A- complessi immoblllarl con  dostinozione d'uso  prevelente
direzionale, commerciale e magazzino,;

- Serions B complessi immablliarl eon destmazione d'usa prevalests RSA -
Residenza Santtarie Assislentiali;

Ber la determinazlone del Valore di Mercata {Q.MNY.'} del singoll enl & stato utillzzato il
metndo reddltuale sintetico, Nel seguito & slata lllustrata In dettagiia Ia merodologia applicata
per I camplassl immobiliari della sezlone A e B.

~F
P A
e '7'%
=

ia

? Open Markek Valva,
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Eazlone A - Comaplessl immobillarl con destinazione d'uso prevalente: direzionale,
commerelzle & magazring,

Allo scopo di determinare 7 Valore di Mercaro [OMV. dl complessi immabiliari con le
destinarloni d'usa di cui sopra si & ubilizzato i1 celterio reddiluale, spplicands un bssa di
capltalirzazionz o ¢pp rote ol canene di ocazione annue.

i Vakare di Mercato, determinato oon ¥ metodo reddituale a della capilalizzazione del reddito,
vlenz cosl Fleavata:

P=0I/R

ove

p= valore o mercata

Ol= redd(to operative {Opareting Incarme)
R= tasso di capltalizrarione [CAP RATE)

Per ottenere il valare dl mercato P occorre determinare il tasso di capitalizzazione R e 7 canone
Ol accatrablll dal mercats®,

Per ciascun complesse Immobliare nellx successive tabella di valukazione sono ripectali |
segltenti datl; la destinadlonna d'uso, [a superficie commerciale e il canone di iogazlone. effettiva
agglornaco all'atrualitdy come desunti dalla documentazione fornitad dal iente, & cap rote &
F&pen Morket Volue da nol stirall.

Ali scapo dl deterslnare 7 valore di mercato dei complessi immobiliar si & quindl utlfizzate il
erlterlo reddiruale simatice. i1 criterio reddituale prevede IFapplicazione di un tasso di
eapitallzrazione o cap rgte &l canene di loczione anmuo o effetbivo o stimato dal valutatere
sulla base delle ricerche df mercato effattuate per benf simili 2 quello oggetto di valutaziona.

Laddeve la struttura msulfi loceta 3 un conduttare attendibile e consaligate e in forza di un
contratto di locaziene o mediaflunga durata, & stako ipotizzate che it conduttore abbla la
necessta di (e Tntenda) mankenere in essere 1| comratto di locazione esistente,

Hello seanerio sopracitato @ stato applleate 1l tesso di capltalizzazione stimato direttamente al
“Canony di locozione i essere af 30.05. 20107,

Leddove la strytbura risult invece locta in forza di un contratlo di [acazlone prassimo alla
seadonza, § tasso di capitalizzazione o cop rate & stato applicars 2] canone di lozione annuo
stimate dal valutatore sulla base delle fcerche di mercato effettuate per benl slmili a quelko
vggetto di valutazione & =i & quindi procaduta a effettuare un applustamento di valore legato

&
Opran Marked Value.
7
&l fa notare che ai'sators b pld gRin Ll zare KoL Met Qpesating faooma [Reddite Operztve Neltol, imece di PG Po e
Gross tmeame {Reddito Poeenzlals Lardsl cafondonbe 1 moone d Iséationo definita tonlraurdments tra lociors &

condutiore.
s
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alla differenza ra il canone di Jocazione effettivo {passing rent] & il sanone stmato In relazione
alla deration {durata residua) del contratto In essare.

Il tasso dl capltalizzaziome de nof stimato rispecchla la sltvazlone di mereato attuals
caratterizzara dal generallzants sentiment negativo circa Finvestimente in immebili, dalla quasi
latale assenza dl Investitori internazionall, dalle difficolta all'oitenimento di fnanzlament! da
parte degli oparatar locall e dalla competitivita dal mercato che presenta ur ofierta articalata,

16
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Se2lone B Complassl immehilarl con destnazione d'uso prevaleme. RSA -
Pesldenze Sanitaric Assistenziali.

Allo scopo di determinare il valore di mercats di una residenza sanltarla assistenlate (R.S.A) sl &
ulllizzata il griterio reddituale, applicands un tesso di capilalizzazione o cop rate al canone di
locaziona annuo.

1 Vatore df Mercalo, determinato con il metodo reddituaie ¢ della capitallzzazione dal reddite,
vigna cost ricavato:

P =D0IfR

ove

F= valore di merzte

Ol= redditc operative {Operating Incama)
Rw rasz) di capllallzzazione (CHP RATE)

Fer ottenere il valare 4l merrato Boccorre decarminare il tasso di g2 pitaMlrzazione R e §| canone
Ol acesttabili dat mercato™.

Il falturato potenztale {nella sepuente tabella “Totale ricavi RESA”}), sullz base det guale viene
stimeto [[ canona di lozzione sosten/blle, & detarminato tenendo in consideraziane i segueati
elormenti;

~ Tinumera posti lette (distintl per camera singota o dogpia) presenti mella struttura;

- ilperiedo of aperura [e4prasse in giorni);

- lapercentuzle o lasse medie di octlipaziona [espresso in %)
ia Eriffa media plarnzliera per letta (d1Rinta per comera singola o doppia) 2l netto i IVA,

Il prodotto dei dati 50pra elencatl {n, posti letto, o, glomi di spertura, percentuale o tasso medlo
di cecupazione, tarlffa medla giomaliera per letta al notte di 1WA} rppresenta Fimporio
eomplessive dei rigvi refativi allz gestione dei pasti lsto nella stnnttura RSA [nella seguente
tabeta *Ricqni A™).

Sulia base dl tale Importo seno poi statf stimad gil alirf ricnd derivant da servizl extra offartt
dallz strutlura.

‘G extra ricavi “Alred Blcovi B* sono stimarl in termini di percentuale sullimporta complassivo
del “Ricovi A".

281 fa notare ehe all'esters &l uswale utilizzare Q) Aot Gperdiung ivsome {Redilo Operative Nelto), invece dt PG Aatentiof
Groft fmrme (Reddilo Palemafale Loedied, corridpondente al m@nons df leedme debinite contraltuslmants o locetore &
crandattiore

1?
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FIl Inveslietico REDDYS GRCOUE ira

Limporio eomplessive derivante dalla 4omma dejle vod sopra elencite rappresenta il fatiurato
potarziala ("Totele Ricovi RSA") sulla base del quale vlena daterminate il canene di locatione
sostenbila,

51 Ipatlzzz cha il canong di locazione sostenible da parte of un gaslore secondo gli standard
med| di tnercato possa essere qui stimato part {al massimo) al 20% (ean struttura a rogime) del
fatturato potenziale globale in considerszione della locallzzazlone o dell'appetibility d! una
strutrura [ grado di offrire questo bpo df servizi.

Tale valore & |ndleate slla voce “coefficiente do oppiicere ol Totele ricovi RSA per oHenere if
canane annuo” nella tabella che sepue ed & espresso in percentuale sul “Yotofe romd RSAT).

Allo scopo di delerminare il valare di mercala del bene si & quind] utilizzato il orlterlo redditeala
sintetleo. |l eriterio redditvale prevede I'zpplicazione di un tasso di caphallzzazlone o cap rore al
canone dl locazione annuo stimato da! valutatore (claé [l eanane dl focarione massimo
soslenibile Indlcata quale "Canone df locezione & mercgie - secondo A volutatoere - per fa RSA™).

Considerato che la strutture risulta locsta @ un operatore spedallzzato In questo settare e In
farza di un contratte di locazione di mediaflunga durata, sl pud lpotizare che il eanduttare
abbfa la necess|t di [ Intenda) mantenere in essere | contratl 41 locazlone asistentl.

Nello scenario sopradrats & stato applicate I tasso dl capitalizzazione (stmato) direltzmente af
“Canone dl Jocorlene in essere of 30.08.2010.

!l tasso d! caplealierazlona utlllzato @ pad a! 7,70%, do@ coerente con Publeszione e eon aleund
fattor caratteristlcl delle strutture farta eccesiane per la RSA sita a Mitane In Ya San Fausling 21
ove - poiché sl tratez &i proprietd del solo dintlo df superdicle - |l cap rate [par a 10,5534) tlene in
considerazione 1| tasso che cansente di recupesare ['lhvestimento durante {1 periods
corrizpondente alla durata del contratta di locazlone. Infattl a flne del periods di gadimante del
dirltta di superficle nen sl ha pid la proprietd, che sl awebbe Inveca se il bena ogsa In plana
proprieth oppure se nggl viceversa si godesse della propricl spogliala del diritto d) suparfice.

iE
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3.3. Riepiloga delle stime degil mmobili costituenti il patrimonio immobiliare del
Fendao.

Nell'ipolest che non esistano restrizioni o limitzzlonl alcune né costi strmordingd dl aul non
slamo a conosecnza o fatte salve hitte le osservazion| precedentemente esplicitate, si dichiara

che /'O areet Value al 33 0F.2000 complessivo dei corapfessi immobiliari cggetto di
valutazlone risulta pari 3 Eure 214,908.2150m ML di Euro [duccentoguattordicimilioni-

nevecentoattomiladuecentoquindic/0D Eura).

£ 9.030.E00

d.5an Donalo Milanesg i) -Maxza 5 Barbara,? | UMzl 1560 | € 25 410.680
3,5an Donato M lanas e W)=y Ag.ndlr. df Ui:lln? 5551 | £ 3927.201
4. San Donabo Ballaness (00} -0 35 Anrf[e, 25 LEfic] 6328 | £ 175307707
5, To¢ing «\7 Mamenta, 12 [Wfjitn] 5346 | € 0523351
6. foma -Ya Paolo di Dona, 223 LIl 5.973 | € 35363549
7. MUane -¥Ta Antanlal, 26 Comme ciale ) B8535 F & I0.EAE.250
E.Pruﬂ;! na kdlpnose IMl; -\Wia Bm@TL‘ﬁ. ] Mipazrmo 10674 | € 6, 193420

Torale n- 8 [mimoksdll 59242 | £ 126545408
9_Mtilana -Via San Fauitine, ;1 REA FTFD )£ 116354965
Mhm—‘u‘ia Tan Fawstng, &7 RA5A 11983 | £ 15.900519
11 Mtano - Via [ppodrmte, 18 NGA 10815 | € 37.495,023
13, biowzs () -VFa Creactelly, 1 REA 9.152 | 16990494
12, Ballate {MI) - Vi3 Dam b boldi A0/42 RS54 SEALJC 12290701

L

St rimanda zllz Tabella rlepllogativa “Fonde frvestictico - Fotrimenio immobiiore, Camoni,
valori, duration, cap rdte” e alls "Schede di sintesi relative alla stima del paktimonla
immoblllare” (cfr. Altegate 2) per it dettaglle delfe vajutazioni det sTngeli complessi immablllar.

Raddv{ roup spa
. -~ -
.'_.-F'{-‘

-

19

Vig Mering, &- 20123 Mitano - Tal +39 02.72.52.91 - Fex +30 02 98.45.25 97
Email: reddya@reddysgroup.cam - C.F. & B[, 13273360159 - REA p* 1832680 - C.8. € 4.000.000,00




REDDY'S GROUP o

Serv IWNTEGHATT R CONSULTENLA IMMONLIARE INTERMATIONALE

iilano, 06 setembra 2010

Fondo Investietico

Relazione di stima ex.art, 2343 ter, secondo comma, lettera b) del Codice Civile
per il conferimente delle quote de! Fando di investimente immobiliare

INVESTIETTCO. in YORKVILLE bhin S.p A

Allegato 1.

Glmﬂﬁﬂt
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GLOSSARIO.

CAPEX - Capltal expanditure

Le capex sono l2 spese che devono essere sostenute por garantire il mantenimenta o per
incrementare nel tampo il valore altuale e futura di un bene,

Trattzsi normatmente di 3pese ammartizabili In plh eserclal.

CADP RATE - Capltallzation ratg
Rappresenta Il rapporto tra !l reddito annue ritraibile da un investimento e il valore/prezza
dell'Investimento stesso.

DURATION

Rappresenta la media {ponderata) dalla durata reslduz d un contratle d locazlone o dl affitto
di azienda in essere (concetto sviluppato per |a prima volla da Fraderlek Macaulay nel 1938 per
poter misurare |a volatilltd del prezzo di ohbligaziont tramite la verlle della futura data dl
rimbarso delle stesse),

MAV — NET ASSET VALUE dl un Fonde di Ipvestimanto Immobiliare

Rappresenla il valare dl un fondo Immebiliare {indicato nella refazione semestrale ¢ nel
rendiconto annuale). E' |l risultato della differenza 1ra atrive & passivo patrimeniale, tensndo
conte anche delle perizle sugil Immakili effettuate dagll esperti ind!ipendenti. Quasta & anche Il
dato di riferimenta per il rimborse delle quote ai sotraserittor] Tn occaslona deila Nguidazione
del Fonda.

- MET OPERATTING INCOM

Reddite Operativo Netto: corrisponde al reddito netto prodatto ennualmente da un bene
immohblie, clod al reddite petenzlale lorda [par! al canone ndicato per esempio nel mntratta di
locazione - ved! oltre) meno varuncy and coffection fasses {ossia perdite rer mancale lecaziont
o mancato Incasso dl eanoni dovull) & meno operating expenses (ossia Spese operative
comprensive dl imposie mmobiliari o patrimanlali, assicurszioni, utenze, manutenzioni,
accantonamenti a cost amministrativi).

PASSING RENT

Canone dl lecazions in corso al netto dl eventuall scalettalure conlemplate dal contratio

stessan,
:"//7/‘_

2
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- POTENTIAL GROSS INCOME
Reddito Potenzlale Lordo, rorrispondente al cenone di Incazlone definito contrativalmente tra
lacatore e condurtare,

YACANCY

Il periode di sfltts lpatizesto nan $7 riferisce esclusivamente al lasso 4l tempo in cui il bene non

e condotto in locadone dal rispettivo Inquilino/conduttore, bens annevera al suo Tnterno tulti

&l steps che sl susseguono tra la fuarusclta del precedente conduttere & linsediamento a

reglmne def suecesshvo, || periede di sfitto comprende dun gue e seguent! fas! tamporsli;

g8) periodo dl individuaztone del nuovo condwttere anche tramite il supperto di agendie
immobiliart,

b} periodo Ira la flrma del contralto e lingresso del nuave condutlare negli immobli locat,

t} perigdo tra Fingresse dal nuovo conduttore negll Immobili locet] & 'Inlxlo "eontratuale”
della locazione,

d} perioda tra linlzlo “eontrattuale” della locatione e la corresponsione effetdua del canone
{vioé eventuale fres rent period),

Nota

St precisa chie nel testo del Rendicanto, del Resecoanto e dellz Semestrale del Fondo viene usalo
impropriamente Il termine “affilto*, 51 segnzla che in caso di locazlone di boni immobili {ad
eccexione dl terrenl apricoli) il termine corrette & “cnone dl locazlone™ o “contratto di
lzcazione” e non "affitto” o “contratto df affilto”.

o
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SeRyIt INTEGRATT DU CONSUTENZ A LMMOBILIARE [N ERNAZIOMALE

Mitano, 2§ scttembre 2010

Fonda Investietico

Relazlone di stima ex art. 2343 ter, secondo comma, letters b] del Cadlce Civila
per Hl canferlmenta delle quote del Fondo di Investimento immobiliare
INVESTIETICO In YORKVILLE Bhn S.p.A.

Allegata 2.

Schede di sintesi refative slla stima del patrfrmonia immobiliare def Fande.

e
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LIBICAZIONE

Il camplesse immobiliare, site in zora semicentrale, nel quadrante MNord-Esl della citia di
Wilano, sl trova in prossimita dei Bastani di Porta Venezia.

La vla In cul 5 wove il camplesso immebllara - Wiz Cagati - unisce due rilevant assi di
scordmenle verso il centra della cittd: Corsp Buenos Afras € Via ¥itior Pisani {con I'ultimo
tratie rlservata al solo tralfico pedonale).

La presenza delle farmate della Metropolitana distanti entrambe cirea 600 m - stazione di
“Repubblica” dellaLines 2 e slazione dl "Parta Venezia® dalla Linga 1 - garantiscans una buona
accesshilid al complesso immabiliare in oggetto.

3! seghala inaltre che da chlrambe le fermate della Motropolitanz & possibile acceders anche
alle Uneea Ferraviarle Suburbane - Fassante Ferroviaro - 55 (Varese - Gallarate - Treviglio) e 56
{Novarza - Magentz - Milano Rogoredo).

il complessa Immoblllare dista 4,5 km cirez dal tmeclato dalla Tongenziale Est di Milano {uscita
"Gty Studl - Sagrate™), dalla quale & possibile connettersi 27 rracdal delle principali
aytostrade nazlpnali, quall FAL "Milano - Nagoli™, FA4 Toring - Trigste” & AT “Milang -
(Gendvs®,

La staziene delle FS dl “Milano - Centrale” dlsta 1 km cirea, quelta delle Forrovie Nord “Milana -
Cadoma” dista 4 km circa,

Laeroporto dl "Milano - Linate® dista 7,5 km circa, qualla di “Milana - Malpensa” 50 km orea.

CESCRIZIONE

il complesso immobilizre, risalente at 1850 (fonze: Rendiconto}), & stato edificato per un usa
residenzlale; nel corso degli anni-& stata ogaetta of intarvent] per la trasformazione ia terzarin.
Il complessa Immokiliare & carattarizzato da una planta a farma df “I* e sl svituppa su un piano
serminterrate e guattro plani fuor terra oltro 3 un'area esterna - corile - destinata a
parchepggio per la utc.

Al plano serminterrato trovano spazle alcyni uifled, gl archivl e | lozali fecnologici. | piaal
rlalzate, primo, secondo e terzo sono adibitl = uffic mentre i sotioketto & & Uso archivio,

Come Indleate nel Rendiconte del Fando, gl uffid inlernamenle rsultana i buona corrdizioni
dl manutenziong; sono dotali di Impiant! oi riscaldaments e condizinnamento e 13 suddivislane
Interna & affidata a parett mablll. Tuttl gii spazi sang noltre dotat dl navimenti gallegglant e
controsoffitti.

LIngresso principale al complesso Immobiliare, pedonale, & In Via Casati mentre quello carrsip
si Lrova in Via Settala.

La zana circostante & caratterizzate da edifid residenziali alla cui base trovane sparlo attivit
cemmierciall di vendita al dettaglio. Gl spazi a7 sesta per le auta In prossimits del complesso
Immobire song i parte a pagamerto e In parte riservati al resldentt della zana_5{ sortollnea

A
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1. BNano - Wia Carati, 16 HEDODY'S GROIE ira

che nonostante nelle immadiate vicinanze (100 m ¢a.) visia un"aulormessa privaa su pld piani
{\i2 Lecea) il parchegglo rstita alquanta difffcoltosa,

51 segnala infine che In Via San Gregorlo - via parallela 3 Via Casati - durante |l soprelluopo
erano In corso lavor] di manutenzlone steaardinariz di un immobile adginarlamente a uso
resldentlale.

A pag. 17 della Semestrale & Indicate fnoltre che per la struttura in cegetto song previst
“intervent! di Vorlo nattna e minore importanza”.

NOTA INTEGRATIVA

Per la stima delllOpen Market Value & stato preso In considecazione anche Iincassa atteso
dill’opaione contrattuale (opzione PUT a favore del Fil) indlcata net contratte di acquisto del
prosente bene (cr. Aendiconts - pag. 58).

Mellpatesi che nan vengane rispettad dat Venditere i patti contenud! nel conteatto o acquisto
def bene da parte del Fl), si & ipotizzate che il conduktore dell'immobile non lo acquist emra il
31.02:2012 e concordi con it FII - a titolo di trarsaztone extragludiziale - I pagamento di un
imparto pari 2 clrca 11 25% della penale eontrattualmente stabliita {rel dicembre 2008) in

24 ML di Euro.

Atluzlmente non eslste la certézza che la zontroparte possa onorare gl Impegni assunti nella
soltescrizione deifatto df compravendita del complessoimmabiliare.

A titolo d raglancvele pnsderza non sl ritlena ppportune ezzerare lale praventa stragrdinario
per lI-Fl), benst vlene eansiderato il valore amualizzate di un raglonevole “extra” incasso per it
FIl nel’anno 2012 rdotio (rispetto alla penale contrattuale) a sepulto di tramsazione
oxiragiudiziarla.

Per Il conteggle dewtagllato degll incassi genarabilt da queste Immobile & favore def fondo =
fimanda alfa Relazlane &i stima {dr. pag. 8},

VIa Nemng, € - 20123 Mtlana - Tal. +38 6272 .52.91 ~ Fax +28 02.668.45.25.07

Email: raddya@roddyegraup.com - G.F, & £, 13273960159 - REA n° 1632680 - G.5. € 4.000,000.00



1_ Milana - wig Casad, 15 REDLYY S SR 2o

R R T PRI AT ey
LT BT .f_‘,_mg oo
e U LR o T e
T L S O [

(Tl T B R AT Yy ) '."::g AT
SRS TE R T A TR SO
b e AR it

v e - e
Arndagli L -4

'-=-+£'-:‘I ~':-I|.|

Stima del valora di mercato al 31.07.2010,

= Ai fint della seguente valulazione sl assurnono i dati e le informazlan| sopra indlczt ai precedent
Pparzgrafi e quanto riportato al capitels 3. “Stima del patrimonta Immobi[ars dal Fondg™.

# |l bene oggatto di valutazione ® un immabile clele-terra con destinazlone d'uso provalente Uffici e
superiicie commerciole parl 2 2376 mq,

@ Ulmimabile risults interamente concesso in locazlane alla Sodetd Marvecspharma Servlees sH, con
canone annus agelomato allattvalltd parl = £34.725,00 Furo e duration garia 13,29 anni.

» || Zsso di apitafizzatione (CAP RATE) da nol stmsto rlsulta parl a 7,509,

51 ritieng [nfalti che tale tasso di capitalizzazione sla congrao, in relazione sfl'ubicazlene, alla
dimenslone e alfa qualita dellInumablle, ali'andamento del mereara negll ultirni mesl e alle aspettatlve
diret Fandamento dsl mercato immoblliare in zona dei prossiml annl.

» E' slata condota (s stima del valore db marcate dal samplessa immobiliare con criterfa reddituals
sirtefico.
Conslderata lz conslstente durgtion, Il 1sso di Spitallzzziont da noi stimato & stata applleato
direttamente al cangne df locaziohe In eorse otenends un vafore pari a B,46 ML dl Eure elrcs, cosl
calcolaio:

Po= O/R = Eurofanna 634.725,00 / 7,50%= Euro BA 63.000,00

@ Al valore di cui sopra doved essere sommato ITmporto {S1) relabive agli incass) attesi dell'oprione
contrattuale (cfr. pag. 8 della Relazlone di Stima) pari 3 567.800,00.

LIE ]

Alla luce delle considerszlonl sopra esposte 51 riliene che |l pid probeblle Valpre i
Meriato  [QUMV.) del bene In oggetto sla guindi parl 2 5,09 ML &F Eurs clrea.

= alustarlone RG 9.020.000 Eurorca.
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Folo 2. ¥ista generale dellimmotile
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Fete 4. Prospetlo su Via Serlals
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2. 5an Dopato Mllanase [MI} - Piazaa Sania Dacbora, 7 REDDY'S GROUF i

UBICAZIONE

Il eamplessa immobifare & situato nel tentre di $an Donato Milanese, comune a S5ud-Est dellz
cltrh dl iilano.

Lintorno cdlllzlo del complesso immobiliare in oggetlo ¢ conbraddistinto dalla presenza 41
numeresi edlfici @ uso direzionale con una tipolegia edilizia di tivelle medio/alta adiacenti a
pubblict servlal e a un tessuto urbane di caratters residenzizle.

La vicinanra delle tangenzlali di Milana rende il complesso immobilfare ezgetta della presents
faciimente actesstblle. Inalkre a clrca 1 %m si trova la fermara “San Donato® della linea 3 dells
rete metropolitana millznese,

il complesso Tmmablliare dista 1,5 km dreg dalaulostrada AL “Milane - Napoli® ustitz "San
Donato Milanese” dalla quale & possibile connettersi ai Ureecfali delle tangenziali Est e Ovest di
Milano per pol accedera alle altre prinelp2li sutestrada nazienali quali I'A4 "Torino - Trieste” 6
I'A7 "Milano - Genowva®.

La stazione delle FS di “Mlano - Centrale” disia 14 km dirca, quella delle Ferrovie Nard “MTlano
- Cadarna” dista 10 km clrea. Le stazione defie FS di "Milano - Roporedo” dista invece 3 km
clrca.

aeroporto dl "Milano - Lingte™ dista 7,5 km circa, guela di “Mifano - Malpensa” 70 km cirea.

DESCRIZIONE

Il complesso immobiliare In oggetie, a dastindzlone teraria, & composta da due edifici a
pianta rettangolare denomina NSO 1-2 e INSG 3, che. g sviluppanc su quattro piani Tuod
terrd e un plans Interrato elf interne di un*area privata delimitata da una recinzione metallica,
L'ed(Rda deneminara INSQ 1-2 & costituite da due blocchi unitj tra lora ortogonalmenite da un
carridalo dl callegemento par tubi 1 piani fusH ters . Ledifico INSO 3 & invece poste a Mord
risparto agli alirl 0 non & dotatd g1 ¢ollegamenti sere] o interrati con gl altri dus edifici.

Gll [memobili facent] parte det complesso risultane edifiati net 1930 {fonts: Rendiconto) e
presentane Facclate continue ¢ corpl scala estemi, wno per Iedifice INSD 12 in
eorrlspondenza del corrfdeio dl collegamento e tno per Pedlfide INSG 3. Gli inpressi pedonall &
carral al tomplesso immobiliare 7 affacclano su Piazza Santm Barbara.

5l segnala infine che nel compiessa immohbitlare sono present circa 50 posti auto scopertl.
Coma Indlicate a pag, 23 del Rendiconto nel corse del 2008 il Fande ha effettuato aloune opere
di manutenzione stracrdfnania relative al’adeguamento [unzionale degli implanti dI
candlzionamento,

L'area circastante al admplesso immobiliare in oggetto & caratterlzzata da una netta divisione
di destinazion’ d'use; 3 Est vi & infatti una significativa presenza dt ediftel a uso residenziale
mantre a Ovest & a2 Nord sobp present edilic 2 uso uiflc), aleuni ex depositi efo tapannoni
atlualmente dismessi (quadyiizlero tra |2 vie Ferml, Yolta, Fablani e Marignann) & sendzi ai
cittadinl, .

£F7
-~

Via Merlna, 5§« 2tr 23 Milano - Tel. +39 02.72,52 91 - Fax +39 02.86 4525 97
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i. 5an Oonele Silanere (M) - Piazrs S5anta Barbars, 7 REDDVY S ROLIF oo

Lampla dispanibilitd di parchegpi pubblici gratuiti in prassimira del complesso immobiliare
rende I3 so51a sempllce,

5 segnala inoltre che In prossimith del complesso Immeabdllare & atuelmente in corse di
realizzazione un edifiele adibite a nido e a scunla dl Infandla eammisslonato da ENI Servizf
5.p.A. {come indicato nal cartellg Jf cantiere apposto In lregio al cantlere stesso).

-

Via Nerlna, 5 - 20123 Mllano « Tel. +39 02.72 5291 - Fax +30 02.86.45,25,97
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Stima del valore di mercato al 31.07.2010.

2 Al finl deflla seguente valutazlone si assumono | datt e le infermadion) sopra indizti ai precedenti
naragrafi e quanto ripartate al capitolo 3, "Stima del patrimonia immchiliare def Fondo”,

s |l bene oggetto dl valutszione & un mmaobile clefo-terra con destinaziona d'uso prevalente Ul &
superlicie commerciale pari a 10.560 mq.

4 LMmmobile dsulta interamente concessa [N lpcaglone alle Sodatd Snam Rete Gas spa, BT Albacarn
5pa, con canone annuo aggiomite all'attuallts parl a 1.905.801,00 Euro e duration pari a 12,43 anni.

® li tzs30 dl capltallzzazione (CAP RATE] da nal stimato risulta parl a 7,50%.

Sl ritienz Infattl che taie tejse o cpitelizzazions sla congruo, In relazlone gll'ublcazione, alla
dimznslone e alla qualita dellimmob)le, alfandzmento del mercato negli ultiml mesi e alle Fspettative
circa I'andamente del merczte immobliiare in zona def prossiesl annl.

® E' stata condotta Ia stima del valore di mercato del complessa Immoabillare con erliero reddituale
sintetloa.
Conslderata la conslstents diffatlon, il @sso dl capilizzazions da nol stmato & stat applicato
direttementa al canone dl loczzions in corsa ottenendo un valore parl a 25,41 ML di Euro che, cos)
calcofata:

Pe = QIfR = ECvofanne 1.905,801,00 / 7,50% = Eurg 25.410.680,00

[ R X1

Alle Juce delfa considerazion] sopra esposte sl rittene che || pll probablle Valore df
Mercato (G0} del bBene In oggette sia quindl pati & 25,41 ML dTEure clrea,

Valutszfone RE 25.410.0040 Furo ca.

Ve WNerino, 3 - 20723 Miléna - Tel, +38 02.72.62.51 - Fax +39 02.88.45.25,4T
Emnl],raddys@r&ddysgmup eom - C.F, a P 132733680152 - REA n™ 18232680 - .5~ Eilﬂﬂu.ﬂuu.l}ﬂ
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lnguadramente territoriale.

Fonte: ww.mapgp.ir 4
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Dacumentazlone fatografica.
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1. Ban Bonato Wlanese (M) - Via Agadi, 38 FEDDY 'S GRATIE 2ra

LBl MNE

Il complesse immobifare, sitrova nella rona Est def Comune di 5arr Gonato Milinese, @ Sud-Est
della ¢itta di Mifano.

L'lnierne edilizio & contraddistinto dalla prasenza di numerosi altri complessl immobillari 2 uso
direzionale comr una tgologia edlilzla dl livello medinfalle adlacenti a pubhblici sarvizi g, in
minlma parte, al tessuta residenziale.

La vicinania delle tangenziali di Milana rende Il complessa immebillare opgetto dalia presente
fatilmente aceassibile, \noltre & drca 1,5 km si trova la fermata "San Donate” della linea 3 della
rete metropalitana milanese.

Il complesse immobiliare dista 3 [im drca dall’autestrads A1 “hllang - Mapall™ uscha “San
Donato Milanese” dalla quale & possibile connetters| al tracelet! delle tangenslall Est e Dwest di
Milzno per pel 2ccedare alle aftre prindpsli aytostrade nazlonal; quall AL "Torino - Trleste* e
IA7 “Mllang - Gepova®,

La,staziane delle FS di “Milano - Centrale” dists 12 km draa, quella delle Ferrowe Nord "Milane
- Caddraa" dista 12,5 km drm. L'zeroporto dl “Miano - Linste” dista & km cires, quello di
"Milano - Malpensa® 70 km circa, La stazione delle FS dl “Mllana - Rogoredo™ dista invece 4 km
ehrea.

DESCAIZIONE
il eomplesss imimabillare cgpelto della presente & un edilicly che £l sylluppa sur tre plani fuord

terma e ura lntemratd e R parte 3 sua volta di un complesso, a uso ter2lario, composta da due
edificl unitl tra loro.da due callegameanti: un passaggle interrato & uno soprelavate,

fl complesso immobiliare, edificato nel 1985, sorge su un lotto d zerreno confinants eon
up‘ampia zon3 3 parsieggin, con un’importante Srada d! sesrrimento - Vi De Gaspedi - @ con
in ‘glire edifido a yso uffici. A Nord si rova un edifidle della stessa épota che presenta |
medesimi caratter! acchitettonid.

L'edificie, 3 planta rettangolare, & caratterlzzato della presenza i dus worpi scala con relativi
ascensori. Al plano Interrato trovano spazla | deposhtl 2 [ locall teenlet meantre [ pianl fuor teri
[terra, prime e'seconda) sono destinat! a uffid.

Come indicato 2 pag. 22 del Rendlconto nel eorso daf 2009 & iniziatz [a rinegoziszions o unp
dei due camtratt] di locazlone in seadenza - In forze dei guali Fintera Tmmebile @ attualmente
-Decupato - "con Fubbiettive ol glungere o un émlco eontrasto sulffntero stabife olfe mighion
condizign! of mercoto”. In tale tattativa sone previsti alcunt Imterventi di riqualificazione
funzionale Iz cuj entltk & In zorso di deliniziona con 1T tonduttore stessa.

Si segnala che nef corsa del sopralluegn & stato possibite appurare che le strade i progsimita
delllmmobile sono caraterizzate della presenza di numerose aree destinate 2 parcheggio
pubblico gratuits; la-sests & .agevole

_,f/-‘ﬁ? ) 1
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L2 zona clrcostante & caratterizzata da numerosi spazl verdi alberati, dalla presenza di scuole,
aslll, ecampl spartivi dedicati egli studenti & ai bambint & vari servizi sadiall fambulatoric e
centro AVIS).

G edifici present! sens ques] tutlf a uso ufficio e [3 presenza di edifis residenziali @ minima,

A pag. 17 della Semastrala & indicato inoltra che per la struttura in oegetls song previst
“Intervent! di manuceneglons straardinerio e & adeguamenta imgigniistio” per un importe pari
a clrea 54G.000 Eure. Tale Importo potrd tuttavia subire delle variarioni legate allo stato duolie
trattative in comso per la stlpula del nuove contratte df locazione con 1'athuale conduttore.,

NOTA INTEGRATIVA

el caso del complesso [mmohlliare In opgstto @ stata riservats partleolare amenzlone

all'incerterra della situazione lacatlva, eltre cile $llo skate di canservaziona del bene ¢ allz

necessita di effetiuare intervent! dl “riquaiificazione™ In particolare del Rendiconte & siato

rilavato che ..} une def due controctf In essers, entrambf con fo stesso condutrare ENF Serviz,

7 30 seltzmbre 2009 & giunte o scadenza. Nel corsa def 2009 & fnfalara Jo rinegoziarlone con

lobiettiva di giungere of un unico contratto sulfintero stebfle clie mighior eandzianl df
‘mercoto, Nell'ambito di tafe trattativa & prevista on nterveato of raualiffcozlone funclonole la
cul eniflir ¢ in corso df definizione con if condutiore™ {cfr. prg_ 22 del Rand(eonio}.

in base a quante riportato nella Tabella del Rendleonto (cfr. Nota Intagrativa a pag. 53) Infatt]

su una superficie commerdale complessive dl mg 5.559 per {a porgiong di mq 2206 [parl al

38,7% della consistenza commearclale totale) al 32.12.09 risulta corflsposta un'indennith di

pecupazinne, mentre fe due porzionl di ma 3338 &'ma 15 risultans [ogate,

= Semestrale riporie che “dope uninizigfe mopifestozione di inleresse alFocquisto
deffimrmobile da parte del conduttore e la successiva constintazione defie impoassililfitd df vn
occordn s un prezzo df cormpravendita in fnga con ol ohiettivi del Fondo, o partire dalfo scorse
mese di giugno 2010, & tiafn avwata con ENE Servizl lr frattativa volto o rinegoricre [ termind
complessivi deffa lorozfone con Fobblettive df giungere od unr unico controtie ger lintero
edificia alfe migliarf eondfrfen! df mercate, previo valeraizions implantisdeg deflo-stessa, sulfa
falsarigo dell’operbelone condate sullimmelrle & vig B Dono o Roma, con ellre socieba del
Gruppo ENY, per pol procedere ol fase of dismissione deffimmobile nelle migliord condizion!.”
(cfT. pag 16-17 della Semesmals),

Per tale mativo In sede dl wzlutazlone & siato detratte dal Valore di Mercato stimato un
importo aquivalente a 12 mesi di mancato inggsso del canone di losrlone potenglale, per la
sola porzlone cltats, per ener conte deli‘eventyuale rschio di sfitto, deff'eventuale riduzione
del canone dl lacarlone inizlale che if locaters, potrebbe accordare 3 un nugvo conduttore e
delle spese d] comenerdlalicazions per le porzioni da rilocare.

A cld sl & aprfunte un ulteriore mativo dl incertezza anche circa Ta sftuazicne loeativa generale
degll spazl laesd a ENI Sarviei 8 seguita della pubblicazione, sulla stampa nazionale {Il Sole 24
0Ore, .056.07.10}, dalla notizia seconda la quale il Gruppp Eni prevedrebba di [asdare-gll immekili
i locazione a San Danato Milanese 2 favare di un nuovi guartiere direzicnale.

e
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Stima del valore di mercato al 31.07.2010,

e Al fin della seguente valutazione si assumonc | datl @ le informazionl sopry indicatl al precedenti
paragraft & quonte riportats 2l capliclo 3. “Stima de patrimonic immoblilare del Fando.

s U bene ogzeho dl valutazigne & un immoblle daloterra can destinazione d'uso prevalente Ufitch e
superlicie commerclale pari s 5.559 mq.

# L'irmebile risulta interamente concesso in locazlone alle Sacietd Eni Servizi spa, BT Albacom spa,
Con c2anone annuo agelarnate allfattualiti par a 776.185,00 Eurp e duration paria 2,91 anni.

& |ltasso di capitalizzazione (CAP RATE) da roi stimato risulla par a 7,80%.

5l ribiene Infatti che mle Yasss di capitalizzazione sia congrue, in relazione alfubicazions, alla
dimensione @ alla gualits dell'immabile, ali'andamento de! mercato negil ultimi tnesi e alle aspertative
elrea Fandamento del mereard Immobiliara in zona dal prossiml anni,

& E'stata condotia Ja stima del valore di metcato del complesse Immoblisre con criterio reddituale
sintetlco applicando { tassa Al capltallzzazione da nai sfimate al eanone di locazidne potenziale
otenenda un valore parf g 10,33 ML di Eurd crea, cosi caleolato:

Ps =0l = Euro/anno 806.055,00 / 7,80% = Euro 10.324.038 46

# Al valore di cul sagra dovrix essere sommato f'imports {51) relativo alla differenza (ta ll passing rent &
Il cangna potenziate [moftiplicate per la duration - il qul valere & skl qui arotondate 2l secondg
detimalaj pari a -86.962,62 furey cosl caleolata:

Euro {776.165,00 - 805.055,00) X 7,91 = Eurc -85,967,62

© Alvalore di cul sopra dovr essere semmate Fimperto (52) relativo 3l rlschlo vacancy - ipolizzalo per
Iz diurate dl un amng - relalivamente alla pardong. di 2,206 ma. occupata tremite ndennitd d
occupaelone e parla -319.870,00 Eura.

Sl segnala che il sontratte di locrzlona per quests pordana dl immoblle non & stako ancora sottascrita
(al 31.07.2010) & che aellimports di 319.870 .Eukd & anche comprese il costo dell'eventuale
medlazione necessara perrapenre il puovo condutiore,

£x
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Allz luce delle conslderzzion) sopra esposte st ritlene c¢he Il pli probabile Valore dl
Merzato [O.M.V.) del bene In gggetto sia quindl parl a %92 ML d!Eura drea.

5,920,000 Euro ca,

2
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Inquadramento territoriale.
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Fote 1. Vista aerea dei ronti Nord @ (vest (Fonte: wwi. Bing.com)
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Fato 2. Visla aerva o frordi Sudl & Ouvesl (Fonte: s bing.rom].
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Fata 4_ Prowpetta pringipale deli'edificln,
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Foln 5. Vista dello speio pubblico tra | due edifTd de) oormplesso.
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LBICAZICNE

{l complesso immolliare & situsto nella 2ona Est dl San Donato Milanase, comupe a Sud-Est
della ctna di Milana,

Il zessute urbanistico dellz zona & cankraddistinto dalla presenza d| numarosi atmi complessi
Immokiliari a uso direzianale con una tipelogia edilizla di llvello medisfalto adiacenti 2d attivid
cammerciali ¢i vendita al dettagllo, & pubblici servizl e al tessuta rosidenziale.

il complesse immebifiare s trova a 200 m eirea dalla Strada Provinciala Pauliese [5P39tez 15
km drea dall'usdta "Paulle” della Tangenziale Est di Milano dalla quale & passiblie connettersl
ai racciabi delle principali aulostrade nazionall, quali I'A1 “Mitano - MNapall”, I'A4 "Torino -
Tricsta® e Fa7 "Milana - Gepagya®.

La starlone delle F5 di "Milano - Centraie” dista 105 km clrca, guella deile Ferrovie Nord
“MHann - Cadorna” dista 12 km drca. La srzione delle £5 di “Mitano - Rogaredt™ dista invace
4.5 km cirea,

L'aetaporto i "Milana - Linata” dista 6,5 km circa, qualio dI *Mlane - Malpensa® 70 km circa,
i capalines dellz linga metrepolitana milanase (M3 stazione “San Donate®) dists 18 km.

DESCRION

Il complasso immabilizre, come desunto dal Rendiconta, costrulio mel 2003, & composto da
clnque plari fuof Lerra ed &-caratterizzata da una piants regelare gl forma rettangolare.

Tre corpl scala eon due ascensorl & un montacarichi, posti nel blocco eehtrale delfedifido a
forma df paralielepipeda, collegano | dnque piani fuori terra.

Al plano tarma trovano spazlo la reception, Meflco posta, un audilorium di circa 100 post &
aleune sale dimastrabive:

Gl uffid collesati Fune accanto all'altra & dispestl intormo &l nudes centrale - occupata da sale
rlunltoni, da spazi di servizle, dai corpl scals e dailo sharco degll aseanzor ~definisons il pianb
tpo dal complessg immoblilare.

Nalla zona antistantz I front! Nord ¢ 3ud del complesso Immobiliare vi sonn gmple aree 2
parchegge publblico gratuite di pertinenza de? punto vendita Matre e degli uffici e un‘area a
verde piantumata.

La zona allesterno de! punto vendita Metro & del relativi uffici & ricca df parcheggi pubblicl
BrELUM, La sosta risufla pertanto semplice,

Il contesto circostante & carameriraato dalla presenza di numerost edifici 2 uso uffic, da alcune
strutture commerciall the trattane articoli per la casa & per I"arrede, da alcunl ifmplant sporiivi
{campi da tennls, campo di calciol, da spa:l a verde attrezzato e, come sopra cltato, da
parcheggi pubblici,
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4. San Danate Milansre (M1} - ¥in XV Aprile, 25 REDDY'S GROLEP ir,

A Est del complesso immabiliare scorre 1l Nume Lambra & poco oftre si trova la parte Lerminale
della plsta delf'aeraporto di Linate, Di fronte s| trova un punto vendita Metra,

La zona su Ul sorge I complesso, dal punto df vista immabiliare, & In forta crescila; & staka
rifevata infattl la presenza dl numerosi edific recenti o muovi che sono In parle gia occupati da
primarie societd Internazionaki (Daikin, Zimmer, Canon, Watlenale Suisze} o Tn fase di

commercializzazione {(“folto 5 - parco terzioria XXV Aprife” commerdelizzate da lones Lang
Lasalle e dz Moro Real Esiatal.
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Stima de! valore di mercato al 31.97.2010.

& Ailini defla seguente valutzzione si assumono | dati e [e informazlani s0pra Indleatl al precadenti
paragraii e quanto riportato a] capitelo 3. “Stima del petrimonio immobiliare del Fonda®.

@ Il bene oggetto di valurazione 2 un Immablle clelo-terra ton destinazione d'uss prevalente Uiflcl e
superlicie commerdlale pari 2 5.3319 mg,

= LUlmmobile Asulta interamente concesso in locazione alla Soclety Melro Italia Cash & Carry spa, con
canone annuo aggiornate all'attualita parl o 1,313.078,00 Eura e dyration porf a 17,42 anni.

» |l tasso di capitafizazionre (CAP RATE) da noi stimats risils paria 7,50%.
5t ritlene Infatti che tele tasso dl eaplmlizagions sis congrug, in refazlone all‘ubfcazione, alla
dimanslone e alla quailth dell'immablla, all’andsmente del mercato negll ultiml masi e elle aspettative

circa lfandamento del mercato Immohillare Tn zana dei prossimi anni,

® E' stata condotta la stima de] valore dl mercato del complesso Immoblilare con cnterio raddituale
sintetlcs.
Conslderata |a consistente dutation, |l tasso di capitalizmzione da nol stimelo & stete applicato
dlrettamante al canone di locgzione [n corse ottenendd un valore parl a 17,51 ML ol Eurp drea, cosl
calcolate:

Po=0i/R = Eurofanno 1.313.078,00 / 7,50% = Euro 17.507.706,67

Mia luce delle considerazioni sopra esposte 3 vifiene che i pid probabile  Valore dl
Mercato {O0.M.V.] del bene in oggetlc sia quindl pari a 17,52 ML di Eura direa,

il Valutaziare RS 17515001 Eura ea.
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Fate L Prospetts principale delfeililico versn 'area 3 parcheegiso.
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'BICAZIONE

|| complesso Immokiliare, sito nelia zana Sud-Ovest del cantra storica della ated d| Toring, &
inserita nella maglfa urbanistica dalineata fra Cinquecents e Selcento e caratterlzzata da una
intreccio ortogenale dl strade, viali @ piarze arricchite da alberature & dista 1,5 km a pledl da
Piazza Caslello e dal Palazig Rezle,

La vidnanza Immediata di due importanti assl viar quall Carso Vittario Emanuele 1§ a Nord e
Corso Re Umberto a Ovast & della fermata della melropalitana automatica “Re Umberto”
rende Faccessiblligh alla zona attima.

Il complesso Immoblilare sl trava a 6 km cirea sia dall'ingresso deilz *bretallz? RALD che college
lz cittz dl Torlna all'seroporto di Caselle e alla zona Nord dellhinterland torinese sia
dall'Ingresso dell’autesirada A4-E54 "Torino - Trieste”.

Il complessa Imemobiliare dista 600 m dalla staziona delle FS di "Tarigo-Porta Huova® & 17,5 km
drce dall’aeropart “Chta dl Torno - Casella”,

DESCRRZIONE

ll complesso Immebiliare oggetio della presente, sico alFangele tra Ie vie Magenta e Massena,
¢ un adificio, com piante a forma di “L", composto da sEi pigni fuor termd, un pianc
fomlhterrato, uno interalo e il sobaletro,

Il complesse immetlliare, risalente allz fine degli anni 60 (Fanrte: Rendiconto), era stato
edificato originariamente per Fuso abllative; in spguito & stato rstrutturalo e convertito a
dextinaziona terziara.

Entramhi gl accessi, sfaquello pedanale che corraln, sitrovano su Via Mapemia.

Il contesta cirtostante & carartarirzato dalla presenza di numeresi edificl # uso lerziario e
residenziale, da spari a werde pubblco e viall alberati, Alla base degli edifici vidni sono presenti
atvith commerclall divendita a! dertaglio, '

Nelle strade circostanti || contplesso Immokbiliare la sosts delle auts & garantita daghi spazi a
pagamente, spaa riservatt al resldenti e da alcune autorimesse a pagamanto prasentf nelle
vidnanze.

5i ritiene infine oppouna sottelineare [a duplics connataziona della viginapza de! complesse
immobiliare con fa stazlone delle RS &i “Terino Porta Nuova”, Tale aspetto, pur Favorendo con
notevole facilita 1 collegamentl con tutts il terrltorio nazionale, & negaivamente candizionats
dallz caratterfzzazipne tiplea della zone limitrofe agli scalt farmaviarl,

th ulimo si segnata che a pag. 17 della Semestraie viene Indicato che per la struttura in
aggetto sono previst, nel corso del 2010, “infervents of varlo neture e minore Impontonza”™.
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ROTA INTEGRATIVA

Per la stima delOpen Market Value ¢ stoto preso in conslderazione anche I'Incasso areso
dall'epzione wonkrattuale {opzione FUT “soggetts = condizne® a Favore dal Fll) Indieats nal
contratto di acquisto del presente bane (cfr. Rendiconto - pag. 58).

toll'ipotesi che i condultore (Reglone Fiemonte) non rinnoyi il contratto dl locazlone, sl &
Ipatizzato che il precedente proprietarlo dell'immohile fobblgato ad acquistarle a 34,30 MLd|
Eura antro 1l 15.07.2012 nel caso In oo il conduttore comunichi fa sua intenzione di non
rinnovare alla naturale scidenza - 30.06,2012 - il contratte di locazlone) concordi con HFIl - a
Htpla di transazione extrmgivdiziale - It psgaments di on importo pari a crca il 20% dells
differenza tra il valore di mercato simale dal valutatore (pari a ca. 8,40 ML di Euro) e il valore
pattulto per riacguislo dell'immaobile [par a 14,30 ML df Euro).

Attualmente non esiste | mertezza che la controparte. possa onorare gli impegni assunti nella
sottoserizlora dall’atto df compravendita ded camplesso immobiliare.

A Hiwla di ragionevoles prudenza non s ritlene opportuno azzerare Lafe provento straordinario
ger Il Fll, hensi vigng considerato il valore attualizzate. §i un mglopevole “extra” Incasso per il
Fil neli’anno 2012 ridatta [rispetto at flusso dl eassa derivante dalla vendita a 14,30 ML di Euro)
a segulto dells transazione extragiudiziaria sopra Uustrata,

Per Il conteggin deltaplizle degli incassl generabl dz gueste fmmoblle a favare del Al i
tlmanda allz Relarione df sthma {cfr- pag. B).
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Stinma del valore di mercaw al 31.07.2010.

¢ Ai finl della ssgupnte valutazione si assumene i dati ¢ le Infarmazionl sopra indicati 31 precedent
paragrafl @ quanto riportato al capitelo 3. “Stima dal palrimonio immobillare d2| Fondo®.

¢ [l bene aggetie d! valulaziona & un immeblle cielo-terra con destinazione d'uso prevalente Uffic e
superfide commerciale parl a 5.246 ma,

& Ulmmetile risuliz interaments concessa In locazione zlls Sodetd Regione Plemonte, con canone
annuo aggiornato all'attuallta pari a 655.220,00 Eure e duration pari a 1,92 anni,

= T tasso di capfizlizzazione-(CAP RATE} da noi stmaro risulta pari a 7,80%,

S0 ritiane infaiti che tale tasso di caplallzzazlone sla congrue, in relezione allubiczione, alla
dimensione e alla qualith del'ImmobHe, al’andamento del mercato negil uldm] meast & aile sipatiative
cirea |'andamiente del mercate immaobiliare in 2baa d&f prossim anni.

# £ stata condotta la stima del velore &1 mereato del complesso immobiliare con criterio ceddituale
sintetico applicando il tassa d! capltallzzazlone ¢a nef. stimato al eanane di locazlone potendala
ottenendo un valore parta 8,41 ML d! Eurg eTréa, cosl caleolato:

Po = OI/A = Eutafanno 655.750,00./ 7,80% = Euro 8.407.051,23
Polehi [a differenza tra eanone effettivo @ canone potenzlzle risulta ridotta non viene considerata nefla
stima del presente complessa ifimobiliare e non viene effettuate alcon agglustamento 31 finl della
stimea del Valore dl Mereata,

e Al valore dl eul sopra dovra essere sommate importo [51) relativa agli incassi attesi dall'opzione
contrattuzle {cfr. pag. S dalla relezione) pari 2 1.116.700,00.

mEmy

Mla luce delle consideraziohi sopra esposte sl clffene the pi probabile Valore d
Mefcato (OWMVL) de! bene in opeetto sla ¢quindi pari & 9,52 ML di Euro crca.

4520000 Euro 3.

. .
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Inquadramento territoriale.
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Documentazione fuloprafica.

Foto 1. Vista agrea [monte Sod {Fonlo: Wi, bfrg com)

Foto 2. Prospetto principale doll'edificio - frenle Sud.
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Fobo 3. Praspetio [ mle def'adificio « fronle Est.
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UBICAZIDNE

Il complessa imniohiliare & sito nella porzlane orientale el quartiere EVR, periferiz 5ud di
Rama,

La zona in cul sorge #f complesso immohiliare 51 suiluppa tra gli assl vier della Via Laurenting e
della Via di Vigima Murata, quasi a barleentro tra il G.RA {Grande Raccorde Anulzre) e i centro
storico della capitale can immeadiato accesso sia dal centra the dalla parlferia.

il complesza ifunebiliare, sotto il punto di vista de| servlzio pubblico, & ragglunglblie sia
rmedfante gll autabus di linea dell'ATAC sia dalla Lnea B dalfa metropolitana che 5l trova 5 1,5
km drea - staziane “Laurenlina”.

In gartteolare |f complesse immobtiliare si trove a 5 km cirem dall'uscta ni. 25 del GRA - “Rara
Eur”, a 10 km £lrca dalls stazione delle FS di “Roma Terminl” e a 75 km drz delleeroporte
“Flumleino - Leanarde da Ving®,

DESCARIONE

W cumplesso immobiliare oggetto della presente & costitules da due distimyi corpi di labbrica
{un corpo principale e un Corpo accessorio) che sorgono all'interns dells medssima area
Frivata delimitata da una recinzione memllica.

Da quanto sl & potuto appurare in fase df sepralluoge [l corpo prirsipale, caratrerlezate da ung
pianta ad areo, i stiluppa parallelamentz 7 Viz Paala di Done su sette livelll fyoni terra (olre g
un ettave [lvells, rlentrante dspetto al proflo di factiatz, e un ultimo plana presumibitmente d!
soli voluml teonlsi)* e wn piamo Tnterrato. | planl fuor terra sema 2 destinazione terziara
mentre Finkarrara & destinato 2 magazzinl e focali tecnfel.

)l fronte del corpy principale si affaccla su Via Paola dl Dono, dova & trovano aleunl post auto
scopertd oltre 8 phsti moto, e oocupa il tratto dellmiEte dagli incrocl can e vie Ducrio da
Buenlnsegna . Plseno, La Facciata posteriore prospettz si-un’srea adopera custodita a uso
parcheggiv privabta sulia guale & stato edificatn §| £OfR9 accessorio, a.pianta rektangolare {non
viglonate nel corse del sopralluogo). Tale edificie | svilupps su tre [velli ad & destinate od
autorimesss,

5N edifici dispongono df ingress! pedonzli indipend=ntl e, come & stato possibile osservare in
loco in fase di soprafluoge, if complesso immobiliare 2 inoltre dotato di due ingressi carrai {il
principale, cor actesso sorvepllato presso via Duccio da Buoninsegna, equella di servizlo, su
via Pisang).

! ¥ segisly che o disrigoae Inperts nel kandeonte dol ¥oado e mela Sttt [ RizdAmenba salatniote a seqte el Funii

-

1erraod un plana inlayrate, ﬁ/
1
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Il complesso Immobiliare & slato edificato nel 1978 cama indicato nel Rendleonto e, come
fportato nel medasimo documentn alle page, 22 e 23, nel carso del 2009 & stato oggetto da
Parte def Fondo dl alcune opere di manutenzione straordinarla e In particolare:

- adeguamento nommative e funzionale degli implanll tecnologict {impianti elettric], i
condizionaments e meccanicil;

- rigualificazione defle companenti edilizis e delle finiture Interna ad esterne {pareti mobill,
Inlissi, nuova pavimenlazione e altrl fntervend di restyling penerale del lay-out
dell‘immobilc). In particolare in sede dl sopralluoga 5T conferma che le facsale appaiono
ogfetio di un recemte [nterverto di Agualilicazione.

A pag. 17 della Semesstrala @ indiczto inoltre che per 'immablle In aggetta sono previst, ne!

corso del 2010, alcunl *lnrervent df varia naturg & minore fmEortonea”.

Il contests urbana circostante & caratterizzato d2 edific a destinazione terziaria e residenziale.
Presso le vie Paolo dl Done, Cuctle da Buoninsegna, Simone Martinl e Alessio Baldovinelti
sono presenti infatti:

- edifiel prevalenlemente dl tipo residenziale, caratterizzatl dalla presenea di negazl al pianc
terra con un’elevata eoncentrazione di agenzls bancaria [intesa San Pzole, atc.).

- alcunl impertand complessi a uso dire2ionale, In parte nuovi [sede IFAD, internationa! Fund
Sfor Agricufivral Develapment — di recentissime ostruzione, in Via Paale di Dona 44) o
recentamente ristrutiurat| {sade remana 8l Unilever, Via Paclo di Done, 3) o in parie g
eslstenti (sedc romana d| SAP, Via Paclo di Done, 73). 57 preclsa a tale proposile che i
suddetti uffic dispongens df parcheggio Interno /o autorimessa Intareata {Unifever e IFAD
i particolare, con accesso dz Via Paals d Dong),

Infine si segnala che nelle vicinanze sono presenti anche terren! Inadificati.

Nelle strade circostanti il complesso immobiliare pgpetlo della presente la sosta delle auto &
consentlta in alcuni spazi 2 pagamento efo riservatt al resident o ai velcoli autortzzali, In linea
&l massima tuttavia il parcheggio & abhastanza dIffiselbos, in arario dl ulficlo le arce - anche
quelie a pagamento - sona completamente occupata,

‘-__.
-
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Stima del valore di mercato al 31.07.2010.

® A7 fin] della seguents valutazione 51 assumono i dali e le Informazioni sopra indlcatl ai precedenti
paragrafi e quante riportato at capftolo 3, “Stima dal patrimonio immobillare de! Fonda™.

e [l bene oggette di valutazione & un Immoblle cieta-terra con destinazlone d'uso prevalente Uffici
superficie commerelsle pari a-9.973 mq.

5i segnala a tal proposits che I3 superticie commerciale qu Indicata parl & 9.973 my. [cfr. 12 Scheda
dalla Semesirale a pag. 23) differisce da quella indicata nel Rendicondo (pari a 10.252 mq.).

o Limmobile risulta Interamente concesso in locaziona glla Societa ENI sp», con canone annuo
agglornata all'avtuallth parf 3 2.500.542,00 Euro & duration gari a 13,83 annl.

a i tasso dl capitalizzazione (CAP RATE} dz not stimato risults pari a 7,30%.

8 ritlene Infetti che tele tasso dj pltalzazione sia congruo, in relezione allybicrion e, alla
dimenslone e allz quality doll'immohile, alandamanto del marcata aegli ulllmi masi & 5lfe aspeHative
elrea andamento del mercato immeblfare in zona del pressimi gnnl

¢ E' stata condotta fa stima del valoge dl fnercato del camplesso immobiliare com eriledo reddituale
sinketlzo,
Considerata Iz conslstente duratien, M tasso o m@pltalizzazione da nol stmato @ stato applicata
direttamente al canohe di locazlgeie in corsa nttenenda un valore parl 2 38;36 ML di Euro circs, cost
caleplato:

Po =0Q1/R = Euro/anno 2.800.542,00 { 7,30% = Euro 38.363,580,04

Alla luce delle consideraziom sopra esposté sl ritlene che il pli probebile Walore d)
Mercato [O.M.V) del bene in oggelto sia gulnd! pari 3 38,36 ML 2i Eurg-circa.

= Valutazione R 3B.360,000 Euro ea.

o

7,
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Locurmentazione {otografica.
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Fate 1. Visla acrea feante Gat (Fonle: wrw, Bing. covml.

Fats 2. Prospelto prncipale deli'cdilico.
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Folo 4. Prospetio posteriore delf edificio.
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LBICAZIONE

Il complesse Immobilizre & siuate nella penferia Sud-Est detla dttd 4l Milana, [0 un contesty
urbano carattarizzate da differenti tpologie edilizie Asalentt @ varle epache con molaplid
destinazionl d'use quali, 3 esempin, capasnoni e lzboratorf, attivith artiglasall, struryes
riceltive ed edifl¢l a uso residenziale di recente costruilons,

I mezzi pubblic! d! suparficie che ransitane nelle adlacanze 2 la vicinanza dalla dreconvallazione
asterna della /it garantiscone una buona aceessibilits al complesse immoblliare.

Il eomplesse immablliare dista 2 km drea dalfimbocco dellz Targenziale Est di Milans {uscila
*Famagosta”), dalla quale & possthile connetters! el kracciati defle prindpali autostrade
nazionali, quali FAL “Milane - Napoli®, FA2 “Toring - Trieste”™ e A7 "Milano - Genova®.

La smazicne delle FS dl "Milans - Centrale® dista B km circa, quella delte Ferravie Nord “Mitano -
Cadorng” dista 6 km clrea,

L'eeroparto di "Milana - Unate” dista 10 ko cires, quelio d1 “Mifane - Malpensa” 65 kan circa.

RESLRIZIONE

1l complesso Immoeblliare, che si sviluppa su tre plani fusrl terra - a destinazlone commerdale e
direzionale - e une Interrato - 2 destinazlone auterimessa, & taratterizzato da una planta df
forma retlangolare ed & composto dz due unlth 8 uss commerdale <ite al piano terteno e
primo: un nagozia d scarpe e accessoti (ScarpeRScarpe che occupa |l piano tera e prime
callegati da vna scola moblle) & un dispount alimentare [Penny Market, che si sviluppa solo al
piano rerma). It secontdo plano & occupats da uilici (CFP Uniene Artigianl, Fondazione L Clerfd,
Centro di Formazinne Professtonale de]l’Unlone Artigiani] e da un negozie di tipo “outler” dl
gttica.

NeTla parte profpidente il complesso immehiliare si trova un'area verde alberate e un
parchegglo pubbllen scoperto con refativa visblkied Interna.

Il complesso Immohbiiiare, edificate nel 2002 ifonta: Rendiconto), si presénta In busna stats
manutentive; da guanto si & polutd appurare In fase &l sopralluoge, la finltura Interka del.
negozl (ScarpeBicarpe o Penny Marker) & discreta.

Come indlcata a pag. 23 del Rendicanyo.nel corse del 2009 | Fande ha effettuato alcune gpere
di manutenzlone slracrdinaria e In particolere “iaterventi funzionali ¢ normiauivi deghl jmpianti
nonché redistibuzlane degll spozi comuni gon particolars attenrione alfle fruibiitt dei
canduttart®,

A pag. 17 dalla Senestrale & indleats indlire che per [a stryprlura In sgpeda sono previstl “voerd
Intarventi per odeguament! onche fumzienoll deglf implend anvseendio”  finalizzati
all'aggivrnamento det Certificato dl Pravenzione ncend] per un Importa pari a clrca 528.600
Eura. Sempre nella medesima nota si predsa che il Forndo sl & attivato direttamente per
Foltenimants del CPl subentrande nalliter dellz pratlca apera a sue tempo dalla Parte
Vendltrice @ Tneegrande 7 relativi dacumenti in funzipne delle nuovae asigenza Funzionsli sorle
Parte dells spesa sara coperla dalle garanzie rilasclate dall‘alldra Parte Vanditrice cosi come

indicato nell"Arto di Carpravendita. .
7
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A Sud, nella proprlet confinante con il eamplesso immablliare in ogeette, & attualments
presente up cantlere per la fgualifcazlone/muova costruzlone di ynied lrmrsabilisr & uso
resldenziale, Tale rlquallfieazione coinvolpe edIfiel & destinazions Industrlale ara dismessi,

La 20ne circostante & caratterizata dalla presenza di un tessuto urbano miste, restdenziale,
commerciate, direzlonala.

Le stradu in prossimltd del complesso Immoblllare sone carstierizzate dalta presenza di
un'ampia disponibilith di parcheggt pubblicl gratultt. Cib rende |a sosta apevole.

NOTA INTEGRATIVA

Nel caso del complesso immoblilare in ogieilo si & tenuta in censiderazione !z partieolate
situgzione del conduttore ScarpeBScarpe con il quale il Fando ha provveduto a rvedere gl
acoord] (cfr. pag: 22 del Rendlconto) e stipulare un nuovo sonlrgto di locartone In dara
28.02.0% (ron decerrenza 01.08.05 e durata 546 anni) con canone a regime df Euro 453,000,060
ma scalettate per i poiml due anni fper i primo anne [ canone di locazione @ stato ridotlo a
Euro 2606.000,00 e per il seconde anno a Eury'350.000,00 - ofr. Rendlconto per dettagl).

Ai fini della stima de] Valore dl Mercto 51 & assunto che il conane annue di Euro 776.165,00 -
in quante “fotografia” ! gl 20.06.2010 - abbia cAettvamema recephto la ridozione di canone
prevista dal eontratro di lacazions,

Per [ calenlo del canona complessive a regime sl & proceduto nel mode detineato nel seguito,
Dal canone aninuo {relativo al 2010) perl a Fure 776,165,00 [rpertato nella Scheda della
Semestrale a pag: 27) _?_- stato dedotio il @rone cormisposts dal condultore Scarpe&Scarpe per
il 2010 {parl a Euro 297.495,00° al netto delle variazleni ISTAT) af finza di calealars I canone,
cormispasta dagli “altri condyttor® {pari a Euro 473.665,00 = Eurg 776.165,00 - Euro
297.499,00).

Al canone corrispesta dagll “altr conduttori” (pan a Furp 478,665,400 al netta dalle variationi
[STAT) & stato addizionate U canons che verrd corrlspeste a regime da Scarpe&Starpe {pari a
Euro 453,000,840).

Pertanto il canogne & regime per il complesso immotiliare in oggetto - nell'lpatesi che nen
" Intervengano ulteriori “contrattazient {al ribasso)” di canone da parte degl! “altr] conduttor® -
risulta pari-a Euro 931.665,00 (= Euro 478.665,00 + Euro-4532.000,00).

Al fine del calcolo dell'Open Market Value al 31,07.2010¢& stato dedotto Iefferzo del canone
scalettate - relativd al secondo anno dl sealettatura - come inditato nelseguita.

" S rlporia u wals propusito 2 nom Indicita neffe Schede in relatlorie ) *Conane aonu®: “If vadbre degh gt # eofcedota sulfa
boed ool canone opavalism e radgm te fof coatrare! iy Ansere &l A 27

* Ismmoalare del conong earriapasta per 1l 2010 dn SarpekSorpe & statn ool caleolalo; 7 mast (e genoado a foglu) per
Fhmpoeto defim prima sealerfatue (£ 260,000,000 f 13 mes] = Eua 3LE5S, 80 ca, o mes= x 7 myes] i a Euro 15LFSE 00 olire a
5 mesi o aggato a dicembre) per'imporo della seoondy setertatura (Eum 350,000,080 £ 13 moms] s £rarg 29,166,00 o, al mesez 5
mead] par a Eura 14§,833,00. e

FR
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La presente vazlutazione tlene inoltre caulelativamente in conslderaziene anche la situazlone
urhanlsticofadilizia del bene ¢on particolare riferimento al tama di un cambio d'uso emerso
dalla lettura dell’elenco del docurnenti citati mellultimo armo rasietive atiraverso il quale il
Fonda ha aeulsite mmobile.

In particolare sf segnala che:

* durante 'annao 2002 la precedente propriet ha Presentatd due camunicazioni per cambio
d'uso [da Industriale] a commerelate {per cirga 1,250 mq complessivl: 256,38 mq la prima
comunicazlons a 932,95 mq la seconda) presurnibilmente senza [a dovuta COITasponsiong
di onerl di urbantzzazione, contribute at coste di costruzlone e enar per monetl2zarione di
standard. Tall onerj sono obbligatorl per quests tipologiz di camhbio di destlnazione d'uso;

risulta quindl oppartuno approfandire la tematica del eamble di destinarlone d'uso che ha
interessato | planl terra e primo’ per 12 rettifica della quale nal 2002° era stto SHmats un

tmporio pari a clrea 320.000,00 Euro escluse ogni altra voce di costo {ad es. le sanzionl
elevablll da parte delle P.A.). Va in ultimo segnaiato che a gartire dal 2006 1| Comune di
Milano ha maggierato significativamente questi oner: & ragionevple pertanto prevadere
un onere futuro potenzizle pari almeno a Euro ACD.000.00, Si rleerda a tal proposito che gil
lleciti urbanistld hanno nalura permanente {non sano soggetli cioé a prescrizlone);

* relativamente al cambio d'uso - dl cui al punto precedente - s ricerda che Ell 'mmodbili
commerciall sone akche obhllgati 2 corfarire una guota di standard molwy superiore
rispetio a queliz delffndusivia: occorre pertants prestare attenzlone anche alla dotazlone
esistente di standard &l fine di appurare che risponda alla dotazione davurz fzpeclalmenta
in terminl di pareheggi),

B & st rlgvalo un oo eambio & desunazbsae e [da prodfultvo] @ wilid per il pfene serondo: tEle cambls 6
dedinaione oo rishy perd kgtdmata da una OIA peassnies nel maggio 2003 che presumibinents ha enotempdato la

rreipondlere dei devuti oneri
Anna fn i Ta serivente ha Jpytrafandila infdalmente fa stusdane b bnlslicofedili dolfimmebile in opEnito. '
7
&
Via Nerino, 8 - 20123 Mijapo - Tel. +36 02,.72.52.91 - Fax +38 02 86 48 28 pY
Email: reddy=@reddysgroup.com - C.F_ a P.I. 13273360150 - REA n* 1632680 - C.5. € 4.000_000,00




7. Milano + Via Aatapinl, 26 REDDY'S GROLIF ara

.-., ,“l_,l.- - -.{-1, r5* ukl hr'.l ol Ill.'-'. T
e CHRT S

Stima del valore di mersto al 31.07.2010.

e Ai fini della seguente valutazione sf assumono 7 dat! e le informazioni supra indleat! al précadent
paragrafi e quanto rpertato al capitolo 3. "Stima del patrimanlo immobiliare del Fondo®.

e Il bene opgetio di valutazione & un immobile delo-terra con deslinaziune d'vso prevalente
Commerciale e superficie commercizle pard a 8.535 mq,

o Limmoebile risulta Interamente concesse in lecazlane alle Sociesd Bllla, Scarpe & Scarpe, Fondazione
Clarici, CFP Lmone Artlglani, Errebi Service sas, cop canone annuo agglomato all'attuzlita pad a
931,665,00 Euro e duratlon pari e 8,02 annl,

& -l Yasso dl capitalizzazione (CAP'RATE) da noi stimato risofts pasi a 4,409

5 ritlene infanti che tle t@sso di caplallzzazione sia congruo, In relazlone alFubicezione, alla
dimenslone e alla qualila delPlmmobile, 2lfandamento del mercate negli vitim] mesl & alle aspetative
dlrca andemente del mercata immabiliare in 2ona del prossim] anni.

® B siata condptta Ja sima del valore di mercats del complesse immoblillare con eriterio reddituale
sintetlen.
Considerata la consistents durstion, il tasso dl caplelikzasione da nol soimato & siale applicia
diretioments @l cacone di lacazione eRettivo a regime - calcolato come {fustrato in precedehza -
crenando un valore pari a 11,09 ML di Eurd clrea, cosl calcatato:

Ps = OI/R = Eurnfanno 821.665 00 / 8,40% = Euro 11.08% 250,00

Si segnala a tal proposito che @ stato [potizzata un @nane effertivg a regime {dall'8/2011} pard a quzllo
registrate al 30.06,2010 implementalo dalla differenza "positiva® generatz dal "conane scelettato”™
mme dafinito nel contratta dF locarlane rinegoziato can una del condubtori (ScarpeSSearpa),

» Al valare di cul sopra dovrd essere dedotto [Ymporlo {31 relslive alFefielto del canone scalsbbrto,

¢os] rome desunle dal Rendloonto, pari @ 102.000,00 Eurg .

w Al valore di cul sapra dowvrd inolire essere dedotto Ulmporte {52) relative all'incertezza inerente la
tematica urbanistlia precedentemente lllustratd e paria 4D0.G0O0L00,

"y
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Alla luce delle considerazlonl sopra esposte si dtlene che il pid procbablle Valare di
Mercato [O.M.V.) del bene in opgatte sia quindl parl e 10,59 ML g Enre cleca,

10-590.000 Euro ca.

-
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Foto 4. Prespetis secondatio dell'e dificio vorso la vlabllitd intarna.
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ICAZIO
il complagss immobifiare & sluate nella perfferla Sud-Dvest del Comune di Pregnana Milaness
- tomune posto 2 Merd-Ovest dalla citta di Milano - adiacents all’Autestroda Ad-E64 Torlna -
Venezia”  alla linea ferroviarla delle Ferrovig dells Stata dell’Allz Valgcits,
A segulto dei lavori di realizzazlone df nuove strade @ svincoll Paccessibilits del cormplesss
immobillare ha tratre un signiflegtivo beneficig; if complesso Immabiltare & infatt ora g circa 3
km dalFIngresso dellautostrada A4 dalla Quale - tramite [a reta viaria delie tangengiali - &
possibile connetrersl al wacciati delje princlpall aurdstrada nazlonali, quali AL “Milano -
Napoli”, A4 *Torine - THeste® & A7 “Milano - Genova®.
La stazlone delle FS di "Vanzago” dista 4,5 km tirca, 'aeroporto di “Milano - Linate” distg 37
km circa e quello di “Milano - Mzlpansa® 40 km circ.

DESCRIZIONE

I béne ogpettd della presenle & un cofmplesso immabiilare adiblto alFatdvits di stoccagpio di
merc; le arge di pertinenza sone destinate in parte a spazi df manevra, a spazl disasta e 3
verde,

It complesso immebMare, meatterizeato da ung pianta Irregolare; sl sviluppa su un piano fucrt
terra. Sciamente una pircola porzone - nella quale sono prasentl gli spazi 2 usg ufiicio - d
sviluppa sut due plant.

il complessa immabliare & stato costrulka nel 1575 (fonte; Rendlconto) con una strrttura
prefabbricara reallzzata da Fifastrl su fandazigni diretta In calcastruzzo di cemento armalo.
Come dHportato nel Rendicanto le stata dr tenservazione e di mehutenziona del complessa
immablllare &, camplessivamente, discrato a eccezlane de| corpi uffici realizzata nel 2004 it cu)
staw d'use & pill che buong (fonte: Rendiconte). Par quello-che o & potuto desurnere dat
soprallucgo effettusto si conferna, solamente per 2 parte esterna, lo stato discrete del
rornplesso immoblfiare,

L'ngresse principale al complesso immobiliars & In Via Brughiera.

Come Indicato 3 pag. 23 del Rendicomto nel corsa de 2002 il Fondo 'ha affettuate alcune opere
di manutenzicne stragrdinarfa a in partlcalsre intervent di boniiles amblentle.

A pag. 17 della Semestrale si fa rferlmento alla realizaziona delle alriviis previste per il
rifetimente dei plazzali e per Iz sostituslens dt parte degli Infissi di coperturs per un importo
complessivo pard a'229.000 Furp,

it complesse immoblliare & sltvato in un conesto 3 caratlers extra-urbano & adificazione solo
parziale eon fa presenza dl edifid 3 usg prevalentomente logistico e ndustriale; alcup
dismessl, aliri in atrivits fsrabilimento Artomide).

Le aree non edifieate sono destinate Principalmente alle attivith agricole.

=
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Stima del valore di mercato al 31.07,2010.

e Af fIni della seguente valutazione sl assumono i dati e le Informazioni sopra indicati ai precedent]
paragrafi e quanto riportato al capitolo 3. "Stima del patrimonio immabiliare del Fondo™.

¢ |l bene oggetro di valutazione & un immabile clelo-terra con destinatione d'use prevalente
WMagazzing e superficie cammardiale pari 3 10.674 my.

s immabila risulta interamente concessa in locazlena alla Societd Pentatr Water Haly srl, con cancne
annuc zgrfornato zli'attuzlith pari a 560.448,00 Furn & duration pari a 1,36 annl.

o [l tasso d capitalizzezione [CAP RATE) da na stitaba risults parl = E,40%,

£l ridene infattl che kle sso dl capltallzzazione sla congruo, in relazione alfubicazione, alfa
dimenslone e alla qualitd dell'lmmabile, all'andamento del marcato negli Vitim mesi e alle 2spetiativa
drea I'andamento de] mercato Immobiliars in zona del prossimi aninl.

& E' stata candotia [a stlma de! valore df mercate del singali immekil! con criterlo reddituala sinbetico
appileando il tasso di capitalizzazione da noi stimate al cancme di Iocazione potenziale sttenondo un
valore pari a 6,10 MLdl Eurg cing, cost calcalato:

Pe = 0I/R = Eurofanna 512.352,00 F 5,400 = Euro 5.099,428,57

# Al valare df cui sopra davrd essere sommato lmporta (S1) relativo alla differenzz fra il passingtent &
il canone potenziale [roltiplicate per.la duration « i1 cui valare & stato qui arrotondato al seconde
decimale] parf 3 34.001,52 Eurd cos) calcslato;

Euro (560.406,00 - 512.352,00) x 1,96 = Euro 84.001,52

LN ]

Alla luce dalle considerszioni sopra esposte si ftigne che I pib probabile Vatore di
Mereato  (Q.WLV.] del bene in oggette sla quindi pari a 6,12 ML d! Euro dirca.

EE BT L T
R TR Tty

z pggvmuﬁﬂum RG 6.190.000 Euro £a.

./)/'fz
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Inguadramento temitoriale.
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Dacumentazione fatografica.

i

A )

Foto 2. Ingresea principate dol ermplessa - lronte Sud.
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Folo 3. ingrasen principaly del complesso - Fronga Ovesk,

Folo &. Visla dulia xtrada 2 Sud del complesss.

Vla Norina, 5 - 20123 Milane - Tol +32 02 72.52.97 - FEN 30 02 8G.45,25.97
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Foto 5. Vista dalls strada a Sod det complessa.
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I complesso immoblilare & sfuato nel quartlere di Lembrate, nella zona Esl della citeh di
Milang, un'zrea che attualmente a oggetto di grandi rrasformazleni urbane.

La vitinanza delle uscite “lambrate” ¢ *Rubatting” dedla Tangenziale Est ¢ la permeablll: degh
assl viari di Via Rembon’e d1 Via Porpara rende agevels faccassg alls zona; la presenza infine
dui mezzi pubblid dl superficie, della finea 2 della metropolitana milanese (MMZ2 lermara
“Lambrata F5") & della linea ferroviaria delle FS con stazlone "Lambrate FS”, distanti 2 fm cirea
dalla struktura stessa, la rende maggiormente connessa alia rete inlrastrutturale urhana.

I! complesso Immabiliare dlsta 2,5 km dirca dal tracclato della Tangenziale EsL dr Mlano (usdla
“Rubatting™], dallz quale & passibile connettersi al traccighi delle principall aubestrade
nazionall, quaf FAL "Milano - Hapall®, 44 “Torino - Trleste™ & A7 "Milang - Genova”.

ta starlone delle F5 o “Milana - Centrale” disk 5,5 km clrca, quelia delle Ferrovie Mord
“Mllane - Cadorna® dista 8,5 km circa. Dalla stazione delle FS g Lambrate & inoltre passthile
accedere alla finea 89 (Seregno - Milano Greta - Miianp 5. Cristoferc) della Linea Ferrovdaria
Suburbana,

Uaernperta di “Milana - Lnate” dista 5,5-km circa, quello dl “Milane - Malpersa™ 65 km cirea.

DESCRIFIO

U complesso immobiliare she si sviluppa su sal plani fuori tera e un piano [ntemato & stare
edificate nel 2002 {fonie: Rendiconto) e adiblto a RS4; & caratterizato dz uns planta a "L« In
Ui due corpi df fabbrlca sono uniti ortosanalments da un volume di farma cllindrica « @ sorge
allinternc di un'ares verde recintata.

Il complesso Tmmabliara osplta. ai planl t2rra g interrato i focali di servizlo [cucina, ufTiel,
ambulatori), e i loczll comuni {mensa, eappalla, locall destinat? all'accoglienca osplti); ai piant
superiori (da +1 2 +5) si trovano Ipvece le eamare df degenza singale e dopple e | locali per le
fistoteraple & le palzstre. In coperturs travane gosto i lacal) tecntologld e alcun! tarrazs,

La struttura, Inayguraza nallestate del 2003, & in grada di gccopllera 150 ospli suddivisi jn 71
camere depple e B singele (fonte: wiww.asl.milana.itj.

| complesso Immobiliare confina a Qvese con il tracdato ferraviarls cha creenda fa citth dj
Milano e che eollega le principali smzlonl del.capalucgo lombarda.

Gl Ingrassi, sTa quello grindipale - pedonale - che guelli @rrai, sl trovarm su i3 San Fousting,

It contesto edflizio ehe circonda 1 earnplesso immokiltara In ODEERTO & a caratiere misto
residenziale & Industriale. In particolare si segnala |7 presenza - 2 Nord dalla struttura - i
edifid resldenzlali di edilizia corvenzionata realjzzati negll anal 70 mentre 3 £t sono presenitd
numerasi Implantl industriali di piccele e medie dimensioni alconl ancera In atlivila mantre

.f’f‘% 1
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altri in stato di abbasdena. Le strade in prosstmitd dellz struttura sono caratterizzate dalla
presenza di parcheggi pubblid gratult; cid renda la sosta semplica.

5i segnala lnaltre ehe in Via Tanzl e Via dei Canzl & In corso di reaflzzazlone |a costruzione del
camplessa ImmobliTare a uso residenzialefdirezionale < Gigrdinl di Lomaroge®,

5i ritiene apportuns segnalare Inflne che per la strutlurz in oggetio sono pravist “neervents
varig natir? € minare impentanza” come cltato a pag. 17 della Semestrale.

Sempre nella Semestrale & indicato, 2 pag. 21, che I'lmmebile & stato acqulsita “n diritto &
superficie® Tale diritto, attusimente, pravede un crizzonte lemporale resldua dl 52 ann;,

NOTA INTEGRATIVA

A fronte dellz dichiarazione riperiata nella Semestrale (cfr. la Scheda a pag. 21} e conslderato
quindi che il Fondp ha acquisite esciusivamente il dirfko dj ie del bene {per una durata
residua di 32 anri), al fine di progadere alla stima delOpen Marliet Value & stato ullllzzsta un
edp fate It gizdd prendere in thinsiderazione Ab (diverso da &a poiché si tratta di propriets de|
sola diritlo di superficle). Ab & i [asso che cansenta df recuperare U'Invastimento dursnee |
periedo corispondente 2lla duram del contralto di locazione, Infatti a Fne del pertodo di
godimento del diritto d! suparficie rieh si ha plit Ia proprietd, che sf awebbe invece se Il hana
fossg In piana propriet oppure se oggi viceversa sj godesse della propriet: spogllata del diritto
di superficle,

&

F e
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REDDYS CROUF 10

R5A 5, Feusting - Casaverda

Stima del valore di mercato af 31.07.2010,

1’ xotale dlletd in camera singola {n. 2 ospite) | . N . B
o° totale di lettiin camera dappia (n, Z osgid] o N - 141
Eiormi di aparurs annuf . T L 265
Joocoupegione (stime) - S . R
Tarifa glormallera per ketta (n eamers singala {IVA 10% Jrclung) . Iy . 100,90
Taritfa giarnaliera per felta in camars dengia {IVA 2009 Inefuea) o Li-M K E5,00
1178 10.0%
Tarttfa glarnaliera -al netto dl VA - per terw in camera singels o B o E 081
Teriffs giomalicra -alhetio ) A - per fettain cameradoppis T e .2
Rlcavi - al news di VA--per camere singals . Bs=lcxgxaR s £ I5LJAL R
=R.i:al.ri - ol netto dF VA~ Emm deppin — ,Hd—;bdugrax T ég.ﬁﬂﬁ.?ﬁ,i&
Rlcavi A Ry =Rs+Ad € -5.056.075,00
Alird rleav] {in % di Mhomw AT 'y 507
Almifieds : N . RtV X% O £ M
[Totatn ricavi RSA Rrn ~Fa+y £ 4.259.523,75 |
Cosfiiceate da appllcare ! Totale rleay] RSA per otenere I carmene annoo ky 0,086
Crnnene di locezione dl mercto [secondo it wolutaters) per la Asa L=y, £k, € LIS
Canoncdllocazign® insssereal 0052010 CE fSemesoale 30.06.2010) € _ 1231262,00
Hifferenza bra canene-di keeazbane i essere & anone df locagone &f mercars A= CE- O % 46185131
Tasso dl caplalizzagieve (wp rate) N ft 10.85%
Valore d| Merato {Etiro) . . TAW = CER 11.675.46%,19

| Note

" ww: el |patiazana altrf ricavi (oltre | vicavl R, da tariffe glomallere per fatto occupate) padl al 5% di A,

Egnt

numera di tetti, mriffe glornsllere: presso i tilo dealts Regione Lombardia {wavw fariglia.regiane fambardfa.it} & possills

ooitegarsl alla paging dédlcata “Le Asa in Lomberdia™ altaversn cui accedere & sitf defle ASL focali,

Via Mefino, 5 - 20123 Milang - Tol. +10 02.72 52,91 - Fax +339 02.B6.45,25.07
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Inquadramenta tarritoriate.
|

Fonte: wwns.mapgy.it
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Dacumentazione foloprafica.
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Fota 2. Vista acce Frante Est (Fonte: wwy bing.com),
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Foto 4. Ingress:a ar
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UBICAZIONE

I complessa Immabiliare & stluato nel quartlere di Lambrate, nella zonz Est della citta 4]
Miilano, un'area ¢he attualmenta & opgetio dl grandi wrasformazicni urbane.

La vicinanza deile usclre “lambrate” e "Rubatting” della Tangenziale Est e la permeabilits deglt
assi viarl di Via Rombon e di Vie Porpora rande agevale Faccesso alla zona; {a presenza infine
dei mezzi pubblici di suparficle, della linea 2 dalls meirgpolitana milanese (MM2 lermata
“Lambrata F5") e della linea ferroviaria delle FS con stazlang "Lambrate FS", distznti 2 km dca
dallz struttura stessa, la renda mapgivrmenle connessa allz rete [nfrastrutterale urbana.

Il corplesso immoblltare dista 2,5 km circa dal tracelato dells Tangenziale Est di Milano {uscim
"Rubatting“}, dalla quale & pessibile connetters! al tracoizt dalle principali autostrade
nazionali, guali 'A1 “Milano - Napefi™, FA4 “Torine - Trleste! 2 I'A7 “Milano « Genova”,

ta stazione delle FS di "Milana - Centrele™ dista 5,5 km elrea, quelia defle Ferrovie Nord
“Milang - Cadorna" dista 8,5 km tirca Dalla stazione dells FS di Lambrate & incltre possihile
accedere alia linea 53 {Seragno - Milano Graco - Mifann $, Cristofigro) dellz Linea Ferroviara
Swburbana,

L'aeroporto df “Milano - Linare” dista 5,5 km circa, quelle dl *Milana - Malpensa” 65 km drca.

DESCREZONE
H complesso Immotlliare & costituito da ‘e carpi di fabbrica che si uniscono ai cemtro
Formando una *¥", che si sviluppa su quattro plani fuari terra e uno Interrato.
Il complesss immebitiare, edificato nel 2002 {fonte: Rendiconto), & inserite allfinterno di un
latto df terreno racintate, in parte destinate a verde plantumate ¢ in parte pavimentato {aree
destinate alla manovra delle ambulanze, al teasporte dei malati 2 alla viabllity intema
carrabile).
| corp! di fahbiica che costitulscono le “braccia” deila Y ospiEnoe i nuclel i camere per
l'accaglienzz dai degenti, che si dispongeno attomo a un corfldolo cenerale; nel punto di
Interseziona def com) di fakbriea 5] travans | 1bzali comuni e je prindpali atrrezzature sanfiare
& asslsrenzial],
Gli Ingress, quello prindpale 2 uso pedonzle e gl alri due camal, sl affacdano s Via 3an
Fauszine,
Le 108 camare presentf neliz strutrura, tutte doppie, dispongeno-df bagna, climallzazlone, pas
medieall centraiizzati, TV a colorf & telefane per ognuno dei latti (fante: Rendiconto).
Uedifids & pestity da un unieo ente - GDF Eroup 5.pA. - can due dlverse struttore: “La
Tarrazze Horite™” e “L'Attico Azzurre™, La prima in grado dl accopllers 54 aspiti (47 camers
doppie}, la seconds 122 ospit! (51 camere dopgie). L= tolalleh del posli risulta accreditata
presse la Regione Lombardiz {Forte: wiww.asl,mifana.it).

/ 1

Via Nering, B - 20422 Milang - Tel. +39 G2.¥2.52.91 - Fox +59 02,00 45 25,97
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L2 proprieta confina @ Ovest con Il tracciato ferroviarlo che dioonda ta citth dl Milano & che
tollega I principali stazienl de] capalyago lombardg,

Il contesto edilizio che clreonda i complesse immobiliare in oggetro & a carattere mislo
residenzlale & Industriale, In particolare s! segnalz fa presenza - 3 Nord della strubtura - dl
edIfic] resldenziali di edilizia convanzionata realizzati negli anni '70 mentre a Est sono present|
numeras] impiant? Tndystriali di plocole @ medie dimension] aleunl ancors in attivits mentre
altri in stato d| abbandone,

Le strade In prossimith della struttore sono caratterizzate dalla presenza di parcheggi pubblici
graluiti; cid rende Iz sosta semplice.

i segnala infine che in Via Tanzi e Via del Canxi & In corse di realizzazione [a costruzione del
complesse immahllare & uso residenzlale/direzionals "f Giardini df Lambrote”.

e

Via Merina, 5 - 20123 Milano - Tel. +30 02,72,52.91 - Far +38 02.86.45.25.87
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n* lotale dilett! In camarg singola fn. 1 aspite) o - Ls -
" totake di legt In comara doppia [n. 2 cepi) e N . 28
glorai df apeiura annwl o . g 165
* ooccupazione [stma) o o o ) . BEIR
Tariffa giornaliera per letto In @mera singaly {IVA 10% Indusa) Lia - .
Tarilfa glornallera per etk in camera doppia (VA 10% |nelusa) ('Y =t L__E500
VA L0008
X T
Tanfia glomallera _H.J_FEE!E_-!!..“L&, perlene ?”FE“E@E'!PF"E' a . €. T
Rigayl -al nettodi IVA - per camere eingole —— As=laxgxoxis o € -
Ricevi -2l netio dl IVA - per camern doppie RimldxgxoyTd € 5787572713
e — — = —_— — "]
Rizz2wi A Rn =85+ Rd € STEETLN
Advri ricav lin X i RleanT ) 1* by 10,5
, E e ————— "R
Altrl Rizavi § . Basfg ¥y £, BRI
[rotale dcavi RSA ) Do =i Ra | €_6.265330,00]
Coefiidents da applicare &l Totale ricavi RSA per atlénem | cinane anoue ky 0P
Langne dilocazione di mercalo fwecondail | valutatore) per lg nsa_ EATS Ry 2Ky £ 19msfam
Canane dl Ipeazione In essare 2l 30.06.2010 o GE Semecirafe 20 05 2010) . & islazmgg
Difterenza tea canone dl losezione in essare 2 canone di locazinae di mercato A0=0F Ot £ 375800
Tasao di capitalizzagione {eap rate), R o 770
¥alore d Mercato (Eura) . . CMV. = CE/R 1950051948

; IR T
g f--.- "4 -"- 'l:- I'ﬂ "' "‘ L -.n-f"u::

RSA L'attico azzurro - Le terrazze fiorite

Stima del valera di mercato al 31.07.2010.

19,90 ML o Eura

 Noto
i **: sl Tpotizzano altri rical (altes § ricavi R, da tanfie glernaligra per letlo occopalo) pari al 20% polcha b7 RSA & dokata dl '
i servizi “spedia® quall, ad esempio, un centra di dlalisl :
! numero di letd, tarHie giomaliere: presso i site della Regione Lombatdia {wwvr.iamiglla.regione lombardia.it} & possbile |
| collegars alla paglha dedicata "Le s in Lombardia” aktraverio cui accedere al sid delle ASL [ocak. i

Via Nering, 5 - 20123 Mileno - Tel. +38 02.72.52,81 - Fax +3& 02.06.45.25.57
Emalk: reddys@reddyapraup.com - C.F. s B, 13273360150 - REA n* 16852680 - .5, € 4 AQ0.900,00
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Inquadramanto tarritariale,

FORTE: RS mEnE. i

Via Noring, 5 - 20128 Mllano - Tel. +34 6272 62 .01 - Fax +39 02 AE 45.25 97
Emeil: reddys@reddysgiaup.com - C.F. a £.|, 13273300155 - REA n" 1632620 - £.5. € 4,000.000,90
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Documentaziona lotografica.

Felo 1. Vista aerea frante Cst {Tonles wew. bing.com).,

5 ' -5 -
g .
. :'l"f"d.,J’ . TR \
TSN
&
N Kr.! 1her o

foto 2. Prospelm principale della stralkure 1 San0 fatsting,

¢
r

Win Nerlno, 5 - 20129 Milano - Tel, +339 02 72 5209 « Fax 38 02 806402507
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[ ; rll_'pé':_lfq-;.l:.-,ﬁ;rri r"ll T,
Lt o) 'J."'l“';rr!;"pq?.lr'! '-'\?l:.'.l %
e HH."jri":i.-.lr".‘.ig'i"'.Ti:“ ant

li complesso immobiliare sorge nella periferia Nard di Milang in un contesta urbano
caratterizzato da edilic a prevalente destinazione residenziale rsalent al seeonde dapoguerta.
Il complesso immobifiare & Facilmente raggiungibile attraverse Fuscila dl *Cormano® ne! tratto
urbane dell’autostrada A4 ™Tarine - Venazia” e dai mezzi pubblici dt supertide.

A cirga 500 m 5 {rova la stazione “Affori” dell3 linea ferraviaria delle FNM Milanc-Asso.

A 200 m sl rrova iRvece |a Fermata “Affori” della Linga Ferroviarin Suburbana che permette
I'accesso alle linee 52 {Mariano Comense - Milano Rogoredo) e $4 (Camnago Lengare - Seveso -
Milare Cadomma).

La stazlone delle 3 dI "Mllano - Centrale” dista & km circa, quell delle Ferrovie Nord “Milano -
Cadorna” disca 7 km clres,

L'sereparto dl "Milana - Linate® dizen 24 km cire, quella df “Milano - halpensa”™ 50 kimrdrea,
Attualmente sono In carsa i favarl per In reallzzzione defle nuova sazlone ferravlaiia dl Affori
delle FNM con un collegamentd alla Linea Ferroviaria Suburbana stessa.

DESCRIZIDHE
i complesso immohilfare, caratterfzzate da una pigriz @ "¥”, & stato edificats nal 2005 = si

swiluppa su quattro piani fuert terra e uno interrato alinterno df un’area recintata (fonte:
Rendiconte),

t due hlocchl principall dencriifali RSAL ¢ R5A2 sono uniti da una struttura centrale di
collegamento - che funge da ingresso comune e hall, RSAZ e RSA2 ospitano al plani tera &
tnlerrato i locali di servizio {cucing, uffid) e 1 locali comuni {mensa, cappelia, locsli destinati
all"accoglienza aspili, palestra) oltre ad altune camere per aspitl non autosufficient e ai plant
superier o camere di degenza sTngels e doppie e gli ambufatori.

LUintera struttura ricettiva si.suddivide Tn due residenze distinte “Ippoate 1° & “Ippocrate 2°,
1 276 posti tewo complessivi (fonto: wew.as! milano.it) sons distribuiti in camere doppie, tutie
dotale di bagno privaio e aredate in stifa alberghlera, fornlte di climadzzazions deliaria,
impianlo di ossigens centralizzato, impianto di filadiffusione e predisposizione per Fimpianto
tw. | piani di degenza sane suddivisT in nucle; abitativi da 20 persone-dascuno. 51 precisa ehs |l
servizla df degenza in camera singala & inteso comea uso esclushro di una camera doppia tfonte:
v seniorsendce.it).

Il eomplesso immehiliare confina a.Est con il tracclato ferroviatio Milano-Asso, a Qvast ton la
Via lppocrate e s Nord e Sud con proprieta df terzi,

I contesto edilizio che drconda Hl complesso immobllizre in opgetto & a carattere misto
residenziale, arpianale (sono present] alcune officine di riparazlone auto} e dl accogllenza por
persone affette da sindraml pslco-flsiche debilltantl. In particolare per guest'ultime aspetio sl
segnala |5 presenza delf'ex ospedale peichiatrica Paclo Pini e di “Ville Luce” deli’Associszione
Gruppo di Betania {scuola per portatori di handlcap e per rieducazione lisinlogomatoria ).

A

Vis Naring, 5 - 20123 Milano - Tgl. +38 02.72.52.51 - Fax +39 02.86.45.25.97
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A pochl metri dal complesso [mmab|are & presente anche un parco attrezzato con campe da
calelo e spazio peril gioow del bambinl.

te slrade in prossimita del complassa immobiliare sono caratterzzate dalla presenza dif
parcheggl pubbfici gratulli; cid rende la sosta semplice.

Il complesse lmmebillare & dotato di due Ingress principali 2 Est della scruttira - una pedenale
e uno arralo a senvizie del parcheggio scopsrto antistante Ja struttura - & di due ingress]
secondar! - une pedonale e uno carralo che consantono Iaccesso al plano interrata. Tutd gli
Ingresslsl trovana in Ya lpppcrate.

A pag. 17 defla Semastrale &indicato cha per la sirutturs in opgetio sono previstl “intervent! df
varia natura e minare importonza”.

St segnala infine che nelly decumentazione messa s disposizione (schede delllmmokile
presenti su inlernet, scheda del Rendicanta & sehada dells Semestrale) risulta ripartatoe came
numers civica del complessa immabiliare 11 21 anziche il 18 come invece desunts in occasiane
del sopralluope effercusts,

272

Wla Merlne, 5 - 20123 Milano - Tel. +39 Q2,72.62,91 - Fax +30 02.86.45.25.07
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Stima del valore di mercato al 31.07.2010.

" tolale &f et in camern slegola fn. 1 espite) . 1 .-
" Letale di lemn in J:amgrqulgggfgln_.;_nggitﬂ ) ) ) ) o 255
glomi dl apertura annel —_— ] AR5
IErﬁ-rl:»r.l:u|:|;1.1Icmr|: {SU.EI:I?_}__ o L o ) ... oogon
Tariifa giomalera per letto in camers singala VA 10% inclusa) . L 3 100,00
Tariffy giornaliers gerletto In camera doppla (MA 100 indusa) oo o € B5,00
VA 10,04
Tariffe giomalien - al netto di I¥A - per letta [n camera, 5|ngul:\» . o mW E .. . g1
I Tariffa Jarlffa glornafiera-~ al netto diIVA - per letio rn camera dnppla T 1 £ 723
FRizavi - ol netle di A « par camere singole As=lsrproxls _€ 63045455
Rlcavi - 21 netlo df N4 - per camere doppie Rd -.En'kgxn: T € 6.A5334545
————————————— — [ —————— .. _}]
Rlcav! A R, = Re+Bd € 7.482.800,00
At rleavt {In % ol Fcmd A) = E, 0%
|==
AuiRiavid . , Aa=Raak, £ . 37a450,00
{Totole riet RS , Bosn =& +8 g |ie 7.851.230,00 |
Coefliciante da applicare al Totala rieavi RSA per ottehers Teanone anoun ks 0,
Canone df focatlene di mercato (sacande || valutatore).per [3 R5A CM =R g XKy € 235926700
Canane di Iu-szunE-In efserdal 30062000 —— {S_eyribpfgzp;@?gﬂ?}_ € rnrmang
Differenza Lra canone & locazione In essere e canone di locazlene ol mereato dCxCE-CM € Wamnm
Tama dl capitalberarione (cap rale) . 8 o 7, Y
Yalora dl Mercato [Euro} L OM V. = CER L ansseGasas
47,50 WL d) Eura

Hate
~: I, Tpotizzalo del valutetore.
*=: 5 potizzana alerl ricavi {pftre i risavi R, da tadlfe ginmaliere per letto occupaln) parf al 5% di R,

i Eontf
! numer di fer, lariffe glamallers: prossa f sita defla Reglone Lombardra fwanw. familzliaregione.Jombardia.n) & pmslh]ie :
i coffemarsiala pazrna da :hqm::n "Lg Ry in bornbardla® attrauersa cul accedere aj sl dalle ASL locali. :

¥tz Nesino, & - 204123 Milans - Tel. +3¢ 02,72.652.91 - Fax +3% 02.86,45.75,97 4
Emall teddys@reddysprovp.com - C.F. e PUI. 13273360158 - REA n" 1632680 - ©.5. € 4.000.000,00
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Inquadramerrto territoriale.

Forile: wwwemoppy.it

Via Nerine, 5 - 20123 Mileno - Te). +358 Q2,72.52.91 - Fax +30 02,86.46,25,97
Email: raddys@reddysgroup.com - G.F, o P, 13273360159 - REA n* 1638680 - G 5. € 4.000.000,00




——

L1- Milane - o ipjie veste, 1] S SRR

Documentazione fotografics.

Foto 2. Corpe o) Fabbrica disposto porpendicplarmente 2 \ia |potcrae,

-

i

Via Marinn, & 20923 Milano - Tol. +35 02.7% 52,09 - Cax 239 0286 45 25.97
Emall. reddys@reddysmoup.cam - CF o P 13273350155 - REA n° 1632629 - C.5. € 4.000.000.00
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Foto 4. Ingresso ponoipzle della strutmura

Via Naring, & - 20123 Milane - Tal. 39 02,72.52,871 - Fax +30 02.46,45 25 97
Bmall: reddys@reddysgraup com - G.F, a P.J. 132723260159 - REA n" 1632880 - .5, € 4.000.000,00
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UBICAZIONE

1 comiplesso immabiliare 5i trova nel Comune di Monza, a Nord-Est della citth di Milang, &
risulta adizcanta al Parco di Monee,

La zona, nelia quala & enehe Ingediato |l complesso ospedaliers “San Gerardo”, & lacilmente
raggiungibile sia del eafitro storico della citth di Monza sia dalla Strada Stetale 36 chatollega la
thtta di Milano con il kerritaro defla Briangza.

Il cormplessn immoblilara dista 7 km clrea dal tracciato della Tangenziale Nord d| Milana fuscits
“Sesto San Giovanni®), dalla quals & passibile connekrersi 3l tracciali delle prndpall autostrade
nazienali, quali PAL “Milanc - Napdli™, I'&4 "Torlne - Treste* e FA7 “Milano - Genova™

Le skzignt delle F5 dl "Lissone - Muppla” e di “Monza® distang 3,5 km drca ciassuna, guella
delle Ferrovie Nord “Mllana - Cadorna™ dista 26 km <lrcs.

L'zeropocia di "mllana - Unate” dista 22 km clrea, quelle di "Mifano - Malpensa® 50 km ¢irea,

ESCRIT E
I commplesss immoblilare camtterizzato da una pianta regolare di forma rettangolare si
sviluppa susei pignl FusH terra e un plane nterrato all'Internoe di un®area privata regintata,
Edificate negll ennl “80 {fonte: Rendltonto} come residenza per anzlent aubosufficlant il
complesse immaoblllare ¢ stata destinato a tale uso sino al 1896 quando, 3 seguila di favor di
ristrstiuraziane, @ stato adepuato all'accoglienza anche di ospiti anzian! aon autosufficent.
il complessa irmmobilisre & costitullo da un nuclen centrale nel quale trovano collocazigne le
residenze autonome protatte, cod appartamentl moma e bifocell dotati claseuno dI seivizl e di
un piccale cuginine (ate: Readicanta).
Nei nadei nord e sud, Jestinat! alla RSA, sonc lomlzzatl § vani di servizlo (cudna, uffid,
ambuiatori] ¢ comuni (mensa, plscina, palestra, cappella, bar) oltre alle stanze doppie e relativi
serviz].
(2 struthura & In grade di accopliers 150 ospltl - affetti da Althelimer (Fonte:
www.asmonzabrianza.t) - 0 nuclel  abltatlvl da 1819 posti easeuno  (fontes
WWW.ZNUpRosegesta.com); agni @mera dispone 4! begno, climatizzazione, fiigebar, TV 3 colori
a tetefono,

Coend indicate a peg. 23 del Rendlconta nel corse del 2409 i Fonde ha effettato aleuna opera
di rmarivtenzione straordinariz e In particalara si & provvedute alfadeguamente funzionale a
normativo des servizi ganerall dedleat] alla attdvits di assistenza.

Sisegnala che a pag. 17 dellz Semastrale & Indlcate incltre cha-per la strultura In oggerta sena
previsti “intervents of varla natura e minare importenza®.

Lingresso prirgipale, quello pedanale, s trova ™n Via Cresciledli mentre guelll carrai, di servirg,
st trovane sia in Via Sant'Andrea che In V1a Crescltelli stessa.

Lz zona circostante & caratterizesta dalle presenza ) spaz) pubblici attreazatl per 1§ gioco di
bambinT - parco giochi --the strutture sportive per adufti - camps da zalcie @ da tennis,

Sl segitala, nella zons, anche |a huone disponlbllits ol parchegei pubkblle gearuiti. O rende la

4

sosiz semplice,
/;/ 1

Via Nerino, 5 - 20129 Milane - Tal. +36 02.72.52 5! - Fax +39 02.86.45 2597
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Stima del valore di mercato al 33.07.2010.

a:l.‘_El:l‘r'n_\!E_di I_t!tl:l In camara singola [n. b osplte) . L I |+
- totale di lattl in camera doppla [n. 2 opill) . - ) o 140
o dr apesrmira annul _B 268
% occupazions (sima) e e e v e 95.0%
Tarlfts glarnsliers per ketta ln camers singola (IVA 108 Indusa) Tt e B lCouoo
Tarlla glarnaliera, perﬂetm in @mera doppls (VA 10% inclusa) - E 75,00
VA 10,0%
Tarlffa ginenatlera « al nanty 7 IVA - per fettoin camera cingpla Ts .. &L som
Tariffa glornaliecs - sl netto o] VA - per lettoIn camesragoppa  ~—— 7d & 53,18
Ricavi -2l netoo dl VA - per carpere singale . Fe=lsxgxoxTs L 315323727
Aicavi -2l nette dl VA - per emere doppie Bd=ldzaroxTd € I8N EEG 36
———————— —— = —}
Ricavl & R =Rs+Ad € 3.53511354
& e {in % o Nizzyi A] =* Iy 20,05
) e
Altri Hicai B PR o n o BasRaxks R s T
[Tatale izl RsA TR | [ =380136,%5 |
Coeflidente de applicare al Tatle ricasi RSA per ntteners il cenane anna %2 30,0
Cangne d\ focaziohe di mereato [vecandg |l valutatace] por s A4 M =Rp 2by € L305.04050

‘Canotre dl foczzione in exsere al 30.06.2010

mdgm=ab= e ® b Pl e a -

CE(Semestiale S0062010f | € 1326800

Ofzranms 3 canona di Inmﬂuﬂe iq eccerna canone di lacarione B mearcalo AC=cFe O Iy Arm
Taszo o] capltalizzazions: (cap rate} e R . 7.m%
Valore di Mersata [Fura) L ) LRV =CE{-fij . 16.390.493,51

15,93 ML Eurg

Note
*: L, ipodzzalo dal valuteiore. L
**: 5l Ipotizrane alid ricavi {oltre | ricaw R, da (ariffe giomaliere par latze ecupate) pari o) 20% oi A, poichd la RSA offre |
anche servizi di acoeglienza-In resdenze auteneme proletie (appartameant! mono @ Blocal),

i numero df lec), torlffe glernaliere: presso il v defla Reglons LomBardia [wwetfamigllaregions lombzedlody) & patsibile

ERTIETEE R E———

Vla Nerlno, § - 20120 Milano - Tal, +39 02.72,52.91 - Fax +33 02,00.45.25.97 /?/
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[nquadramenteo terrioriale.
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Documentazione fotografica.
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Fota 2. Vs agres Irgnte Qwesl {Fonte, wiv e bing.com).

Via Moring, & - 20123 Milzna - Tol, +18 07,72 52 91 - Fax =34 02,86 45 2507
Email: reddys@reddysgroug. com « CF, 2 P 13274380159 - REA o™ 1GI2G00 - & 3. ¢ 4,000,008, 00
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Enta 3. Praspetlo principale dell’edificie.

Foto 4. Frospelto principale dell'edfdo.

Via Menne, & - 20123 Milano - Tel. +35 Q2.72.52.94 » Fax +39 07.06.45.25 97

Emall! reddys@redeysgraup.com - C.F. o P, 13273360150 - REA o 1632680 - C.5. € 4,000,000,00
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Fote 6. Visla dellingressa prncipale defl edificin,

Via Nerme, 4 - 20023 dilano - Tal. =38 02.72.52.91 - Fay +1% 02.85.45.25 97
Ernall: ruddya@ruddysqruup com - C.Foe Pl 132FA3E0150 - REA n™ 1G3266B0 - C.5, ¢ 4.000,000.00
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It complessa immobiliare si Lrova nel Comune di Bollate, 3 Nord-Ovest della ditta di Milano.
Seorge in partlicolare nella perifarta Sud del Comune, in una zona a predominante destinazione
resldenzlale e agricola.

Il complesso tmmobiliare dista 10 km clrea dal tracsiato della Tahgenziale Nord di Milaro
{uscita “Cormanc®), dalla quale £ possibile connettersi =7 trapgati delle principali autostrade
tiaziehali, quali I'AL “Milanc - Napoli, I'A4 orino - Trieste” & I'A7 “Wilano - Genovs® ed &
posto a ridosst della 55 233 “Varasing”.

La stazlone delle FS di “Milano - Centrale” dista 12 km tirca, guella deils Ferrovie Word "Milano
- Cadorna” dista 15 km cirea,

Le stazlon! delle FNM ol Boilate Centro e Bollate Nard distano rispettiyvamente drca 2 kme 2,5
k.

L'aeroporte dl “Milane - Linate® dista 33 km dred, quallo di *Milane - Malpensa™ 42 bon circa,

D Fd |

Il complesso immabiltare, caratterizzata da una pianta di forma rettangalare, & stato edificato
nel 2002 e adibite 2 RSA e sl sviluppa su quattro pianf fuod terra e un pizno interrata
{ffonte; Rendiconts).

Al piano interrats wi sono | depasTt], la cucing, gli spugliatoi, i focali tecnolagici: al plano terra la
retepton, il soggiorno, glf ambulaton, gli uffic def personals e zlcune @mece a due postd letto.
Ai-giani prime, secondo e terzo si trovano le ulterior camere z due postl betdo, com ambulatori,
palestre, soggiomi, depositi di blancheria, bagni assistiti e camere di isolamenta. La struttura &
in grado di espilare 147 aspitl di cui 21 affetll dz Alzhelmer (fonter lnk dal slto
wwy asimil.mlJt).

Come indicata a pag. 2% del Aendiconta nel corso del 2609 If Fondo ha effettuato aleune opera
dl manutenzione stracrdinariz; in particelare si & provwedute al ripristine delle facclare & alla
realizzaziane dl Interventl finelizzat alfadeguamento del Cerlllicte d! Prevenzlone Incend!.

A pag. 17 della Semestrale sl riperta inoltre che in oceas!cne del rinnovo del CPI “sons previstf
Interventi per adeguamento &f afcunf impianii entincendio per un imparto porf o circg 254.000
Eurg”.

1l complesse immeblliare & inserito in un contesto residenzlale/agrleals nel quale trovano
spazio la abltazlon! In villette singole che in piccoli condominl.

5! segnala, nella zanz, anche la buena disponibilith di parthegel pubbllel gratuil! - che rende fa
sosta semplice - & la presenza di spazi pubblhid attrezzati con plste cldabili.

Gil accesst carrai, quelle per 71 pubblico & quello per gli operatarl sanitar, el travanc antramsl
su ¥iz Dan Ubcld). L'lngresse principaic pedonale s) affaceis sullerea scoperta, destihata alla
sosta del velcol! del visitatori, antistante |a strutturza stessa.

71

Via Nerlng, 5 - 20123 Milanne - Tel. +39 02.72.52 91 - Fax +39 02.086.46.25.97

Email: reddys@raddysgroup.cem « C,F, o P.l. 13273360158 - REA o' 1532660 - .5, € 4,000.000,Q0
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RSA S, Martine

Stima del valore di mercato af 31.07.2010.

Canone d lacazione In exsere ol 30052010

n"_!gt_qrg dl et In ﬁmzlm“singnla_l[n. lpspige) . Ls -
1" totale di leltiin camera doppin (n. 2 aspit]) id 147
glornl &7 pparnuia annut . g 365
% oocupone [stima) _ o ~ 05,0
Tariffe giorafera perleltain cameog sirrgo!a_[!'n.-'&_j_.?&.‘a_. indusa) 75 £ 105,40
Tarifa glorpaliera per I8t In camera dappla (IVA 10% tnclusa) Ta' £ . BO.00
VA 10,0%
Torfa glomallora - AT nallo i WA- per letm i carecasingela 5 € 9545
Tarifin glernallera - 2 neito di VA - per [etto ity camera dappla | S L € %7
Rlcavl - al pemo dl WA » per camers singole Ri=lexgworTe L
Ricavi »al nows di VA - per carmere dupgie Ad=ldxgxoxid € A707.071.73
Rl=nvi A Ra=Rxefd € AF0T.07A)m
AlLA ricndd [n % Al Rleaw] &) ™ k, 50%
—————--—-—--]
MrlRies® R v Re =R xly i & 18535368
|Totnle ricavi Rea Ry SRa +0y || € 3.692.43535
Comiffcdemle da applicare 2] Totale ricon ASA per obtenare [ canone annug ks WA
Canone dt lacadena dl mercate [secande il vafutatare) per la RSA CMAR . Ny L B 1 e )

CF (Semestrafs 30.06. .Eﬂﬂy
e e T A T L,

£  SFOTT.OD

Differenza trz canone ol locazlons in esserea can nnre df lerarlona di marcale AC=CE- e .. -E 220.650,91

Tasso &) caplializarlane (=p rate) R 7,700

Walore di Mereato {Eura) i} . O_M.!.{._:_C_ﬁ_m_ s L 122970130
1 3I0MLdl Eare

: ' *: <l Ipallzzana alui ricovi (oltra § dcav R, dha tariffe giomaliere per leHa occupato) part al 5% d Ay,

Egntl

l rumzre di letti, tariffe giomaliere: presso |l shta defls Aegione Lombardia {uww. famiglls.reglone Jombardlait) & passibile *

L

collegarsl alla pagina dedicata "Le Bsa it Lombordio® attraverso cui Frredera 3l sk delle ASL lozall,

Via Merino, 8 « 20123 Milano - Tal. +29 02,.72.52.01 - Fax +38 02 86 45 2597
Emeil: raddysEroddysarovp.com - .5 e P 13273380149 - REA n* 1632884 - G.5. £ 4.000.060,00
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Inguadramento territorlzle,
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V13 Nesing, 5 - 20123 Milaria = Tel, +39 02.72.52.91 - Fax +39 02.86.45.25 07
Email: reddya@raddysgraup. com - G.F. e P.l. 13273360155 - RBA n® 1632880 - 0.0, € 4,000 000,00
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Dacumentazione fotografica.

Eolo 2. Pracpetts principale dulla strullum,

Vie Merine, 5 - 20123 Milaao - Tel, 134 02 72,529 - Fux +30 02 00.445.55.47
Emall: reddys@reddysgrovp.cem - G.F a PO 13273360150 . [2SA n® 1GI26G60 - G § € «L000.000, 04
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Fota 4. Ingrosso pringpale dolla strattura

Vla Merine, 5 - 20122 Milang - Tel. +19 02.72 52.61 - Fox +39 02,0545, 25,97
Email: reddys@reddysgrovp.com - C.F @ P.I. 13272360150 - REA n* 1817660 - C.§. € #.0O0.030,00
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