T T} AEDES SiiQ

COMMERCIAL PROPERTIES

BILANCIO AL
31 DICEMBRE 2021

A°

ESERCIZIO



INDICE

INDICE otitiiiiiiie e ciciiiiees aevetir et e e e s e s sres teeeeesaasistearearaeeaaaaaaa eeeeeeeeeeseannr—————raaaaaas .1
1. PROFILO SOCIETARIO ..iiiiiiiiiiiii i e eeieiiiiiiiees titeeeeevasiis s e s e e e eaaiinaees iasaeeeesetas e e saentne e rereeas 5
0 R @71 {1 = ST T Y 7
1.2  ASSETTO AZIONARIO DI RIFERIMENTO  .oiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeaiies nteeereeseessssssnnnnnnnnaaaes aonsssssnsseeeees 8
2. RELAZIONE SULLA GESTIONE ...civivtiiiiieieiiiiiiiieeeiees teeevesiisieseassssiiiaaeaees teeesestinaeeesessssn 11
2.1 I NDICATORI DI PERFORMANCE .....cccciiiiiutiiiiirieieaaiies itveersseeessssssssnnenseaaaes tossssssesseeseeesnnnnnns 12
2.2 NETASSETVALUE .iccctitiiiiiite e e s e sciiiiies teeeeeasisssinseneseeeasasiiiss aveseessesssnnsssssnneeeseeeanns ooesseees 13
2.3 STRUTTURA DEL GRUPPO ....uuiiiiiiiiiiiiiieeeeiiiiiies evtsiasaesssssinnaeaaessnnins ertsssnsesesesssnnnnneessessnnn, . 33
2.4  STRATEGIA E MODELLO DI BUSINESS ..tvvuiiiiiiiiiiiiiinaeeiiiiiies tevrinnnasessssssinnnnasensens tevvssinnneessenns 33
2.5 ANDAMENTO DELL O EERCIZIO ..uvviiiiiiieeeiiiiiiiiiiiiiees aeveeiiiisieeeeeeeaessesintens aeeeeessssnsrnnnenreeeees 35
2.6 I NDICATORI DI PERFORMANCE EPRA ...t it eevevaa s 44
2.7  GLOSSARIO DEI TERMINI E DEGLI INDICATORI ALTERNATIVI DI PERFORMANCE UTILIZZATI ... 53
2.8 CONFRONTO DEI DATI CONSUNTIVI CON  IL PIANO ...oiiiiiiiiiiiiciccciiiiiies et 55
2.9 COMMENTO SULL ®ANDAMENTO ECONOMICO -FINANZIARIO DELLA CAPOGRUPPO AEDESSIIQ S.P.A.56
2.10 EVENTIDIRILIEVO  tiiiiiiiiiiiiiiiiie e seiiiiiiies ainsseeseestsiissessaesssinns aabsssssesssesstnnnnneaesenninns  eesssnnns 57
2.11 | LPORTAFOGLIO IMMOBILIARE  iiitituiiiieeeiiiiiiinnneaeiees tevevsssinnesesssssiinnaneaees teeeeesrsnnneesssesnnnn 66
2.12 1L QUADRO NORMATIVO E REGOLAMENTARE SHQ ..oooiiiiiiii it 87
2.13 PRINCIPALI RISCHI E INCERTEZZE  iiitetttiiieieieiiiiiiiiaaaaees teeevesisssnnseessessinnnaaases teeeeessssnnneneeees 88
2.14  ALTRE INFORMAZIONI tuvuuiieiiiiiitiiniaeeseiiiiins evtssssssessessissnneeassensins  tesssnsesessssssnnnneeeeeemes  aeees 99
2.15 CORPORATE GOVERNANCE E ATTIVITA DI DIREZIONE E COORDINAMENTO  ..ecoeeeiiiiieiiieieeeeeee 101
2.16 RACCORDO TRA IL PATRIMONIO NETTO E IL RISULTATO NETTO DELLA  CAPOGRUPPO E IL PATRIMONIO
NETTO E IL RISULTATO NETTO CONSOLIDATI t.vuiieeiiiiiiiieeeeriiiiiinns arrinseeesesssssnneeesenessnns evenes 103
2.17 EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE  ..cciiiiiieiiiiieieieeieeeeeeees eeeeeeeeeeeeeeveveseverevnnnnees aeeans 104
2.18 PROPOSTA DI DESTINAZIONE DEL RISULTATO DELL GESERCIZIO ...cccvvvvveeeeevevvieiiiiviiies aveeeaeanenns 105
3. PROSPETTI CONTABILIE NOTE | LLUSTRATIVE DEL GRUPPO AEDES ....civvvtiiiiiieeeiiiiiiiieeees aveenn 106
3.1 PROSPETTO DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE -FINANZIARIA CONSOLIDATA .eeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 107
3.2  CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO ..iieiiiiiiiiiieeeeriiiiiiiaees ieeaesssesssssnseesesensinnns reneesesseessnnns 109
3.3 CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO CONSOLIDATO  iiiiiviiiiieieeeiiiiiiiinieaens tereeeessinnnseseessennnnnns 110
3.4 PROSPETTO DEI MOVIMENTI DI PATRIMONIO NETT O CONSOLIDATO ..ccevvvvvivivirrrinrerernininns aeeenns 111
3.5 RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO  tivvuuieeeiiiriuinieaaeieerinns evvrinnsesesssssssnnseeeseessns  aeevenes 112
3.6  BASE DI PREPARAZIONE E NUOVI PRINCIPI CONTABILI  toeiviiiiiiiiieeeveiiiineieenee teeeveessninseeeeeennns 113
3.7 PRESUPPOSTO DELLA CONTINUITA AZIENDALE  ...covvvvivvieieirreriiiiiiiiins aeeeeieieieseeeeeaeaeaaeaaaaeens ... 115
3.8  SCHEMIDIBILANCIO  tiiitiiiiiieeiiiiiiiiiiaeeiiiits tevessinnsasesessssinniaaaaeeess  teeeessssnnseeeseesssnnneneeees 117



LT AEDES SIiQ

COMMERCIAL PROPERTIES

3.9 PRINCIPI DI CONSOLIDAMENTO  .utvvviriieeeesiiiinrnnnnneeaes  tossssseseseesseessssmsssnsnnees  aeeessmsssssneseeeeenns 118
3.10 CRITERI DI VALUTAZIONE  teeeiiiicuttuiieieeaeaaaiiiiiies tveeeeeessasssssnnnssseaseaainns tassssssesesssnmmssssssseeeees 119
3.11 PRINCIPALI TIPOLOGIE DI RISCHIO  iiiiiiiiiiiiieeeiiiiiiiieieeees teeeveeiiiinsseeeseeiinaaaeaaes aeeeeeesnnnnaeens 127
3.12 AREA DI CONSOLIDAMENTO ..uuviviiiiieeeeeeesiiiiiiinees teeesesssssnsnessesseasananiiss aeeeseeessssnssssssesseeeeens 128
3.13 EVENTI SUCCESSIVI ALLA CHIUSURA DELL GESERCIZIO ..vuvviiiieeeeeiiiiiiiiiinneees aeveiisnsnenseseeessnnnnns 128

3.14 NOTE ILLUSTRATIVE DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE  -FINANZIARIA CONSOLIDATA E DEL CONTO

= 070] N ] Y1 T N 131
3.15 ALLEGATO 1 - | NFORMAZIONI SOCIETARIE  oiivuuiiiiiiieiiiieeeiiieieee eeteeeeeisesesaeesetaeeeenns aeeeeees 167
3.16 ALLEGATO 2 - RAPPORTI CON PARTI CORRELATE ..ivuuiitniiitieiiiiiieitiiees terteesniesanessnessnessneees .170

3.17 ALLEGATO 3 - PARTECIPAZIONI IN SOCIETA VALUTATE CON IL METODO DEL PATRIMONIO NETTO 172

3.18 ALLEGATO4 i | NFORMAZIONI Al SENSI DELL ®\RT. 149 -DUODECIES DEL REGOLAMENTO EMITTENTI

L] 10 ] = PP 174
3.19 ATTESTAZIONE SUL BILANCIO CONSOLIDATO  tuvuuiieeiiiiiiininneeieeiiiiins  avisnneeessssssinnnanessrssnions eoenes 175
3.20 RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE ..iccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiis aeveviiiinnseeesesiiinn e ananes aeveeenns 176
4. PROSPETTI CONTABILIE NOTE | LLUSTRATIVE DI AEDESSIIQ S.P.A. oo, ....184
4.1 PROSPETTO DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE T FINANZIARIA ..uiiiiieiiiiiiiiine e veeiiiiins aviineeeaens 185
4.2 CONTO ECONOMICO .evvvuunieeiiiiiiiinsaeseiiiiss tevvtssnsssessessisnnaaaesssssss  teessssnnnesssessssnnnneerees  seeeees 186
4.3  CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO ...cciiiiiiiiiiieeiiiiiiiiieiees atveeaeseiiiis e e e e e esnninnaees avaeeeessssinnnns 187
4.4  PROSPETTO DEI MOVIMENTI DI PATRIMONIO NETTO  tovuuiiiiiiiiiiiiinneeeiieiiis eevninnnesesesssssnnnaneeens 188
4.5 RENDICONTO FINANZIARIO  iiiiviuiiiieeiiiiiiiinnnaaniees aevevssssnneesseesssnnnaaatees  teeeessssnnneeeseessn 189
G =T 190
4.7 PRESUPPOSTO DELLA CONTINUITA AZIENDALE  ...iiiiiiiiiiiiieeeeeiiiiiiniees aireeeeeeesinnnneeessesnsnnnns ....195
4.8  CRITERI DI VALUTAZIONE  iiiiiiuiiiieeeieiiiiiinieeeiees teeevesiisnneeesssssiinaaaaaes teeesesssssnnseeeseemsnns 197
4.9  PRINCIPALI TIPOLOGIE DI RISCHIO  ooiiieieieieieieeeeeeeeeeeeeeee eeeeeeeeeeeeeeeeveveveanrabaaaes aereeaeeaeeaeaeas 211

4.10 NOTE ILLUSTRATIVE DEL PROSPETTO DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE  -FINANZIARIA E DEL CONTO

ECONOMICO ..ciiiiiiiiiiiiiiiiinttitiiiiits aaraaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaees  eeessssssnsnsrnrnnnnnens aeeeaeeeeeeeeees 212
411 ALLEGATO 11 RAPPORTI CON PARTI CORRELATE ...cvvviiiiiitiiieeiiiiiieaeiiis aevitieeesssnsneseesssneeasnns 242
4.12 ALLEGATO 2T CORRISPETTIVIALLA SOCIETA DI REVISIONE ...coivviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 244
4.13 ATTESTAZIONE SUL BILANCIO D GESERCIZIO ..evviviiiiieeeiiiiiiiiiiiiiees aeeaaiiiiiseeeaee e e e e siiiines aeeeeens 245
4.14 RELAZIONE DELLA SOCIETADI REVISIONE ...cociiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiis araeaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaes eeveeeees 246
4.15 RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE ..ccovvvitiirterttrttntitiiiiins aareraaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaes  eeeserssenenes 254






1. PROFILOSOCIETARIO

EEEEEEEEEEEEEEEEEEEE






1.1 Cariche sociali
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1.2 Assetto azionario di riferimento

Al 31 dicembre 2021 il capitale sociale di Aedes SIIQ S.p.A. ammonta a221.623.142,19 Euro, suddiviso
in n. 280.607.269 azioni senza valore nominale, di cuin. 263.355.730 azioni ordinarie e n. 17.251.539
azioni speciali.

Alla data del 31 dicembre 20211 a Soci et”™ ~—~ controllata ai sSep sin del | 6ar
liquidazione con una partecipazione pari a circa il 51,251% del capitale sociale complessivo della Societa

(i.e. costituito sia dalle azioni ordinarie che dalle azioni speciali) e pari a circa il 48,0577% sul capitale

votante nelle assemblee per la nomina e la revoca degli organi di amministrazione (i.e. costituito

unicamente dalle azioni ordinarie).

Alla data del 31 dicembre 2021, tenuto conto delle risultanze del libro Soci e delle comunicazioni

effettuate alla Societ? ed alla Consob ai sensi del | 6al
disposizioned el | 6 Emi tt ent e, ri sultano detenere, direttamente
capitale sociale pari o superiore al5% (consi derata | a qualifica di P MI del |

comma 1, lett. w-quater.1, del TUF) i seguenti soggetti:

Azionista N. Azioni Quota % sul capitale votante nelle Quota % sul capitale sociale
assemblee per la nomina e revoca complessivo (i.e. azioni ordinarie +
degli organi amministrativi (i.e. azioni Azioni Speciali)
ordinarie)

Augusto 143.814.128 48,0577% 51,251% (¥)

S.p.A.in

liguidazione

Vi-Ba S.r.l. 25.459.788 9,667% 9,073%

(*) Si precisa che Augusto S.p.A. in liquidazione detiene una partecipazione pari al 51,251% (del capitale sociale complessivo di
Aedes SIIQ S.p.A.), di cui n. 126.562.589 azioni ordinarie (pari al 48,0577% sul totale delle azioni ordinarie) e n. 17.251.5 39 azioni
speciali (pari al 100% sul totale delle azioni speciali).

Si segnala che in data 26 novembre 2021, il Socio Augusto S.p.A. in liquidazione, nel contesto

dell 6aggi ornamento della comunicazione ex art. 120 TUF
Augusto di n. 23.000.000 azioni speciali in azioni ordinarie, ha confermato ad Aedes SIIQ di essere
|l egittima proprietaria di ul teri ori n. 5.020.618 azioni
costituito da azioni ordinarie Aedes (complessive n. 263.355.730), depositate il 18 aprile 2017 quale
coll aterale all édemissione e sottoscrizione del Prestito

Prestito, motivo per il quale Augusto ha eccepito un grave inadempimento e non ha rimbor sato il

predetto prestito. Nel corso dei giudizi avviati da Augusto sono emersi rispetto a tali azioni illegittimi atti

di disposizione, di natura e in favore di destinatari ancora da accertare, apparentemente attuati in

Inghilterra. In particolare, August o non € ancora in grado di sapere se le suddette azioni Aedes siano

depositate su altri conti comunque riconducibili al depositario ovvero se siano state, in tutto o in parte,

cedute a soggetti collegati al depositario oppure definitivamente cedute a terzi di buona fede. Augusto ha

avviato accertamenti legali anche in Inghilterra per avere contezza di quanto realmente accaduto. Ad

0ggi, Augusto non € in grado di esercitare i diritti relativi alle predette n. 5.020.618 azioni ordinarie

Aedes, né é stataingr ado di poter esercitare i relativi diritti
capitale in opzione di Aedes deliberato in data 15 febbraio 2021 dal Consiglio di Amministrazione di Aedes

e concluso il 12 aprile 2021 e permane il descritto stato di grave incertezza in merito alla recuperabilita

della disponibilita delle stesse. In caso di effettivo recupero della disponibilita di tali azioni, Augusto

verrebbe a recuperare la capacitd di esercitare per intero i diritti relativi alla propria partecipazione , senza

che da ci possa conseguire un obbligo di promozione del

5

Si ri porta di seguito una sintesi delle variazioni del c
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In data 15 febbraio 2021 il Consiglio di Amministrazione di Aedes SIIQ S.p.A. ha deliberato, a valere sulla
del ega allo stesso attribuita ai sensi del |l 6dart .
2020, di aumentare il capitale sociale in via scindibile, a pagamento, per un importo massimo,

2443

comprensivo di sovrappre z z o, di Euro 49.980.808,72 (Il 6AAumento di

le condizioni finali dello stesso, stabilendo di emettere: (i) n. 228.121.590 azioni ordinarie Aedes, prive di

val ore nominale espresso, avenziiomniodd®rmkinrn aor ired)o,l adae a

agli azionisti della Societa nel rapporto di n. 46 Nuove Azioni Ordinarie ogni n. 7 azioni ordinarie
possedute; e (i) n. 34.935.298 azioni speciali, prive di valore nominale espresso, aventi godimento
regolare lei Nuove Azi oni Speciali 0 e, congiuntamente
da offrire in opzione al socio Augusto S.p.A. in quanto unico titolare delle azioni speciali in circolazione,
nel rapporto di n. 46 Nuove Azioni Speciali ogni n. 7 azioni speciali possedute e di determinare in Euro
0,19 il prezzo di sottoscrizione delle Nuove Azioni per ciascuna Nuova Azione, da imputarsi quanto a Euro
0,04 a capitale sociale e quanto a Euro 0,15 a sovrapprezzo.

In data 22 febbraio 2021, a seguito d el rilascio da parte della Consob del provvedimento di approvazione

del Prospetto relativo all déofferta in opzione del

del l e stesse sul MT A, ~ stata avvi @tNaovel AGionf Grdinarie;a
pertanto, i diritti di opzione per la sottoscrizione delle Nuove Azioni Ordinarie sono stati negoziati sul
Mercato Telematico Azionario dal 22 febbraio 2021 al 5 marzo 2021 (estremi inclusi) ed esercitati dal 22
febbr ai oll2n@r2012024a (edtrédmi inclusi). In data 19 febbraio 2021 é stata depositata presso |l

Registro I mprese competente | 6off er tMuove Aziord Ppediakd n e

Durante il periodo di opzione sono stati esercitati n. 33.369.217 diritti di opzione complessivi per la
sottoscrizione di n. 219.283.426 Nuove Azioni per un controvalore complessivo di Euro 41.663.850,94,

pari all 6883,4% circa del totale delle azioni or di

particolare: i) sono stati esercitati n. 28.052.976 diritti di opzione per la sottoscrizione di n. 184.348.128

on |

I e N
in

re

nar i

Nuove Azioni Ordinari e, par.i all 680, 81% del totale

complessivo pari a Euro 35.026.144,32. Si ricorda che n. 13.678.077 diritti di opzione sono stati esercitati
dal socio di controllo Augusto S.p.A., mediante compensazione dei crediti derivanti dai finanziamenti gia
erogati, per la sottoscrizione di n. 89.884.506 azioni ordinarie per un controvalore di E uro 17.078.056,14;
e i) Augusto S.p.A. ha inoltre interamente esercitato, sempre mediante compensazione dei
summenzionati finanziamenti, n. 5.316.241 diritti di opzione per la sottoscrizione di n. 34.935.298 Nuove
Azioni Speciali pari al 100% del totale delle Nuove Azioni Speciali offerte, per un controvalore
complessivo di Euro 6.637.706,62.

In data 12 aprile 2021 si =~ conclusa | 6offerta i

Boi

dei n. 6.661. 179 diritti di opzione non esercidiat.i a

cui ne sono stati esercitati n. 3.240.307 e, conseguentemente, sono state sottoscritte n. 21.293.446
Nuove Azioni Ordinarie. Dette Nuove Azioni Ordinarie sono andate ad aggiungersi alle n. 184.348.128
Nuove Azioni Ordinarie sottoscritte al termine del periodo di offerta in opzione e alle n. 34.935.298 Nuove
Azioni Specialj per un numero complessivo di azioni ordinarie e speciali sottoscritte pari a 240.576.872 ed
un controval or eAumentmpilCapitateiparicad Eum 145.799.605,68 (inclusivo della quota
sottoscritta da Augusto mediante la compensazione di crediti derivanti da finanziamenti gia erogati per
complessivi Euro 23.715.762,76), corrispondente al 91,5% circa del totale delle Nuove Azioni Ordinarie e
Speciali offerte in opzione.

In data 3 novembre 2021 Aedes ha ricevuto la richiesta da parte del Socio di controllo Augusto S.p.A. in

l'iquidazione (AAugustoo), titol are dell a totalitn

d

40.251.539 (codice ISIN ITO005415051,leiAzi oni Speci ali 0), diAzienoSpecialir t i r e
in n. 23.000. 000 di azioni ordinarie Aedes (codice | ¢

di qguanto previsto dall éart . Pée effaetto dedld suduetteSdperdaziane di
conversione, Augusto ha incrementato la propria partecipazione in Azioni Ordinarie dal 43,0872% -
calcolato sulle complessive n. 240.355.730 Azioni Ordinarie in circolazione, al 48,05765%- calcolato sulle
complessive n. 263.355.730 Azioni Ordinarie post conversione delle suddete n. 23.000.000 Azioni
Speciali, ferma restando la partecipazione complessiva pari al 51,251% del capitale sociale complessivo di
Aedes.

Si segnala che, con comunicazione in data 5 aprile 2022, il socio Augusto S.p.A.in liquidazione ha reso
noto di avere effettuato nel periodo 18-28 marzo 2022 operazioni di vendita di azioni Aedes per

9
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complessive n. 240.000 azioni, ad esito delle quali detiene una partecipazione pari al 51,166% (del
capitale sociale complessivo di Aedes SIIQ S.p.A.), di cui n. 126.322589 azioni ordinarie (pari al
47,9665% sul totale delle azioni ordinarie) e n. 17.251.539 azioni speciali (pari al 100% sul totale delle
azioni speciali).

1 grafico successivo il | uaslladaa delladpesesteRelaziodetenutoganionci pal i
degli eventi sopra menzionati:

9.667%

43,803%

51.160%" ® Figtiante

®Augusto SpA*

V-BA 3

Azioni proprie
Al 31 dicembre 2021 Aedes non detiene azioni proprie.
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2.1 Indicatori di Performance

EBITDA EBIT RISULTATO NETTO

(43,6) (41,3) (52,7) (53,0)
2021 2020 2021 2020

LTV % 2 NAV IMMOBILIARE
360,7 390,1 (174,6) (201,3) | 48,4% 51,6% 216,6 246,3

2020

PATRIMONIO NETTO GEARING RATIO COSTO MEDIO DBT %
2021 | 2020 2021 2020 2021 | 2020
EPRA NRV EPRA NRV/AZIONE VACANCY RATE
0,83 6,05 14,96% 21,52% 4,6%
2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021

Di seguito un grafico con il confronto tra | 6a
competitors e aldhl80 dicambre 2020ckino ahdéd dicerabre®021.

Di sequito si riportano i dati principalie | 6 andament o dei prezzi del ti

1 Dati in milioni di Euro. Dati consolidati.

2PFL / GAV. Tenendo conto del solo debito allocato su immobili il rapporto LTVGAV & pari al 40,0% (36,9 % al 31/12/2020) .
3 Fonte Dati Bloomberg
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Prezzo al30 dicembre 2020: 0631
Prezzo al31 dicembre 2021: 1 0,170

Variazione dj periodo: -73%
Prezzo Massi mo: 9 febbraio 2021) u 0, 666 (
Prezzo Mini mo: 0,1415 (7 maggio 2021)

ISR

Prezzo Medi o: 0, 235¢

Capitalizzazione di borsa al31 dicembre 2021.: 47,7 mifioni di Euro

2.2 Net Asset Value

L BPRA Net Reinstatement Valuedel Gruppo Aedes al 31 dicembre 2@1 ¢ pari a 233,8 milioni di Euro, ivi
incluso il pro quota di patrimonio detenuto tramite joint ventures, fondi immobiliari e societa collegate

che é stato valutato sulla base del patrimonio netto, tenendo in considerazione il valore di mercato degli
immobili da queste posseduti.

Di seguito si dettaglia |6 E P RefReinstatement Value di competenza del Gruppo Aedes:

(Euro/000) 31/12/2021 31/12/2020

280607269 40030397

EPRA Net Reinstatement Value

Patrimonio netto 233.330 241.241

EPRA Net Reinstatement Value

Include:
Rivalutazioni di Immobili in Fase di Sviluppo 9 9
Rivalutazione di rimanenze 291 351
Esclude:
Fair value degli strumenti finanziari derivati 203 612

EPRA Net Reinstatement Value 233.833 242.213

EPRA Net Reinstatement Value per share 083 6,05

13



Relazione sulla Gestione al 31 dicembre 2021

Afrontediun| 6 EPRA Net Rei npsrtaaoheedn®e83 EuroMlgrezzcedel titolo Aedes continua
a mantenere un considerevole sconto a fronte del quale, tenuto conto che il complessivo patrimonio
immobiliare del Gruppo € valutato al fair value sulla base di perizie predisposte da parte di esperti
indipendenti, gli Amministratori non hanno ravvisato e | e me nt i per | 6i scr dizvaloene di ul t
del patrimonio immobiliare e partecipatvo o per | 6i scri zione di f.ondi rischi ai

Si segnalaal riguardo che, anche con riferimento alla Raccomandazione CONSOB n. DIE/0061944 del8
luglio 2013, per la redazione del Bilancio consolidato al 31 dicembre 2021 il Gruppo, si € avvalso di Kroll
Advisory S.p.A. quale primario esperto indipendente al fine di effettuare le perizie del portafoglio

immobiliare a supporto degli Amministratori nelle loro valutazioni. Gli incarichi di valutazione vengono
conferiti sulla base di corrispettivi fissi.

Si allega di seguito il Rapporto di Valutazione del portafoglio immobiliare consolidato oggetto di analisi da
parte di Kroll Advisory S.p.A.

14
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KRJOLL

REAL ESTATE
ADVISORY GROUP

Agrate Brianza, 24 marzo 2022

Pos. n. 23427R11,12,13
Spett.le
Aedes SIIQ S.p.A.
Via Tortona, 37
20144 - MILANO

Alla cortese attenzione del Dott. Cristiano Ciappolino

Oggetto: Determinazione del Valore di Mercato al 31 dicembre 2021 del portafoglio
immobiliare costituito da n.47 immobili (strutture commerciali, terziarie, ricettive,
residenziali, terreni edificabili, terreni _agricoli, _potenzialitd edificatorie,

autorizzazioni commerciali) distribuiti sul territorio italiano, indicatoci quale

proprieta di Aedes Siiq S.p.A

Egregi Signori,

in conformita all'incarico da Voi conferito, KROLL Advisory S.p.A., Divisione Real Estate Advisory
Group (di seguito REAG) ha effettuato una perizia estimativa del portafoglio immobiliare in oggetto,
indicatoci quale proprieta di Aedes SIIQ S.p.A. (di seguito Cliente), al fine di determinare alla data del
31 dicembre 2021 il Valore di Mercato.

Siriporta in seguito (Allegato A) la tabella relativa all'elenco degli immobili oggetto di valutazione.

La valutazione effettuata da REAG, in qualita di Esperto Indipendente, sara utilizzata per una verifica
patrimoniale a fini bilancistici.

La valutazione & stata effettuata sulla base delle seguenti ipotesi:

v’ determinazione del Valore di Mercato degli Immobili oggetto di stima, qualificabili come terreni
edificabili (a destinazione mista, residenziale, commerciale/intrattenimento, terziaria, produttiva, a
servizi o turistica/congressuale), considerandoli nell'attuale situazione di sviluppo (lotti ancora da
sviluppare urbanizzati e/o da urbanizzare, lotti parzialmente cantierizzati con immobili realizzati e
finiti e/o al rustico), detta “Condizione As-Is", assumendo i progetti di sviluppo come fornitici dal
Cliente, assunti come validi e senza effettuare alcuna autonoma verifica in ordine all’effettiva
fattibilita. Laddove presente solamente un'idea progettuale, o un progetto con Piano Esecutivo

Convenzionato in scadenza, si & proceduto alla valutazione dell'immobile esprimendo il suo
Highest&Best use, sulla base della normativa urbanistica vigente, derivante sia dalla

KROLL Advisory S.p.A.

Direzione Generale Sede Legale S,
Centro Direzionale Colleoni Via Boccaccio, 4 - 20123 Milano - Italy 5 §
Palazzo Cassiopea 3 - Via Paracelso, 26 Societa a socio unico - Capitale Sociale € 1.100.000,00 i.v —_—
20864 Agrate Brianza MB - ltaly Societa soggetta alla attivita di direzione e coordinamento di KROLL LLC con sede a New York &DNV'G%
Tel. +39 039 6423.1 R.E.A. Milanc 1047058 1809001

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

info.krolladvisory@kroll.com www.kroll.com
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documentazione fornita dal Cliente, sia da analisi urbanistiche di massima attraverso la
documentazione reperita presso gli uffici tecnici dei comuni competenti;

v determinazione del Valore di Mercato degli Immobili oggetto di stima, qualificabili come immobili
finiti non a reddito (sfitti) o come terreni agricoli, considerati nell'attuale stato d’'uso/manutentivo e
situazione urbanistica;

v determinazione del Valore di Mercato degli Immobili oggetto di stima, qualificabili come immobili
finiti a reddito, considerati nell’attuale stato d'uso e considerando la situazione locativa in essere
alla data della stima, come da documentazione fornita dal Cliente.

Laddove forniti dal Cliente sono stati considerati gli sconti sugliimporti dei canoni in essere (sia gia
sottoscritti che, prudenzialmente, quelli in corso di trattativa), a fronte della crisi sanitaria per
pandemia da COVID-19.

v determinazione del Valore di Mercato degli immobili qualificabili come capacita edificatoria con
destinazione d’'uso deducibile da documentazione fornita dal Cliente.

KROLL Advisory S.p.A.

Direzione Generale Sede Legale \fﬁ‘“ Cey,,
Centro Direzionale Colleoni Via Boccaccio, 4 - 20123 Milano - ltaly 3‘9 — (;§
Palazzo Cassiopea 3 — Via Paracelso, 26 Societa a socio unico - Capitale Sociale € 1.100.000,00 i.v

20864 Agrate Brianza MB — Italy Societa soggetta alla attivita di direzione e coordinamento di KROLL LLC con sede a New York &DNV' j
Tel. 439 039 6423.1 R.E.A. Milano 1047058 1509001

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

info.krolladvisory@kroll.com www.kroll.com
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Allegato A: Elenco degli Immobili

SOCIETA'

INDIRIZZO

AEDES S11Q

COMMERCIAL PROPERTIES

1 1 |Aedes SiiQ SpA AL Acqui Terme Via Cassarogna 46
2 2 |Aedes SiiQ SpA CN Bra Borgo S. Martino
3 3 |Aedes SiiQ SpA BS Brescia A Via Rieti A
4 4 |Aedes SiiQ SpA BS Brescia B Via Rieti B
5 7 |[Satac SIINQ S.p.A. TO Caselle Caselle Designer Viilage
6 8 |Aedes SiiQ SpA CN Castagnito A s.p. Neive 16
7 9 |Pragaquattro Center SIINQ S.p.A. |AL Castellazzo Bormida Castellazzo Design Center
8 I 10 |Pragaquattro Center SIINQ S.p.A. AL Castellazzo Bormida Lotti agricoli
9 11 |Aedes SiiQ SpA cT Catania Via Etnea
10 12 (Gorky S.rl. MI Cinisello Balsamo Via Gorky
11 13 |Aedes SiiQ SpA CZ Feroleto Antico - Lamezia Terme |loc. garrube
12 14 |Aedes SiiQ SpA VA Gallarate Via Don Reina ang. Via Gorizia
13 15 |Aedes SiiQ SpA CN Genola A Via Frassinetto 24A
14 16 |Aedes SiiQ SpA CN Genola B Via Frassinetto 24B
15 17 |Aedes SiiQ SpA SP La Spezia Via Federici
16 18 |Aedes SiiQ SpA MI Milano Via Giulio Richard 3,5 - Torre C
17 20 [Aedes SiiQ SpA Mi Milano Via Ancona 4
18 21 |Aedes SiiQ SpA RM Roma Via Veneziani
19 22 |Aedes SiiQ SpA RM Roma Via Salaria 1272
20 23 |Aedes SiiQ SpA CN Saluzzo Via Torino 73
21 24 |Aedes SiiQ SpA CN Santa Vittoria d'Alba Roero Center - Fase B
22 25 |Aedes SiiQ SpA CN Santa Vittoria d'Alba Roero Center - Fase C
23 27 |Aedes SiiQ SpA CN Santa Vittoria d'Alba (CN) Capacita edificatoria Commerciale (Fase C)
24 29 |Aedes SiiQ SpA MI Senago Via Risorgimento 51
25 30 |Aedes SiiQ SpA AL Serravalle Scrivia Praga Business Park
26 31 |Aedes SiiQ SpA AL Serravalle Scrivia Lotto 9C
27 32 |Pragaquattro Center SIINQ S.p.A. |AL Serravalle Scrivia Serravalle Golf Hotel
28 33 |Pragaquattro Center SIINQ S.p.A, [AL Serravalle Scrivia Hotel Villa Bollina
29 34 |Pragaquattro Center SIINQ S.p.A. [AL Serravalle Scrivia Cascina Nuova
30 35 |Pragaquattro Center SIINQ S.p.A. (AL Serravalle Scrivia Cascina Vittoria
31 36 |Pragaquattro Center SIINQ S.p.A. AL Serravalle Scrivia La Bollina - Market Place
32 37 |Pragaquattro Center SIINQ S.p.A. |AL Serravalle Scrivia La Bollina - Sport & Recreational
33 38 |Pragaquattro Center SIINQ S.p.A. (AL Serravalle Scrivia La Bollina - Sviluppo Comp. Res. (CMS)
34 39 (Pragaquattro Center SIINQ S.p.A. |AL Serravalle Scrivia La Bollina - Sviluppo Res. Luxury (CAS1)
35 40 |Pragaquattro Center SIINQ S.p.A. |AL Serravalle Scrivia Vigneti
36 41 |Pragaundici SIINQ S.p.A. AL Serravalle Scrivia Serravalle Outlet Village - Fase 7
37 42 |Satac SIINQ S.p.A. AL Serravalle Scrivia Residenza Porta Genova
38 43 |Aedes SiiQ SpA AL Serravalle Scrivi Capacits edificatoria commerciale
39 44 |Aedes SiiQ SpA AL Serravalle Scrivia Capacits edificatoria produttiva
40 45 |Novipraga SIINQ S.p.A. AL Serravalle Scrivia Serravalle Retail Park fasi A +B +C1
41 46 [Novipraga SIINQ S.p.A. AL Serravalle Scrivia Serravalle Retail Park - fase C2
42 47 [Novipraga SIINQ S.p.A. AL Novi Ligure Serravalle Retail Park - capacita edificatorie
43 48 |Novipraga SIINQ S.p.A. AL Novi Ligure Capacita edificatoria residenziale
44 49 (Aedes SiiQ SpA ub Tavagnacco Via Nazionale 114
45 50 |Aedes SiiQ SpA Mi Trezzano S/N Via Colombo
46 53 |Aedes SiiQ SpA MB Agrate Brianza Via Paracelso - P. Andromeda (C. Direz. Colleoni)
47 54 |Aedes SiiQ SpA MB Agrate Brianza Via Paracelso - P. Astrolabio (C. Direz. Colleoni)

KROLL Advisory S.p.A. | Aedes SIIQ S.p.A.

Pag.6di21

Rif. N. 23427R11,12,13 - Portafoglio Immobiliare — Lettera Valori

31 dicembre 2021

S,
<

&INV-GL
150 9001

e,

o

17



Relazione sulla Gestione al 31 dicembre 2021

KRJOLL

REAL ESTATE
ADVISORY GROUP

Definizioni

18

Nel ai termini di seguito elencati deve attribuirsi la corrispondente
definizione, salvo sia diversamente indicato nel rapporto stesso. Per |a
definizione di tutti gli altri termini tecnici e/o giuridici contenuti nel
presente rapporto si rimanda al Codice Civile e leggi collegate, ovvero
al significato di uso comune.

“Portafoglio Immobiliare” indica I'insieme di beni immobili (terreni,
fabbricati, impianti fissi e opere edili esterne) oggetto della Valutazione,
con espressa esclusione di ogni altro e diverso bene, compresi i beni
mobili e beni immateriali e precisamente indica l'insieme di tutte le
Proprieta oggetto di analisi.

“Immobile” o “Complesso Immobiliare” o “Unita Immobiliare” (di
seguito la “proprieta”) indica il bene, o se del caso, i beni (terreni,
fabbricati, impianti fissi e opere edili esterne) oggetto della valutazione
con espressa esclusione di ogni altro e diverso bene, compresi beni
mobili e beni immateriali (Standard di Valutazione RICS (Red Book)
2022 ; traduzione redatta a cura di REAG). Per i beni immobili a
destinazione commerciale, dove I'attivita di vendita al dettaglio in sede
fissa sia subordinata all'esistenza di una Autorizzazione Commerciale,
la definizione di bene immobile include I'attivita immateriale relativa
all'autorizzazione medesima.

Valutazione” indica “un’opinione sul valore di un'attivita o passivita in
base a criteri concordati e dichiarati, a una data specificata. Se redatte
in forma scritta, tutte le consulenze valutative fornite dai membri RICS
sono soggette - senza deroghe (PS 1 paragrafo 1.1) - ad almeno alcuni
dei requisiti del Red Book Global Standards. Salvo limitazioni
concordate nell'ambito dei termini dell'incarico, tale valutazione sara
espressa a seguito di un sopralluogo e di ulteriori opportune indagini e
ricerche, tenuto conto della natura del bene e dello scopo della
valutazione” (Standard di Valutazione RICS (Red Book) 2022%
traduzione redatta a cura di REAG).

“Valore di Mercato” indica “(...) I'ammontare stimato cui una attivita o
passivita dovrebbe essere ceduta e acquistata, alla data di Valutazione,
da un venditore e da un acquirente privi di legami particolari, entrambi
interessati alla compravendita, a condizioni concorrenziali, dopo un’
adeguata commercializzazione in cui le parti abbiano agito entrambe in
modo informato, consapevole e senza coercizioni (Standard di
Valutazione RICS (Red Book) 2022; traduzione tratta da ed. italiana
2020).

“Autorizzazione Commerciale” rappresenta l'attivita immateriale
relativa alla Proprieta soggetta alla Valutazione, consistente

* “Valuation” shall mean “An opinion of the value of an asset or liability on a stated basis, at & specified date. If supplied in written form, 3l valuation advice given by members is subject to at least some of

the requirements of the Red Book Global Standards - there are no exemptions (PS 1 paragraph 1.1). Unless limitations are agreed in the terms of engagement. a valuation will be provided after an inspection.

and any further investigations and enquiries that are appropriate, having regard to the nature of the asset and the purpose of the valuation, (RICS Red Book. English edition January 2022)

KROLL Advisory S.p.A. | Aedes SIIQ S.p.A. Pag.7 di 21 S MCeg,
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nell'insieme dei titoli autorizzativi necessari all'esercizio dell’attivita
commerciale.

“Canone di Mercato” indica “'ammontare stimato a cui un immobile
dovrebbe essere locato, alla data di valutazione, da un locatore a un
conduttore privi di legami particolari, entrambi interessati alla
transazione, sulla base di termini contrattuali adeguati e a condizioni
concorrenziali, dopo un' adeguata commercializzazione in cui le parti
abbiano agito entrambe in modo informato, consapevole e senza
coercizioni” (Standard di Valutazione RICS (Red Book) 2022;
traduzione tratta da ed. italiana 2020).

“Superficie lorda” espressa in mq, & quella misurata al filo esterno dei
muri perimetrali del fabbricato, alla mezzeria delle murature confinanti
verso terzi.

“Superficie commerciale” espressa in mq, indica la superficie lorda al
netto dei locali tecnologici, dei cavedi e dei vani scala/ascensori.

Nell'effettuare la valutazione REAG ha adottato metodi e principi di
generale accettazione ricorrendo, tenuto conto della tipologia della
proprieta nonché del relativo mercato immobiliare di riferimento, ai
criteri valutativi di seguito illustrati:

Metodo Comparativo, o del Mercato, si basa sul confronto fra la
Proprieta e altri beni con essa comparabili, recentemente

compravenduti o correntemente offerti sullo stesso mercato o su
piazze concorrenziali.

Metodo Reddituale: prende in considerazione due diversi approcci
metodologici:

o Capitalizzazione Diretta: si basa sulla capitalizzazione, ad un tasso
dedotto dal mercato immobiliare, dei redditi netti futuri generati
dalla Proprieta.

° Metodo dei Flussi di Cassa Attualizzati (DCF, Discounted Cash-
Flow), basato:

- sulla determinazione, per un periodo di “n” anni, dei redditi netti
futuri derivanti dalla locazione della Proprieta;

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

- sull'attualizzazione, alla data di valutazione, dei redditi netti
(flussi di cassa).

Metodo della Trasformazione: si basa sull'attualizzazione, alla data
della Valutazione, dei flussi di cassa generati dall'operazione
immobiliare (relativa alla proprieta) nell'arco di tempo corrispondente
alla sua durata.

KROLL Advisory S.p.A. | Aedes SIIQ S.p.A. Pag.8di21 Sy,
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KROLL Advisory S.p.A. | Aedes SIIQ S.p.A.

&
Rif. N. 23427R11,12,13 - Portafoglio Immobiliare — Lettera Valori ; et
31 dicembre 2021 -

A tale Metodo & associabile un modello valutativo finanziario
(attualizzazione dei flussi di cassa) basato su un progetto di sviluppo
definito in quantitd edificabili destinazioni d'uso, costi di
trasformazione e ricavi sostenibili. In altri termini, si utilizza una analisi
costi/ ricavi per individuare il Valore di Mercato della proprieta oggetto
di indagine.

Il modello si articola in uno schema di flussi di cassa (entrate ed uscite)
relative al progetto immobiliare di trasformazione. Le uscite sono
costituite dai costi di costruzione, demolizione, urbanizzazione,
progettazione, direzione lavori, profitto del promotore immobiliare e
altri eventuali costi; le entrate sono formate dai ricavi relativi alle
vendite delle destinazioni d'uso previste.

La distribuzione temporale dei costi e dei ricavi consente di ottenere
uno schema di flussi di cassa, al netto del profitto del promotore
immobiliare, che vanno portati all'attualita con un opportuno tasso di
sconto che rappresenta il costo del capitale.

Quest'ultimo deve tenere in conto:

o le percentuali di capitale proprio e capitale di debito (struttura
finanziaria);

e | tassi relativi ad investimenti privi di rischio con simile durata
temporale dell’'operazione;

o gli “spread” correttivi ai suddetti tassi (illiquidita, rischio paese,
rischio iniziativa e rischio urbanistico);

e il costo del capitale di debito.

Ricavi e costi sono a moneta costante e posizionati nei momenti in cui
si verificano.

Affinché il Valore determinato con il Metodo della Trasformazione si
possa identificare con il suo Valore di Mercato, occorre che I'operazione
economica legata alla trasformazione faccia riferimento ad un
imprenditore "ordinario". E "ordinario" limprenditore di "normali"
capacitd tecniche ed organizzative, ossia quello che effettua
un'operazione economica con ricavi e costi identici o molto simili ai
ricavi ed ai costi che la maggioranza degli imprenditori avrebbero nella
medesima operazione. Qualunque altro tipo di imprenditore che non
fosse "ordinario" lascerebbe spazio ad extraredditi, positivi o negativi,
inquinando cosi il Valore di Mercato.

| criteri di valutazione sopra descritti sono stati utilizzati singolarmente
e/o integrati I'uno con I'altro a discrezione di REAG, tenendo presente
che gli stessi non sono sempre applicabili a causa delle difficolta di
individuare mercati di riferimento adeguati.

REAG ha determinato il Valore nel presupposto del massimo e migliore
utilizzo degli immobili e cioé considerando, tra tutti gli usi tecnicamente
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possibili, legalmente consentiti e finanziariamente possibili, soltanto
quelli potenzialmente in grado di conferire agli immobili stessi il
massimo valore.

REAG, inoltre:

in accordo con il Cliente ha effettuato i sopralluoghi sulle
Proprieta, per alcuni asset in occasione del precedente incarico e
per altri in occasione del presente incarico (vedasi per maggiore
dettaglio I'Allegato B). | sopralluoghi permettono di rilevare, in
aggiunta alle informazioni fornite dal Cliente medesimo, tutti i dati
(qualita costruttive, stato di conservazione, ecc.) necessari allo
sviluppo della Valutazione. La data del sopralluogo per ciascun
asset & stata espressamente indicata nel rapporto valutativo di
riferimento.

ha dedotto la consistenza edilizia della proprieta dalla
documentazione fornita dal Cliente (rent roll, documentazione
urbanistica, brochure descrittive di progetto, documentazione
catastale) integrando, laddove possibile con misurazioni a
campione effettuate in situ e sulla documentazione fornita dal
Cliente, quali planimetrie catastali o planimetrie in formato dwg,
opportunamente scalate.

per gli immobili indicati dal Cliente ha proceduto alla valutazione
dell’Autorizzazione Commerciale, esplicitandone il valore rispetto
al Valore di Mercato del solo fabbricato.

non ha autonomamente proceduto alla verifica della situazione
urbanistica delle proprieta, ma si & basata sulla documentazione
fornita dal Cliente e sulle destinazioni d'uso da questi dichiarate,
in relazione ai progetti di sviluppo forniti e oggetto di stima.
Laddove il Cliente non abbia fornito dati sufficienti ad impostare
la valutazione, REAG ha basato la stessa su analisi urbanistiche
di massima derivanti da documentazione pubblica reperita
presso gli Enti competenti;

per gli immobili finiti ha considerato la situazione locativa come
indicazioni del Cliente (a reddito o sfitti), considerando la Rent
Roll fornita e confrontandola con i contratti di locazione vigenti
forniti. Laddove forniti dal Cliente sono stati considerati gli sconti
sugli importi dei canoni in essere (sia gia sottoscritti che,
prudenzialmente, quelli in corso di trattativa), a fronte della crisi
sanitaria per pandemia da COVID-19;

per gli sviluppi immobiliari ha assunto dal Cliente i relativi progetti
di sviluppo e lo stato di avanzamento dell'iter urbanistico-
autorizzativo, laddove presente solamente un'idea progettuale o
un progetto con Piano Esecutivo Convenzionato in scadenza si &
ipotizzato uno scenario di trasformazione esprimendo
I'Highest&Best use dell'immobile. Quando comunicati, REAG ha
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assunto (in alcuni casi solo parzialmente) i costi di sviluppo a
finire, comprensivi dei relativiimpegni urbanizzativi, e le eventuali
attivita di pre-commercializzazione in essere alla data della stima;

ha considerato I'importo relativo all'IlMU e TASI fornito dal Cliente,
nonché I'importo capex per manutenzioni straordinarie come da
indicazione del Cliente;

ha effettuato un'analisi delle condizioni del mercato immobiliare
locale, considerando i dati economici in esso rilevati ed
adattandoli alle specifiche caratteristiche delle Proprieta
attraverso opportune elaborazioni statistiche. Ha esaminato i
dati di mercato rilevati dai principali osservatori del mercato
immobiliare italiano e dal proprio data base gestito dall'Ufficio
Ricerche e Sviluppo, costituito dai “Rent comparables” e dai
“Sale comparables” rilevati dalle recenti maggiori transazioni
concluse nel mercato immobiliare italiano;

ha effettuato per i pil importanti asset commerciali un’'indagine
relativa ai Competitors e uno studio della Catchment Area
tramite programma GIS (o equipollente) determinando, fornendo
indicazioni su fasce isocrone relative alla popolazione residente,
alla sua composizione socio-demografica, sui competitors
potenziali attualmente gia presenti, oltre a quelli in pipeline,
comparativi per formato distributivo e capacita attrattiva;

non ha verificato I'esistenza del relativo titolo di Proprieta in capo
al soggetto che ne esercita attualmente il possesso, ma si &
basata in merito esclusivamente sulle indicazioni del Cliente;

non ha eseguito verifiche ipotecarie e catastali, né accertamenti
in ordine all’'esistenza di altri diritti di terzi sulle proprieta o in
ordine alla conformita di esse alla normativa vigente;

non ha eseguito alcuna indagine ambientale e |a stima di valore
eseguita esclude specificatamente I'esame di impatto
ambientale derivante da sostanze pericolose o potenzialmente
tali;

non ha eseguito verifiche circa la compatibilita delle proprieta
con le prescrizioni vigenti in materia di accessibilita dei luoghi di
lavoro alle persone disabili;

non ha eseguito alcuna analisi dei suoli, né ha analizzato i diritti
di proprieta e sfruttamento dei gas e dei minerali presenti nel
sottosuolo.
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Contenuto del Rapporto

Il presente Rapporto, contenente la relazione finale sulle conclusioni cui
REAG ¢ pervenuta, comprende:

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

e assunzioni e limiti della valutazione;
e condizioni generali di servizio.

Conclusioni

Le conclusioni di valore concernenti I'analisi sono state tratte da REAG
sulla base dei risultati ottenuti al termine di tutte le seguenti operazioni:

e Sopralluoghi sulle Proprieta;

e Raccolta, selezione, analisi e valutazione dei dati e dei documenti
relativi alle Proprieta;

e Svolgimento di opportune indagini di mercato;
e Elaborazioni tecnico-finanziarie;

Nonché sulla base dei metodi e dei principi valutativi pit sopra indicati.
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Tutto cid premesso e considerato

In base all'indagine svolta, e a quanto precedentemente indicato, & nostra opinione che, alla data del 31
dicembre 2021, il Valore di Mercato complessivo del Portafoglio Immobiliare, sia ragionevolmente
espresso come segue:

Euro 362.914.000

(Euro Trecentosessantaduemilioninovecentoquttordicimila/00)

Tali valori sono da intendersi come mera sommatoria dei singoli valori contenuti nei report descrittivi.

La stima di valore che REAG ha eseguito esclude specificatamente I'esame dell'impatto ambientale
derivante da sostanze pericolose (amianto, formaldeide, rifiuti tossici, ecc.) o potenzialmente tali ed i
costi necessari per un’eventuale bonifica dei suoli, o il danno strutturale e le contaminazioni derivanti

dagli effetti di terremoti.

La pandemia di COVID-19 continua ad avere un impatto globale sull'economia mondiale, pur essendo
evidente nel 2021 una significativa ripresa che, a scala nazionale, ha portato ad una previsione di
recupero del 6% del PIL per il 2021 (a fronte di una contrazione dell'8,9% nel 2020). Nel corso del 2021
abbiamo assistito al rallentamento dell’epidemia con I'avanzamento della campagna vaccinale; la
situazione descritta & stata accompagnata da un progressivo allentamento delle restrizioni nella
primavera del 2021, oltre all'introduzione a partire da agosto dell'obbligo del green pass quale
condizione per poter svolgere tutta una serie di attivita.

La situazione & quindi molto migliore rispetto ai mesi passati, anche se rimangono incertezze legate alla
durata nel tempo della copertura vaccinale ed al rischio, sempre presente, dello sviluppo di nuove
varianti del Coronavirus pili trasmissibili e resistenti. Tutto cid premesso, I'assenza di fatto di restrizioni
ed il contributo del PNRR (Recovery Fund “Next Generation EU”), oltre alle misure di stimolo
all’economia messe in atto, delineano un quadro molto positivo per I'economia italiana, con riflessi attesi
anche nel mercato immobiliare e delle costruzioni.

Alla data di valutazione i mercati immobiliari risultano tuttavia nuovamente attivi nella maggior parte
delle asset class, con un volume di transazioni tale da supportare adeguatamente con evidenze di
mercato lo svolgimento dell’attivitd valutativa. La dinamicita dei mercati varia in base allo specifico
settore ed alla particolare location.

A scanso di equivoci, la presente nota esplicativa & stata inserita per garantire la trasparenza necessaria
e fornire ulteriori informazioni sul contesto di mercato in cui & stata redatta la nostra opinione di valore.
Osservando I'andamento volatile dei mercati e gli effetti ancora evidenti della pandemia anche nel
mercato immobiliare, si ritiene infine opportuno considerare cautelativamente la sussistenza di
condizioni di incertezza, pur in un quadro di ritrovata normalitd post pandemica delle attivita
economiche e produttive.

Stante il perdurare della pandemia e il riassetto di diversi mercati, compreso quello immobiliare, il
giudizio di valore da noi espresso non riflette una «sostanziale incertezza» (Material Valuation
Uncertainty), cosi come definito dal VPS 3 e dal VPGA 10 della RICS Valuation - Global Standards. Ci
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preme tuttavia segnalare che i presupposti del mercato mutano rapidamente e si evidenzia l'importanza
della data di valutazione e delle condizioni di mercato specifiche presenti a tale data.
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TEAM di LAVORO:

Alla stesura del Rapporto, con la direzione e la supervisione di:

Simone Spreafico - Managing Director Advisory & Valuation Dept.

Savino Natalicchio - Managing Director Special Divisions & Feasibility Dept.
Federica Minnella — Director, Hospitality & Leisure Division

Christian Cavenaghi - Director Advisory & Valuation Dept

Hanno collaborato:

Vittoria Rossi - Senior Associate, Retail, Special Divisions & Feasibility Dept.
Gianluca Molli — Associate Director, Retail, Special Divisions & Feasibility Dept.
Davide Vergani - Associate Director, Hospitality & Leisure Division

Enrico Galimberti - Senior Associate, Hospitality & Leisure Division

Mauro Tedde — Senior Associate, Advisory & Valuation Dept.

Centro Studi REAG — Analisi di Mercato

Micaela Beretta - Editing

| sopralluoghi sono stati effettuati da (per maggiore dettaglio vedasi Allegato C):

Lara Agarla - consultant
Lorenzo Balzi — consultant

Ida De Angelis — consultant
Massimo Forasacco — consultant
Domenico luliano — consultant
Adele Lombardi - consultant
Vittoria Rossi — KROLL

Mauro Tedde — KROLL

Filippo Perego - KROLL
Emanuele Velluti — consultant

Per una corretta comprensione dei risultati delle analisi si demanda alla lettura integrale del testo, che

si compone:

- del presente Volume Zero contenente la Lettera Certificazione Valori con Criteri Valutativi,

Assunzioni e Limiti, Condizioni generali (del servizio);
- dei “Report Valutativi” e relativi allegati, contenuti nel Volume 1.
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Allegato B - Piano Sopralluoghi

SOCIETA'

INDIRIZZO

COMMERCIAL PROPERTIES

mese sopralluogo

> 1 |AedesSiiQ SpA AL Acqui Terme Via Cassarogna 46 dic-21

2 2 |Aedes SiiQ SpA CN  [Bra Borgo S. Martino dic-21

3 3 |Aedes SiiQ SpA BS Brescia A Via Rieti A lug-21

4 4 |Aedes SiiQ SpA BS Brescia B Via Rieti B lug-21

5 7 |Satac SIINQ S.p.A. TO Caselle Caselle Designer Village dic-21

6 8 |Aedes SiiQ SpA CN  |Castagnito A 5.p. Neive 16 dic-21

7 9 |Pragaquattro Center SIINQ S.p.A. AL Castellazzo Bormida Castellazzo Design Center dic-21

8 10 |Pragaquattro Center SIINQ Sp.A. |AL Castellazzo Bormida Lotti agricoli dic-21

9 11 |Aedes SiiQ SpA cT Catania Via Etnea dic-21
10 12 (Gorky S.rl. M Cinisello Balsamo Via Gorky lug-21
11 13 |Aedes SiiQ SpA cz Feroleto Antico - Lamezia Terme loc. garrube dic-21
12 14 |Aedes SiiQ SpA VA Gallarate Via Don Reina ang. Via Gorizia lug-21
13 15 [Aedes SiiQ SpA CN Genola A Via Frassinetto 24A dic-21
14 16 |Aedes SiiQ SpA CN Genola B Via Frassinetto 248 dic-21
15 17 |Aedes SiiQ SpA SP  |LaSpezia Via Federici giu-21
16 18 |Aedes SiiQ SpA Mi Milano Via Giulio Richard 3, 5 - Torre C lug-21
17 20 |Aedes SiiQ SpA Mi Milano Via Ancona 4 dic-21
18 21 |Aedes SiiQ SpA RM  |Roma Via Veneziani giu-21
19 22 |Aedes SiiQ SpA RM Roma Via Salaria 1272 giu-21
20 23 [Aedes SiiQ SpA CN Saluzzo Via Torino 73 lug-21
21 24 |Aedes SiiQ SpA CN Santa Vittoria d'Alba Roero Center - Fase B lug-21
22 25 |Aedes SiiQ SpA CN Santa Vittoria d'Alba Roero Center - Fase C lug-21
23 27 |Aedes SiiQ SpA CN Santa Vittoria d'Alba (CN) Capacita edificatoria Commerciale (Fase C) lug-21
24 29 |Aedes SiiQ SpA Mi Senago Via Risorgimento 51 lug-21
25 30 |AedesSiiQ SpA AL Serravalle Scrivia Praga Business Park lug-21
26 31 |Aedes SiiQ SpA AL Serravalle Scrivia Lotto 9C lug-21
27 32 Pragaquattro Center SIINQ S.p.A. AL Scrivia Serravalle Golf Hotel lug-21
28 33 Pragaquattro Center SIINQ S.p.A. AL Serravalle Scrivia Hotel Villa Bollina lug-21
29 34 |Pragaquattro Center SINQ S.p.A.  |AL Serravalle Scrivia Cascina Nuova lug-21
30 35 |Pragaquattro Center SIINQ Spp.A. AL Serravalle Scrivia Cascina Vittoria lug-21
31 36 |Pragaguattro Center SINQ Sp.A.  |AL Serravalle Scrivia La Bollina - Market Place lug-21
32 37 |Pragaquattro Center SINQ S.p.A.  |AL Serravalle Scrivia La Bollina - Sport & Recreational lug-21
33 38 |Pragaquattro Center SINQ Sp.A. |AL Serravalle Scrivia La Bollina - Sviluppo Comp. Res. (CMS) lug-21
34 39 [Pragaquattro Center SINQ S.p.A. |AL  [Serravalle Scrivia La Bollina - Sviluppo Res. Luxury (CAS1) lug-21
35 40 |Pragaquattro Center SINQ S.p.A. |AL  [Serravalle Scrivia Vigneti lug-21
36 41 |Pragaundici SIINQ S.p.A. AL Serravalle Scrivia Serravalle Outlet Village - Fase 7 lug-21
37 42 |Satac SINQS.p.A. AL Serravalle Scrivia Residenza Porta Genova lug-21
38 43 |Aedes SiiQ SpA AL Serravalle Scrivia Capacita edificatoria commerciale lug-21
39 44 |Acdes SiQ SpA AL [Serravalle Scrivia Capacita edificatoria produttiva lug-21
40 45 |Novipraga SIINQ S.p.A. AL Serravalle Scrivia Serravalle Retail Park fasi A +B +C1 lug-21
41 46 |Novipraga SIINQ S.p.A. AL Serravalle Scrivia Serravalle Retail Park - fase C2 lug-21
42 47 |Novipraga SINQ S.p.A. AL Novi Ligure Serravalle Retail Park - capacita edificatorie lug-21
43 48 |Novipraga SIINQ S.p.A. AL |Novi Ligure Capacita edificatoria residenziale lug-21
44 49 |Aedes SiiQ SpA uo Tavagnacco Via Nazionale 114 lug-21
45 50 |Aedes SiiQ SpA Mi Trezzano S/N Via Colombo lug-21
46 53 |Aedes SiiQ SpA MB Agrate Brianza Via Paracelso - P. Andromeda (C. Direz. Colleoni) dic-21
47 54 |Aedes SiiQ SpA MB Agrate Brianza Via Paracelso - P. Astrolabio (C. Direz. Colleoni) dic-21

KROLL Advisory S.p.A. | Aedes SIIQ S.p.A. Pag. 16 di 21 My,

Rif. N. 23427R11,12,13 - Portafoglio Immobiliare - Lettera Valori
31 dicembre 2021

&

5 —%

K’NV’G%
150 9001

27



Relazione sulla Gestione al 31 dicembre 2021

ASSUNZIONI E LIMITI DELLA VALUTAZIONE

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

REAG non ha proceduto alla verifica in loco delle dimensioni
della proprieta in oggetto della presente analisi.

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

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

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

planimetria in scala.
REAG, non ha eseguito alcuna indagine ambientale.

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

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

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

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

REAG non ha eseguito alcuna analisi del suolo, né analizzato i
diritti di proprieta e sfruttamento dei gas e dei minerali presenti
nel sottosuolo.

REAG ha presupposto che la proprieta sia conforme al Piano
Regolatore e alle destinazioni d'uso vigenti. Ha inoltre
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presupposto che il diritto di proprieta sia esercitato nell'ambito
dei confini e che non esista violazione del diritto di proprieta
altrui né sconfinamento.

Non sono stati considerati i costi, (ivi compresi quelli fiscali)
potenzialmente emergenti dalla vendita o dall' acquisizione
della Proprieta.

| valori espressi non comprendono I'IVA.

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

In relazione agli immobili oggetto della Valutazione, REAG non
ha verificato I'esistenza del relativo titolo di proprieta in capo al
soggetto che ne esercita attualmente il possesso, ma si e
basata in merito esclusivamente sulle indicazioni fornite dalla
proprietad. Del pari non ha eseguito verifiche ipotecarie, né
accertamenti in ordine all'esistenza di altri diritti di terzi sulla
Proprietd o in ordine alla conformita di essa alla normativa
vigente.

Le conclusioni di valore espresse da REAG non potranno
essere considerate come sostitutive delle conclusioni,
determinazioni e decisioni assunte dal Cliente e/o dai terzi
investitori.
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CONDIZIONI GENERALI DI SERVIZIO
Contratto

Le presenti Condizioni Generali di Servizio (“Condizioni
Generali”) costituiscono parte integrante e sostanziale del
Rapporto cui sono allegate.

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

Cedibilita del contratto e del credito

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

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

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

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

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

Utilizzo dei risultati dell'incarico da parte del Cliente

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

Comunicazioni

Le parti hanno avuto facolta di comunicare e trasferire
informazioni, tra loro, a mezzo di registrazioni presso caselle
vocali, e-mail e fax, eccetto che tali forme di comunicazione non
fossero espressamente escluse nel Contratto. Il Cliente ha avuto
I'onere di comunicare e fornire informazioni al team assegnato da
REAG allo svolgimento dell'incarico. Il team assegnato all'incarico
non era tenuto ad essere al corrente di informazioni fornite ad
altri, seppure appartenenti a REAG. Né il Cliente ha potuto
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presumere che il team assegnato all'incarico fosse al corrente di
informazioni fornite a terzi.

Corrispettivo e pagamenti

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

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

Riservatezza dei dati e delle informazioni. Autorizzazione

REAG si & obbligata a mantenere strettamente riservate tutte le
informazioni e i dati relativi all'oggetto dell'incarico ed al suo
svolgimento e a non divulgarli o renderli noti a terzi, salvo che in
ottemperanza a disposizioni e provvedimenti dell' Autorita e salvo
che le attivita oggetto del Contratto prevedano la comunicazione
di tali dati a Enti Pubblici interessati nello svolgimento
dell'incarico e, esclusivamente per il caso di attivita di data room,
a soggetti terzi autorizzati dal Cliente all'accesso alla piattaforma
di gestione documentale.

REAG ha il diritto di mostrare i file e le note di lavoro nell'ambito
di verifiche ispettive di qualita o di conformita svolte da enti
accreditati ai quali REAG é associata. Sia REAG che gli enti di
certificazione garantiscono, per queste forme di accesso ai dati,
la stessa riservatezza.

Le informazioni non sono state trattate o non saranno trattate
come riservate qualora:

i) esse siano, al momento o nel futuro, di pubblica
accessibilita;

ii) leinformazioni, nel momento in cui vengono fornite a REAG,
siano state gia pubbliche;

iii) le informazioni siano state fornite da una parte terza non
soggetta ad obblighi di riservatezza verso il Cliente.

Il Cliente non divulghera, né rendera accessibile a terzi, nemmeno
in parte, i risultati del lavoro svolto da REAG, il materiale riservato
di proprieta di REAG e |'oggetto dell'incarico, del servizio e del
ruolo svolto da REAG, fatto salvo il caso in cui i terzi siano stati
espressamente contemplati nel Contratto e fatto salvo il caso in
cui il Cliente sia tenuto a fornire le informazioni in ottemperanza
a disposizioni o provvedimenti dell'Autorita.

Il possesso del Rapporto finale - in originale o in copia - non da
dunque il diritto di renderlo pubblico attraverso pubblicita,
pubbliche relazioni, notiziari o altri mezzi di comunicazione senza
il consenso scritto di REAG.

REAG ha inoltre facolta di includere il nominativo del Cliente nel
proprio elenco di referenze.
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Protezione dei dati personali

Le Parti riconoscono che ciascuna di esse ha trattato e trattera i
dati personali in relazione all'esecuzione delle proprie
obbligazioni ovvero all'esercizio dei propri diritti derivanti da
questo Contratto e/o all'adempimento di obblighi di legge o di
regolamento e che gli accordi tra esse hanno definito il ruolo di
ciascuna Parte (quale Titolare o Responsabile del Trattamento) in
relazione alla vigente normativa sulla protezione dei dati
personali.

Salvo non sia stato diversamente stabilito, le Parti hanno
concordato e riconosciuto che laddove ciascuna Parte abbia
trattato i dati in conseguenza a questo Contratto, la stessa ha
eseguito il trattamento per le proprie finalita e, in quanto tale, &
stata identificata come Titolare del Trattamento in relazione alla
vigente normativa sulla protezione dei dati personali.

Ciascuna Parte ha riconosciuto e si & impegnata ad ottemperare
alle obbligazioni derivanti dalla vigente normativa sulla
protezione dei dati personali nella misura in cui abbiano trovato
applicazione all'esecuzione dei propri obblighi ovvero
all'esercizio dei propri diritti ai sensi del presente Contratto.

Limitazione della responsabilita, per il caso di forza maggiore

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

Legge applicabile e Foro Competente
L'incarico & regolato esclusivamente dalla Legge ltaliana.

Qualsiasi controversia, comunque derivante dall'incarico, sara
soggetta alla competenza esclusiva del Giudice Italiano, con
competenza territoriale esclusiva del Foro di Milano.

Limitazione della responsabilita e del risarcimento

La responsabilita di REAG per eventuali conseguenze
pregiudizievoli derivate al Cliente in dipendenza dello
svolgimento dell'incarico e la misura massima del risarcimento
del danno sono comunque e sempre limitati nei confronti del
Cliente e dei destinatari delle eventuali Reliance letters e Re-
addressing, salvo il caso in cui le conseguenze pregiudizievoli
derivino da dolo e colpa grave di REAG, all'onorario stabilito nel
presente Contratto a favore di REAG, da intendersi come limite
in aggregato per tutte le pretese di indennizzo/risarcimento
eventualmente formulate da tutti i destinatari del Rapporto e
delle Reliance e/o Re-addressing.

REAG, a cio sin d'ora autorizzata in tal senso dal Cliente,
documentera l'onorario mediante la esibizione dell'incarico
sottoscritto dal Cliente e delle fatture quietanziate, che faranno
fede nei confronti dei destinatari del Rapporto e delle Reliance
Letter e/o Re-addressing.
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Mentre si trova nella proprieta del Cliente, il personale REAG
assegnato all'incarico si impegna a conformarsi a tutte le
prescrizioni e le procedure di sicurezza richieste dal Cliente.

Indipendenza delle Parti

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

Subappalto

REAG si riserva la facoltd di avvalersi di terzi subappaltatori
nell'esecuzione di tutti o di parte dei servizi oggetto della
presente, fermo restando che, con la sottoscrizione della
presente Offerta, il Cliente presta sin d’ora il proprio consenso al
subappalto ai sensi e per gli effetti dell'art. 1656 c.c.

In caso di nomina del subappaltatore da parte di REAG, resta
ferma in ogni caso la responsabilita di REAG nei confronti del
Cliente, nei limiti indicati nella presente Offerta, per i servizi forniti
al Cliente per il tramite del subappaltatore.

In caso di nomina del subappaltatore, questi sara tenuto ai
medesimi obblighi di riservatezza previsti nella presente Offerta
in capo a REAG.

Limitazioni nell'uso del Rapporto

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

Presupposti e circostanze giuridico - legali

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

Attendibilita delle informazioni fornite dal Cliente

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

KROLL

REALESTATE
ADVISORY
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