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DOCUMENTO INFORMATIVO

redatto ai sensi dell’articolo 5 del Regolamento Consoly in materia di operazioni con parti
correlate n. 17221 del 12 marzo 2010 (come successivamente modificato), con riferimento allc
sofioscrizione di un contratto preliminare per 'acquisto da UnipolSai A ssicurazioni S.p.A.
dell'intero capitale sociale della societa Punta di Ferro S.r.l

Documento informativo messo a disposizione del pubblico presso la sede legale di IGD SIHQ
S.p.A., Borsa Italiana S.p.A., sul meccanismo di stoccaggio aulorizzato
www.emarketstorage.com e sul sito internet di IGD SIQ S.p.A. (www.gruppoigd.it)
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PREMESSA

Il presente documento informativo Gl “Documente Informative™) & slato predisposto
da Immaobiliare Grande Distribuzione — Societd di Invostimento Immaobiliare Quaotata
S.pA. ("TGD” o lg “Societd™) ail sensi ¢ per gli effetti dell’asticolo 5 del Regolamento
adellate dalls Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010 recante disposivion in
mpteiia & oporasoni con parti correlate, come Successivamenis modifteate (i
“Regolamento Consob™), come richiamato dal contbinato disposto degli aricoti 11.1 e
14.7 della Procedura per le operazioni con parti correlate di IGD (la “Procedura™.

I Pocumento nformativo & stato predisposto coiL itferimento 2l operacione di acquisto
da parte Inmnobilime Grande Distribuzione - Secictd di investimento Immobiliare
Quotala 3.p.A. (“TGD” o Iz “Societd”) dell*intero capitale sociale defla socleld Punta di
Fero Sl (*Pamta di TFerro”), detemito da UnipolSai  Assiemazioni S.pA.
(“UnipalSai®), per un cotrispettivo pari ¢ Buro 127,9 miliond, al netle di imposle e oneri
accessonl (soggetto ad aggiustamentl, come ilfustrato al paragtaio 2.1 et B),

U patrimonio Ji Punia di Ferro & principalmente rappresentate;

(i} dalla Galteria commerciale “puniadiferre” dell’omonimo Centra Commerciale,
sito nefla citid di Foril (Emilia Rumagna), ullz quale, ai fini della determinazione
del predetto comispetiivo, & stato attribuito wn valore di mercato pari a Ture
1245 milion, &

(i) daattivitd neite costiluite da disponibilita liquide ed uttive circolunts netto,

In data 2 dicembie 2015, 1GT» ha sottascritlo con UnipolSai un coniralto preliminare per
Pacquisto dell’intero capitale soviale di Punta di Ferro {I"“Operazione™).

Poiché — a sepuilo delle madifiche apportate, su basc volontaria, dal Consighio di
Amministrazione del 6 agosto 2015 — la Procedus sl applica anche alle operazioni di
maggiore tilevanza con societd det gruppo Unipol, ai senst dell’art. 14.4 della Procedura
stessa, 1'Operazione & soggetta alle disposizioni relative alle operazioni di maggiore
rHovanry,

Pertanto, in data 2 dicembre 2015, FOperazione & stata approvaty dal Consiglin di
Amministrazione di IGD, previo parere Tavorevole del Comitato Parti Comelate dolin
Societd (i “Clomitate™) circa la sussistenza all'inieresse dells Socictd alla conciusione
dejl’Operazione e la convenienza e cometterra sostanziale dellc rolative conglizieni.

H Docomento Informativo & messo & disposizione del pubblico presso lu sede logale di
IGD, Borsa Italisna Sp.A. sul  meccanismo & stoceagpio  awlorizzalo
www.charketstorage.com e sul sito infernct di 1GD (www.gruppoigd.it).




i # AVVERTENZA
Rischi connessi ai potenziali conflitti dl intercsse derivanti dall’Operazione

In data 6 agosto 2015, it Consiglio di Amministrazione di IGD, previo parere favorevoly
del Comitate, ha deliberato di modilicare 1la Procedura al’ fine di estondere
Papplicazions della stessa, su basc volontaria, alle operazioni di maggiore rilevanza con
Yncietd de! gruppe Unipol per tali infendendost Unipol Gruppo Finanziario 8.p.A. e le
societd incluse nel bilancio consolidato di Unipol Gruppo Finanziario 8.p.A,

Poiché controparte dell’ Operazione & UnipolSat - socictd apparlenente al gruppo Utipel
— ai sensi deil’art. 14.4 della Procedwra, 'Operazione & soppetta ai presidi procedurali
previsti per le operaziont di “magglorc rilevanza™ con patti correlate, come indicato al
successivo paragrafo 2.8,

Tl Comitale ha riccvufo pertanio dalle competent] strutivre aziendali, in modo completo
¢ tompestivo, Ie necessaric informaziont s’ Oporazione e ha rilasciato all’ wnanimita il
proprio parcre favorevole -circa la sussistenza deil’interesse dolla Socield alla
conelugione dell’Operazione e In convenienza e corveltezza sostunziale delle velative
cotrlizioni.

§1 precisa inoltre che: (f) P Amministratore Delegaio, Clandio Atherting, ¢ un dingentc
de! Gruppo UnipolSat; (i) il Consigliere Elio Gasperond ricopre ta cavica di Viee
Dresidente def Consigho di Amministrazione di Unipo! Banea S.p.A.; (fif) il Consigliere
indipendente Milva Carletti & membto del Consiglio di Amministrazione di UnipolSad,

2 {nformazioni relative al’Operazione

2.1  Deserizione defle ecarafteristiche, wnodalith, termini e condizioni
dell*Operazione

In data 20 novembre 2015, IGD by irasmesso 3 UnipalSal un’offerta frrevocabile per
acquisio dell’intero capitate sociale di Punta di Ferro pst un corispettivo pari a Ewre
£27.9 milioni, olirc imposte di legge. L'offerta & stata subordinata al verificarsi delle
sepuenti condizioni sospensive: (i) approvazione in via definitiva dell’operazions da
parte dei competenti vrgani socictari di TGD, ¢ segnatumente dal Consiglio di
Amministrazione e dal Comitato, e (if) Pesito positivo delia negoriuzione in buona fedo
tre IGD e UnipolSai di un contratto preliminare di compravendita delintero capitale
sociale di Puntu di Ferro (il “Contratte Prcliminare”), contenenle fermini e condiziont
in linea con Pattuale prassi di mercalo per operazioni similari. in duta 23 novembre
2015, 4nipolSut ha trasmesso a IGD la propriv acccttazione dell’offerta.

In data 2 dicembre 2015, il Consiglio di Amminisirazione di 16D ba approvate la
sottaserizione del Confralto Prefiminare con UnipoiSai per 'acquisfo del’intero
capitalc sociale della societh Punta di Verro, per un corzispeilivo pari a Buro 1279
mitiont, sl nctto di impouste ¢ oneri accessori (soggetio ad aggiustanmentt, come jilustrato
alla successiva left. B). :

Puntz di Ferro & uita gociefd a responsabititd limitata di dixitto Hutiano con sede legale u
Bologna (BO), Via Stalingrado n, 45, capitale sociale di Curo 87.202.911,16, iv,
iscritta al Registro delle Imprese di Bologha, numero di isctidone, codice fiscale e P.
TVA 03159270408,

H patrimonio di Punta di Fevro ¢ principsimente rappresetato:




£t dalla  Galleria  commereiale “puntadiferre™, parte  dell’omonimo  Ceniro
Commeroiale, silo nella cittd di Forl: (Emilia Romagna), atla quale, ai tini della
determinazione del predelto corrispotiive, & stato attribuito un valore di mercato
pavi a Buro 124,5 milioni, :

(i} daattivitd nette costituite da disponibilita liquide ed attivo civeolante netto.

F pievisto che il c!&.efng dell’Operazione avvenga i1 16 dicembie 2015,

A, Galleria Cemmerciale “puntadiferre™

Punta di Ferro & proprielaria della Galleria Commerciale “pantadiferro” (la “Gulleria™)
deiPomonimo Centro Commereiale sito a Forli (Emilla Romagna) — nonche fitolare
delle relutive liccrrze commereindi — ¢ ha per oggetto principale Iattivita i PromovVere
v gestive la Gaileria,

At fint delia determinazions def cortispettive deli®Operazione, T1GD e LitipolSai hanme
attribuilo alla Galleria un valore di mercato pari a Thwo 124.5 miliom,

Iole, in data 23 noveinbre 2015, 1GT? ha conferilo incarico a REAG — Real Eslale
Advisory Group SpA. (“REAG” o F“Esperte Endipendente™), primaria sacietd di
consuienza indipendente ned settore immobiliare, di fornire una valmiazione del valore di
meicato della Cialleria alla data del 23 novembre 2015 (il “Rapporto di Vaintazionce™),
conformementc aghi Standard di Valutazione — RICS adotiati dafla Rowef Tnsitution of
Chartered Surveyors del Regno Unito, attualmente in vigore. In data 30 novenibre
2015, REAG ha trasmesso alla Societd H Rapporto di Valutasione (allegato sub “B™) nel
iuale ¢ indicato un valore di inereato delln Galicria pari a Kuro 125 milioni ¢, pertanto,
in Jinca con il valore di mercato pari a Buro [24,5 mifioni alla siessa attiibuito dalle
parti nell’ambito della defermingzione del corrispettivo dell’Operazione.

Galleria all'intetno det Centro LCoemnerciale “Punia & Fero™ all'inteino dol quale & presente, alhesi,
Pipermercabe “Connd Superstore™, di proprictd di ferzi (ciren 12.625 my di GLA)

Crosy Leasable drea () 21223
Hicavi lordi 2 reghme® {in miliont di Huro) ' 1,7
Ricav] Lotk (in Buro al s 362
Ricavi nelti & repfine™* (in mitieni di Rure) . 7.2
Ricavi nelli (in Furo al nug) 340
Valore di mercato attribuito nel Contratto Preliminare af fini della 124.3
determinazione del carrispeitive dell’Operazione (it miliond di

Furn)

Valore i mereato uf 23 novembre 2015 (al neito del costi di 125
acquisizione), stimate da REAG (in milioni di Garw)

Net Theoredfeal Initfad ¥Field (sullt base del valore atiribyite alla 5,589




Cailerin  at foi della detendnazione  del  cormispettivo

delt" Operaaione)

Cross Dieoretived fritial Feld (sulla base del vilore aribuito alla 6,2%

Gallerin a1 Bui defla delevminzeione  del  comispetfive

dell'Operazione} : '

Superlicie lords fmeg) 42477
: B it GpEEY

iv. posti anto ' 2,804

*licavi Jordi a vegime: MGR + ricavi variabli -Hemporenol + vacant valorizzato 1 canane d inercatn.

#2Rjcavi et & regime: Yeavi lovdi ¢l wello di costi relative a MU, coperliera assicurative, spese non
recuperahiti a carico della propriet {eschise caper, spese di gestions e spese 4i ricommercializzazione).

#&+ 13 oni f medie supeckicd, @ punti di ristore e 5 nepoel.

La Galleria presenta inoltre le seguenti caratieristiche, di particolate intercsse per KilX.

E.

posizionamento dominante all’interno del propric bacino di riferimenio, anche
gravie ad una coflocazione otlimale in tormini di visibilifd ¢ accessibilid;
parametri di performance operativa di assobuto rilievo: 4,7 milioni di visitatort
nel 2014, tasso di occupazione part a cirea il 99% ed cecupancy cost ratio pari a
girea 11,5%;

volume di vendita medio deghi operatori superviote a Ewe 3,500 al img;
merchondising ¢ fengnf mix otlimali, caratterizzali dalla presenza di primari

operatori come H&M, Unieuro, Detchmann, Conbipel, Mondadori, Staadivarius,
Max&Co ed Alcoth

bacino d’ienza rilevante & con cupucitd di spesa superiore di olire il 20%
rispotto alla media italiana D,

rilevanza strategica ai fini degli obiettivi di copertura territoriale del Gruppo, che

. ha Ia proprieth e la gestionc di diversi cenlri commercialt nelle principalt citth

limitrofe, quali Ravenns, Fuenya, Cescna, Rimini e Bologna;

concept & format adattt atlattuale sichicsta di mercato, grezic alia recenle
apertura (aprile 2011).

Determinazione del corrispettivo delt’ Operaslone

Il corrispetiivo per Pacquiste deli’intero capitale sociale di Pumta di Fero ¢ stafo
convenzionalmenie determinato quale tisullato della sepuente fonnula:

A-B+C—(C—B*20%)

dove “A” & il Patrimonio Netto di Punda di Verro al 31 dicembre 2014,
“13” & i] valore di libro al 31 dicembre 2014 della Galicrine

1 Pt clnborasiont delln Societd subla buse M dati ISTAT (Eapportoe Urkes 2005},




‘07 ¢ il valore di mercalo attribulfe datle parii atia Galleria, fisso ¢ immodifleabile
(ta “Fozinula Prezze™),

Le Parli hanno pertanto delorminato il prezeo provvisorio della Partesipazione coi
riferimento ai valort A e B st 31 dicembre 2014 ¢, in particolare, hanno atiribuito i
seguenti valost alla Furmula Prezzo:

97.059.845,83 — 86,753, 194,13 + 124,500.000,00 — F.549. 361,77 = 127.857.202.93 di
Bura,

1l corrispettivo sard soggetto ad agpiustamenio al fine di tenere conto delle variwuion
del patrimenio netto di Punta di Ferro e del valore di libro della Galleria intervenute fia
In data dcl 31 dicabre 2014 e la dula del closing, sulla base di una siazione
pairinioniale appositamente vedatta e riferita a tale dats,

C. Dichiarazioni e garuazie di UnipolSai

11 Coniratto Preliminarc contiene le usuali dichiarazioni & garanzie di UnipolSai a favore
di 1GID, avenli ad oggetio, inber affe: () Vinsussistenza di procedore di insolvenza,
liquidazione, Mllimemnto o altre jnocedure concorsuali iclative a Punta di Ferro, né di
latuna delle sitwazioni previsie dagli articoli 2482-5¢s (riduzione del capitale sociale per
peedite) & 2482-ter (viduzione det capitale al disotto det minimo legale) cod. civ.; (7 la
picna titolaritd del capitale sociale di Punta di Ferro ¢ 1a piens propriets delta Galleria;
{37} I'insussisfenza di vineoli — quali, a tilolo esemplificativo, pegno, pignoramento,
ipoteca, sequestro, usufiutto -- aventi ad oggetto e quote di Punla di Ferro e la Gulleria;
(v} la regolare tomuta cei libri sociali ¢ delle seritture contubili obbligatoric di Punta di
Ferro; (v) [a conformita del bilancio di esercizio di Punta di Ferro al 31 dicembre 2014
alla legge ed ai prineipi conlabili; (8) il rispetto degli obblight di natura fiscale ¢
confributiva applicabili a 1unta di Ferro; (v} Ta validith ed cofficacia dei contatti i
atfitto di tamo di aziends ¢ dei contralli di locazione soltoseritti da Punta di Ferro e
Pinsussistenza di inudempimenti rilevanti delle relative controparti in relazions alle loto
obbligaziont { pagumento del coneni; (Wi 1 contenziosi civill oo penali oo
anuministiativi di cut Punta di Feiro & parte o che siano stati minacciali per iseritto; (i)
fo titolaritd di tulle le necessadde autorizzazioni, permessi, licenze, DIA, SCIA, mulla
osta ed atlt di -ussenso comunque denvminati relativi allo svolgimento dell’attiviiy di
Punta di Terro, nonché dello svolgimeonto di {ufle e attivitd all’inierno del Centro
Commerciale; (x} la conformitd della Gatleria slla vigente normativa applicabile, ivi
inclusa la legislazions in materiz ambictale, antisismica ¢ di (wela dell’igiens e
sicurezza sui lnoghi o lavorn,

Il Confrallo Pigliminare costicnc inolire Pimpegno di Unipol¥al a manlevare ¢
indennizzave 11 — sceondo § letinini e le condizion! previsti nel Contraito Preliminare
—da cventuall danni, perdite, costi ofo soprayyenienze passive che Punta di Ferro o 1GD
dovessern subire in conscguenza della mon veridicitda o corretiezza delle predetic
dichiaraziont ¢ paranede.

D. Modalita di finanzismento delf’ Operazioae

In data 2 diccmbre 2015 il Consiglio di Amministrasions ha deliberato;




(A} di dure cseeuvione alla delega altribuita al Consiglio di Amminisirazione, ai
sensi detlarticole 2443 del codice civile, dall’Assemblen Straordinatia degli
Avionisti in data 19 aprile 2012, ¢ per I'ctfetto di aumentars, in via scindibile, #
pagamentn, i capitale sociale per un imporie nominale massimo di Euro
54.976,027,00 (olire ad evenfuale sovrapprezzo}, rientrante net limiti del 10%
de! capiiale sociale precsisienic di Tmmobiliare Grande Distribuzione 511G
S.p.A., mediante emissions di complessive massinic 1. 75.635.000 nuove azioni
ordinarte, prive dell’indicaxione del vatore nominale, godimento regolare da
oiffite in softoserizione, eon esclusione del diritlo di opuzione & sensi
dellarticolo 2441, comma 4, secondo periodo, del codice civile, ad investiten
qualificati (come definiti nelPariicolo 34-fer, comma 1, fetlera b) del
Regolamento adottato con delibere Consob o 11971 del t4 maggio 1999 ¢
successive modifiche) i ltalia ¢ investitort istituzionali all’estero (at sensi della
Kegulaiion 8 del United States Seciwrities Act del 1933, come successivapientc
modificato, ¢ megli Stati Unith ' America, limifatamenie al  “Chealified
Tnstitutional Buyers”, i senst della Rule 1444 dcl United Stated Securitivs Act
del 1933, come successivamente modificato, con esclusione di qualsiasi aliro
Pacse nel guate il collocamento saebbe vietsto dalle leggi applicabili), ad ua
prezzo di emissione, comprchsivo di sovrapprezzo da deletmivate sulla base ed
in conformitd ai criteri definiil nella Relszione Tilustrativa del Consighia di
Amministtadone (" Aumento di Capitaie™);

(B}  di stubilirc, at senst del secondo comta dell'articolo 2439 del codice civile, che
Prumento di capitate di cui al precedante punto si intendera limifate alt'importo
risullrtte dalle soltosorizioni effettuate entro it termine del 31 fugtio 2016,

(¢} di approvare, nel suo complesso, Popetszione i collocamento riservaio
esclusivamente ad investitori qualifienti (come definiti neli*articolo 34-fer,
commag 1, letters b) del Regolamento adottato con delibera Conzob n. 11971 del
14 maggio 1999 ¢ successive modifiche) in ltalin ¢ investitord istiluziopali
afi’estero (ai sensi delia Regulation S dello United Stafes Securities def del 1933,
come sucecssivamente modilicato, e negli Stati Unili &' Ametica, limitatamentc
al “Qualified Institutional Byers” ai sensi della Kufe 1444 dello United Stares
Secyrities Act del 1933, come successivimente modificato, con esclustone di
qualsiagi altro Paese ncd quale il collocamento satebbe victato dalle leggl
applicabili) (i “Destinatari”} di complessive massime n. 75.635.000 azioni
ordinatie, prive dell’indicarione del valore nominale, con godimenlo regolare,
rivenienti da'¥ Aumento di Capilale.

L’opernzione di collocamento defle aziont di nuova emissione, con le modalitd di un
necelerated bookbuilding viservato ai Destinatari, 51 & conclusa in data 3 dicembre 2015
con il collocamento di complessive n, 56.689.342 ssoni ordinarie T1GL) i nuova
emissione al prexzo di Furo 0,882, per un controvalore tolale di Buro 49,999.999,64
miliond.

Ti preveeo definitivo di sottoserizione deile astont di nUove clissione & stato determinato
ad caito dell’attivils di baokbuilding nel vispetio doi ¢riterd stabiliti dal Conzigliv di
Amministrazione in contormiii alle disposiziond dell’art. 2441, commia quarto, sccondo
periodo, cod, eiv. in neloria di esclusione del divitto di opzione nol Jimiti del 10% del
capitale precsistente. '




Nellambito dell” Aumento di Capitale, Ix Secicts ha conferito a Seciété Générale ¢ BND
Patibus I'incarico di Jolnt Bookrunners; Sociéié Géndrale ha agito inoltre in qualitd di
Sole Clobal Coordinator dell’offerts,

L’operazione & stata iegolaia mediante consegna dei titohi ¢ puagamento del convispeotiive
in data 7 dicembre 2015,

IGD ha inoltre assunto impegi di fock-up deliy durata di 90 giorni in linea con la prassi
di mercato in operazion enaloghe, fatte salve le covevion! previste dalla prassi por
operaziom similari e Peveriuale vimmeta da porte dei Jois Bookrynners.,

In considerazione di quanfo precede, & previsto che POperazions sia finanziata:
/. inpartte, con i proventi dell’ Avmento di Capitale, ¢
(i) per la parle residug, mediante it ricorso a linee di eredito a breve termine,

Questa modalitd di tinanziamenlto dell’Operazione & stuta prescelta in quanlo permette a
1GL) i intraprendere un ulteriore passu in teemind di crescita e ereazione di valore, nel
tispetio deghi obictfivi finangiari previsti nel Pianc Industriale 2015 — 2018 (in
particolare, Loan fo Valwe compreso tra if 45% e it 530%), conscntendo quindi di
conciliare uma strategia di crescita e consolidamenio del [Hopric  poriafoglio
immobiliare, anche bencficiando df nuove opporfunitd di investimonlo offerte dal
mercalo, con il mantenimento di parsmetei di indebitamento in lnea con le principali
sovield imtnobiliari atlive in Europa nel scltore refafl.

Lloperazione di collovamento, ha inoltrs Ueffetto & incrementare il numero d azioni
componenti i capitale sociale {cirea +7,5%), la fquidita del titolo e 31 flottante sul
mercato {eiren +17%), nonché ampliare e diversificare Tn base azionaria dolla Societi.

22 Indicazione delle parti corrclate con eni 'Operazione & stata posia in cssere
e nafura dells corvelarione

F’Operazione ¢ posta in cssere con UnipolSai Assicurazioni S.pA., socield partecipata
per it 51,8% da Unipol Gruppo Finanziariu Sp.A. e per il 9,1% da Unipol Finance
SpnA.

Tra IGT) & UnipolSai non intercorrona ipotest di correlazione rilovant gi fin di guante
preseritto dal Regolaments Consob, non sussistendo nessuna delle sitaazion; proviste
dall’ Allegato 1 ol Regolamento Consoh e dalla definizione i “Parti Corlate” i cu
alla Procedura,

In data 6 agosto 2015, if Consiglio di Amministravione di 15D, pievio patere favorcvole
del Comitato, ha deliberate di moedificare Ja Procedurs al Bne di cstendere
Papplicazione della stessa, su base volontaty, alle operazioni di muggiore rilevanza con
Sacicta del groppe Unipol per tali intendendost Unipol Gruppo Finanziario 8.p.A. e le
socicld incluse nel bilancio consoldato di Unipol Gruppo Finanziatio S.p,A.

Poiché controparte dell*Operazione & UnipolSui — societd appartenente al gruppo Unipol
— ui sonsi dell’art. 14.4 defla Proceduia, I"Operazione & sogpetla ai presidi procedurali
previsti per Ie operaziont di “mageiore rilovanz” con parii eenrelate, come indicato al
sucessivo parggrafo 2.8, '




23 Indicazione delle motivazioni ceenomiche ¢ defla eonvenicnza pey la Societa
delP Operazione :

Le motivazioni econoniche e Ia convenienza per Ja Socictd dell’Operavione si fondano
essenzialmenic sui seguenti clementt:

- la stratewia di erescita del Gruppo defineats nel Piano Industrisle 2015-2018
prevede wa setic di investimenti per fo sviluppo nel settore jmmobiliare della
grande disfribuzione;

- I"Operazione risults cocrente con Pobiettive dichiurato da TGD di continmare &
monitorare il mcreato real estate retail al fine di individuare eventuali nlteriort
opportunitd per la creazione di valore per il Grappo ¢ t suof aziowisti in {enmin
di incremento del Hussi di cusea ¢ miglioramento degli indicatori finanziari ¢ di
redditivita;

- in particolare, secondo le stime della Societs, {*acquisizione della Galleria, a
regime, avrd un jmpalto accrescitivo sull'FFG (Funds From Operations) pet
azione rchative alla gestione caratieristica® pari a cirea il 3% considerando
anche le aziond rivenicnti dall’ Aumento di Capitale;

- le valutazioni dcl perito indipendente REAG cvidenziano che il valore aliribuito
alla Galleria ai fanh della determinazione def cortispettive dell’Operazione sis in
linca cot il fair value della Gulletia stessa come sopra tiporialo al patagrafo 2.1.
tett. A;

- olize alla Calleris, Punta di Ferro dispone di attivith nefte costituite da
disponibiliti liquide ed altivo circolanic;

- come filustrato pitt diffusamente al paragrafo 2.1, lett. A, Ia (talleria presenta
caratteristiche di parlicolars intcresse per IGD in termimi di performance
operaliva {4,7 milioni di visitatori nel 2014, tasso di oceupazione pari a cires i
99%, od peckpancy cost ratio patd a eirca 11,5%), volume di vendita medio degli
operalori (superioro & Ruro 3.300 al mq), merchundising © fenard mix;

- la Gialleria si trovy in un’area caratterizzata da un bagino d*utenza con capacita
di spesa superiore di oftre if 20% rispeito afta media italiang, nonché di
importanza strategica ni fini deghi obiettivi di copertira ierritoriale det Gruppo,
che ha la proprietd e Ia gestione di diversi centri commnerciali nelle principali
citld: limitrofe, guali Ravenna, Faenza, Cesena, Rimini ¢ Bologna.

2.4  Modalitd di determinazione del corrispettivo dell’Operazione

Ti eorrispetlivo defi*Operazione & stato determinato seconde i criteri di cui al precedente
paragralo 2.1 lsit, B.

In particolarc, ai fini delia determinazione del cotrispettiva dell’Operazione, JGD ¢
UnipoiSai hanno atiribuito alla Gulleria wn valore di wmercato pati a Bwro 124,5 milioni,

|1 “kunds (o Operations”, o TRO, della gestione carallcristicn, & caleolata reftificando Putile ante
imposte delta gestione cargiteristicn dalle poste iwn monetaria CGivalutazioni, ndeguamente di [uir valus,
ammorlamenti e altee), nonché dull’lnpatto dells gestinne delle partceipeziont & dei profitt relativi alla
cessione di inunobili, al netto delle impuste corrontl.

¥ Risgpetto al FFO al 300942015 per aziono {pre aumcnte di capitale), annualizzato,

i}




244 N Rapporto di Valutazlione di RICAG

In data 23 novemlwe 2015, TGTY ba conterite incarico & REAG — Real Gatate Advisory
Group S.p AL, primarin societd di consalenza indipendente net settore {iimmabiliare, di
fornire nna valulazione del valore di mercato defla Galleria alla data del 23 novembre
20015, conforinemente apli Siandard ¢ Vuhttazione -- RICS adotiati dalla Royal
ustitution of Chartered Syrveyors del Regno Unite, atlualmente in vigore.

[y data 30 novembre 2015, REAG ha trasmesso alla Societd if Rapporto di Valutazicne
(aHegate sub “B™) nol quale & indicalo un Valove di Mercalo delle Gaileria pari a Euo
125 milioni e, pertanic, in Knea con il valore di mercato pari a Buro 124,5 milioni alla
stessa altribuite dalle parfi nell’ambito della determinazions del  corrispettivo
dell’Operazione.

Basi dellee valutazion:

L.a valutazione ¢ stata effetiuata sulla base defla sopuente definizione di Valore di
Mercabe: L ammontare stimato o cui wng proprieiss o passivitd dovrebbe esyere cedwin
€ acquistate, alla data df valutazione, da wn venditore ¢ da mn acquivente privi i
legami  particolari, entramdi  interessali  alla  compravendita, a  condizioni
concorrensiudi, dope un'adeguaia commercializzazione in cui fe parti abbiane agito
exirambe in modo informato, consapevole ¢ senza coerciziont”,

Asswnzioni e lmid _
La valutazione di RIAG ¢ stala formulata, assunienda che:

(i; lc propricta od 1 beni valuiati siuno confanni alle vigemti regolanentasdoni in
materis,

(i} la patle proprictaria det beni rispelti le regolamentaziond in materia ambientale ¢ sia
tilolare di fuiti i permessi, le concessioni rilevant ai fint della presente anakist o che,
it ogni caso, possa otiencrlt efo rinncvarli:

{iff) la proprietd sia conforme al piano repolatore e alle deslinazioni d’uso vigenti. Ha
inoltve presupposto che i diritto di propricta sia esercitato nell’ambifo dei confini &
che non esista violazione del divitto di proprietd altmi né sconfinsmento;

Inoltee, netla redazione delly vahatazione:

{i) non sono siali inoltre considerali i costi, (ivi compresi quelli fiscall) potenzinlmente
emergenti dafla vendila o dall’acquisizione della Galleria:

(ii} non € stafo efletiuato aleuna esame deli’impaito ambientale derivantc da sostanze
pericoloss {amianto, formuldeide, viffuti tossivi, cop) o polenzinlmente tali, o it
davmo slrutturale e fe contuminazioni derivanti dagh oflefii di terremoti;

(1ii} non € slata cseguita un’analisi del suolo, né sono stati analizzati 1 dirit di proprieta
¢ sthullamento dei gas e del minerall prosenti ne! sottosuclo.

Infine nel determinare il valore di mercato della Galleria PEsperte [ndipendente ha

presupposto il suo massimo ¢ migliors wilizeo, ¢ cioé considerando, tra tuitl gli usi

leenicamente possibili, legalmente consentiti ¢ fnanziafamente fatiibili soltanto quelli

poterizigimente in prado di confarire alla Galleria stessa il massimo valore.
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Metnlologia uiilizzata

Nelleflettuare Is valutazione del valore commerciale deila Galleria, REAG ha adottalo
metodj e principi di generate accettazione, ricorrendo in particolare al metodo dei Flussi
di Cassa Ativalizeatt (cd, Diseamnfed Cash-#low).  Quest'ultimo  approccio
metodalogico & fondato st {m)} la detenminazione, por un periodo di “n” anni, dei redditi
[turi derivant dafls locazione della Galleria; (8) la determinazione del Valore di
Mercato della CGalleria, mediante la” capitalizzazione in perpetuita, alla fine di tale
perinde, det reddito neflo, e (¢} I ativalizzazione, afla daia di valutazione, dei redditi
netti (flussi di cassal.

Net redigere a valutazione Esperto Indipendente ha tnoltre (7) cffelluato un sopralfuogo
sulla proprieta per tilevare, in aggiunta alle infprmazioni fornite da IGD, (ul i dati
{contesio insediativo, accessibilita visibilila, fipologia progetiuale, efc.) necessati allo
svituppo “della valutazione, (i) effettuato unanalisi delle condixiont del mercato
immobiliare locale, considerando 1 dati econontici in esso rilevati ed adattandolt alle
specifiche caratleristiche delle Proprieti aitraversy opportunc elaborazieni statisliche;
(i) considerato fu sitwazions locativa in esserc alla data della stima (canone corrente
cauisposto, decotrenza ¢ durata dei singoli contralli, indicizzaziond, eic.) e relativi costi
immobiliari (IMU, assicurarione, eventoall cost di fisloatturazione straordinagil.

L

Le informazioni sopra espusic smmo state riportate cocrentemente con il cuntemuto della
Valulazione e, per ¢uanto & COLOSCenzZa della Societd, non vi sono omissioni che
petrebbero rendere fe informazioni riprodotic inesatle o inganuevoli.

243 Lafuirness opition di Reconta ErnsidtYoung Financiol-Business Advisors Sp.4.

Al fini del vilascio def proprio parere sull'Operazione, il Comitato si & avvalso detla
facolth i tarsi assisters da wa esperto indipendente di propiia scelia. Nella tiunionc del
20 novembre 2015, il Comilalo st & espresso in senso favorevole alla nomina delia
sociers Reconia Emst& Young Financial-Business Advisars S.p.A (“EY™) quale esperio
indipendente affinché attesti la congruita finanziarin dell’Opcrazione, 8 supportoe dells
deliberazioni del Comitato stesso, risconirando nelfa stessa esperienza, professionalitd
¢ compefenza richteste per tale tipologia di ncarico,

BY ha ricevuto dalla Societd fa documentazione necessaiia at fini detle propric analisi ¢,
in data 30 novembee 2015, ha rilasciato wna fafrress opinion (atlogata sub “C"} uella
quale sono riportate le considerazioni i scguilo tiportale:

Procedimento & valutazione condotio da REAG, in qualitd di esperio indipendente,
circa i valore di mercato della Gallerid

I criteri ¢ ie metodologic utilizzate da REAG, in qualith di ssperto indipcndente, per la
siima de]l Valore di Mercato delP’imimobile aggetio Jell’Operazione {clencali nel
precedente paragrafo 2.4.1.}, sono, secondo EY, condivigibii ed o linea con (uanto
normaimente rscontrabile nella prassi professionale del settore immobiliare,

T patametri di valitazione adottall da REAG sono pisultati in lines von le lonti di
mereato disponibilt dall’anelisi dei prospelfi di valutazione redatii dall’lisperto
Indipendente non si evidenzia aleun slemento di attenvione cirea la correttezza delle
procedure metodologiche e deoi calcoli cffeliuati ai fini detla detevrainazione del Valore
di Mercato,
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Sulia base del lavoro svolio e delle anatisi effetivale, BY ha ritenvio che il valore © -

assunto ai fini delia Operazione, complessivamente pati a Euro 124,5 milioni, al netto
dei costi di trasferimento immwobiliare, &i collochi in un intorne di ragionevolezza.

Il prezzo patinito risulta essere sostanzialmente in Jinea (-0,43%) rispetio alla
valutazione, al 23 novembre 2015, redatta da REAG ¢ pari & Buro 125 milioni,

BY ha inolre effetuato un’analisi di sensitivitd sulla petizia redalta da REAG,
ulilizzando i rarge minimi ¢ massimi dei tassi di atiualizzazione e cap rafe di uscita
(Terminal Vaiue) desumibili dail’analisi delte fonti di mercato disponibili ¢ sulla base di
considerazioni della stessa BY circa i ricavi della Galleria Commercirle; il valore medio
dell’anatisi di sensitivitd & risullato allineato al valore stimato da REAG,

Prezzo di aequlsto det 100% delle quate della societd Puntq di Ferve

La metodologia di determinazione del prezzo utitizzata da IGD ed esplicitata neila
offerta economica del 20 novembre 2615 si basa sull’upplicazione del eriterio
patrimoniale come segue.

Potenninnzione del Frezea delie Quots di Panta di Ferro srl - Enln
Rilzrimento alia situazions patimoniale al $1,12,2014

Paltimonio Netlo (printips conlabis itafian|) w7y
Ginliatia Commarciale {a vakwe Jibro) fi
Galleria Commwreinfe g fol vakie) 145
Flacalits lalents (750
Prozro delke Cicte 1279

EY ha evidenziato alcune peculiarity della metodologia applicats con particolare
tifetrimento aila determinazione deila fiscalita figurativa sulle plusvalenze,

Nella prassi di mercato, in ipotesi di share deaf di societd che detengono immnebili al
100%, viene calcolats wia fiscalild fipurativa sulia plusvalenza ¢he vicne equamente
siconosciuty al venditore o all’acquirente, '

Net caso specifico le parti hanno concordate che la riduzione di prexzo relativa
all'impatto fiscale figurato vengs tutta riconosciuta ad 1GD, EY ha fatlo notare che
Faliquota considerats ¢ il 20% e non il 31,4% (IRES+IRAP) in quanto si ritiene che
anche la societd Punla di Ferro possa beneficigre del tegime agevolato di tassazione
previste per le SIKQ. Tale fultispecie determina un elemente a favore della parle
acquirente rispetto alle usuali pratiche di mercato,

In ogni case, sulla scorta di quanto precede, EY ha ritenuto che il processa di
determinazione del prezzo utilizzato da IGD possa essere condivisibile ed in linea con la
prassi di mercalo, hi riferimento alla della documentazione anglizzala, € emerso inoltre
che le parti hamio concordato wn meccanismo di aggiustamento def prezzo sulls base
della situazione patrimoniale effetiiva della societd alla data di esecuzione
dell’operazione, :

In particolare, dall’snalisi della situazione contabile al 0 settembre 2015, BY ha
tilevato alouni elementi di attenzione che fanno siferimento pil specificatamente alle
seguenti voci:

- Crediti viclienti: all'interno di quests voce sussistono oredifi che da quanto
comunicalo dalla societd target risultano di difficile incasso.

id




Alla daty del 30 sottembre 2015 tale importo ammonta a. Furo 293.715,

« Operi di Urbmizzazions: dalla docamentazione fornita, afla dala del 30 settembre
2015, emergono vneri di whanizzaziope al senst di quanto previsio dalla
convenzione con il Comune di Vorll ancorz da sostenere per un importo pari a Euro
130.883. a fronte di tale impepno Punta & Ferro 8.r.k. ha rilusciato n. 4 fidejussioni
assicuralive.

T tall poteninlitd/rischi la Societd hu converuto di tenene conto nela sitpazionc
patiimeniale definitiva alla data di esecuzione dolt Operazione.

EY he quindi ritonuto che, alla luce di quant sopra, il moceanismo di agginslamenlo
prezzo concordato tra le parti risulia condivisibile ed in linca con quanio riscuntrabile
nella prassi di mescato per iransazioni similari.

Inoltre, sulla base del lavoro svolto ¢ delle analisi effcttuate, EY ha ritenuto che il

prezzo previsto per l'acquiste di Punta di Forro s collochi in un istorno di

raglonevolerza.

Coerenzi defla Operazione rispeito of profiii di vischio e di ritorno dell"investimento di
IGD.

Sulla base dol favoro svolto e delle analisi effettuate, EY ha ritenulo che I’Operazione
sty cocrente con le politiche di investimento di IGD ¢ con il frack record dolla stessa,

- In particolare, secondo EY, Pacquisto della Gialerin sl gqualifica, senza pretesa i
completezza, per 1 seguenti clementi;

- TPunta di Ferto costituisce un centre di riferimento ¢ dominants nel proprio bacino,
con un sumero di visitatori sipnificative ¢ un fremd in crescita, st per fatturaio
gencrato chie per visitator} stessi;

- nel bacino di rifcrimenio insistono duc ulteriod strattwe di proprietd di TGD;
[Pacquisto della strutinra dominante in talc bacino pofrd consentire di adotbe
politiche di gestione volte a russimizzare il potenzixle di tali strutture, senza
ipolesi di geannibalizzazionew;

- lapipeline di sviluppo di centri potenziahmente antagonisti nel bacino di riferimento
non desta preoceupazioni, sulla base dolle informazioni attualmente disponibili,
cirea la Tutura tenuta del centro in termint di capacitd df attrazione;

- Tinvestimento, inoltre, vafforza Ta preserva di IGD nel propric mercato di
' rifertmento.

Inolire, per quanie riguarda il Gross Initial Yield {rappotto tra canone di Jocarione
contrattuglizzato e prezzo deli’immobile, sl netto delle imposte di trasforimento ¢ ded
relativi oneri accessori) della Galleria, questo & risultato allinealo al benchmark infettio

rappresentato dagli esser simili detonuti da 1313 a scopo di investimento.

Tl tasso di altualizzazione & yisultato leggenmente superiore tispetto aila media delte
Galleric Comimereialf in portafoglin, con aloune potenzialitd di upiede sul valore siesso.

Infine, 1z fenancy schedule ha dinostrato una buona tenuty, anche in relazione ad alouns
scadenze conirattuah ravvicinale,
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2.5 Blustrazione degli coffefti economict, patrimoniali e finanzisri del'Operazione

IGD ha predisposte il presente Documento Informativo ai sensi dell’articola 5, primo
comma, del Regolamento Consob, che prevede Pobbligo di pubblicadione di un
documento infommativo qualora sia conclusa un*operazione di maggiote rilevanza, in
quanie I'Operazionc supers la soglia del 5% delPindice di rilevansa del controvilore
indicato neli’Adfegalo 3, agticolo 1.1, comma a) del Regolamento Consab,

L'indice di rilevanzy dol conlrovalore condsponde sl yapporto tra 3 controvalore
delPoperazione e il maggiore ta il patrimenic netto tratto dal pit recentc stato
pattimoniale pubblicato e la capitaliczazione della sociefd vilevats alla chiusura
dell'ultimo giome di inercaio aperto compreso nel periodo di riferimento del pill recente
documento conlabile periodico pubblicatn,

A fal fine, si & temuto conto del corrispetliivo dell’Operazione previsto nel Congratto
Preitminare, park & Bwo 127,9 miliond, 1.'Operazione non supera ghi altel indiei di
rilevanza ossia (f) I'indice di rilevanza dell’attive, guale rapporto tea il totule attivo
deli’entitd oggetto dell’operadone ¢ il iolale stiive della Socictd, e (7) Pindice di
rilevanza deflc passivitd, quale rappoite (ra i totale delle passivita dell’entita acquisita e
il tetale stlivo dells Socicta.

Dal punto di visia cconomico, s stima che 1 principali offetti dell’Operazionc a tegime
saranne 1 scguenil:

= Dincremento dei ricavi lordi* per eirca Fuve 7.7 milioni;
* Pincremento dei ricavi neiti® per circa Furo 7,2 milioni;

* la crescita del Fimds from Operaifons velativo alla gesiione caratteristica per
circa Buro 5,6 wmilioni® {la crescita stimata deli’FFOQ per azione & parl a cirey i
5%
Per quanto riguaida gli impatti sulla strottura finanziaria delle Societd, rispetto of Loan
te Value® riportalo al 30/09/2015 {pari al 47,9%) & mrevista una legpora crescits a fine
2013, nel rispetto deghi obiellivi finanziari previst nel Piano Industviale 2015 — 2018 (in
particolare, Loun fo Falue compreso ra il 45% e il 56%),

Can riguardo alle previsiont di cui afl’art. 71 del Regpolamento Consob n. 11971/ 19404,
come suecessivamente modificato, la Societd ha aderito al regime di “api-am®™ di cui

agli mticoli 70, corma 8 ¢ 71, comma 1-bis det Regolnmento citato, avvalendosi -

pertanto della facoltd di derogare aghi obblighi di pubblicazione del document
informativi preseritti in oceasione di opetasioni significative di {usione, seissionc,
aminento di capifate mediantc conferimento di beni in natura, acquisiziond ¢ cessiond.

* Ricavi lordi & regime: MGR + ricavi variabifi Hemporaged -+ vl valorizzato a canone df mercato,

* Ricavi nefti a teginte: vicavi fordi al netto di costi relativi & IMU, coperiura assicuraliva, spess non
recuperabilt a cavico della proprield (eschese cqper, spese di gestions & spese di ricommerciatizeazions),

* Considerando 1o modalitd di finanziamento deserille al par, 2.4 e un costo del debiho, @ vegime, pari al
219,

? Bispette al FFO pestions caratferistica al 300092015 por azione {(pre Aumcnto di Capita]e),
anrualizrato, . '

1 Loan to Fafee & dofinito come il tupporte fra Plndebitamento Fingnzigrio Netto ed il Valoro d
imeieala dot Patrhmonio Imniobilisn,




2.6 Dventaali impatti sui compensi dei  componenti dell'organo i
amiministrazione ¢ TGD efo di societa ds guesta controllate

L*Operazionc non hu aleun impatto sul’ammontare dei compensi degli amministratori
di TGD cfo delle socield da quesia contraliate.

37 Interessidei componenti degli srgani di nmnministrazione ¢ di controtlo, dei
direttori generali ¢ det dirvigenti detla Socicta nell?CGperazione

L'Operazione hot geners, dirsttamente o indirettwmente, aloun jnteresse it capo ad
Aleun componente degli organi di anuninistrazione e di controllo, né ad alcun dirigente
della Socield.

28 Tterdi approvazione dell'Operazionc

Al sensi defl’art. 14.4 della Procedura, la sottoscrizione del Contratto Proliminare &
soggetla at presidi procedurali previsti per le operazioni i “maggiore rilevanza” con
parti correlate, o, perianto, & slata softoposta all’ier di approvaziono descritto dali’art, 7
detla Procedura.

In.partieolare, fale aticolo provede ehe I'Operazione sia soggetta al preventivo parerc
de! Cotnitato e che, a tal fins, it Comitalo sia coinvolto nclla faze delle fzaftative e nella
fase jstruttoria alliaverse !z ticezione di un flusso informalivo completo € fempestivo €
abbin la facoltd di richiedere informazioni ¢ di formulare osscrvazioni agli organi
deleguli ¢ al soggettl incaricatl della conduzione delic irattative o dell*istruiteria,

Tn linea con quanlo previsto dafla Procedma, il Comitato ha ricevuto da patte delle
competenti strutture  azicndali, i modo completo e tempestivo, le necessarie
informaziont sull’Operazione ¢ la relativa documentazions di supporta, acquisifa agh
atti.

Tn data 20 novembre 2015, prima della frasmissione a UnipotSai  dell’ollerta
srevocabile di acquisto, il Comtitato & stato informato della prospeliata Opcravione &
dell imminente avvie dolle tattative con UnipolSai. Tn pari data, il Comitato 5] ¢
espresso in senso favorevole atla nomina di BY qualc esperlo indipendenle dotato della
necessaria professionalitd e competenza, ai fini della predisposizione di wid fairmess
opinion sutla congeuitd dul puito di vista finaiziario deli’ Operazione.

In vista detla rfumione del Comitato dod 1° dicembre 2015, convocata por I"exne
del*Operazione, la Sovietd ha lrasmesso al membri del Comitato i seguenti documenti:
una presentazione defl*Operazione, copia delt*offerta itrevacabile di IGD per 1 acquiste
di Punia di Ferro ¢ dells relativa accelluzione da parte di Unipol$ai, fa fairness opinion
di BY, il Rapporto di Valutazione di REAG, il bilmcio 2l 31 dicembre 2014 di Punta &l
Ferre ¢ una bozza sgeiornata del Contratto Preliminare.

T dain 1° dicembre 2015, prima dells tivnione del Consighio di Amministrazione di
IGD convocata per i 2 dicembre per assumere le necessarie delibernzioni in ordine
all*Operazione, il Comitato si & rivnite por esprimere il proprio parere motivato circa

Mnteresse dela Soeietd #lla satlosaizione del Contratle Preliminare noaché citca a

convenienza ¢ la correttezza soslanziale delle relative condiziond. Alla rviumione del
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Comitato del 17 dicembre 2815 hanno partecipato il Presidente, Rossella Saoneella,
nonché, in modalita audio, i Consiglieri Matthew Lentz ¢ Andrea Parenti,

Erano altresl presenti per fa Sovietd 1! Presidente Gilborto Coffari, ' Amminisitatore
Delegato Claudio Albertini, i1 Divettore Amministrazione Affai legali ¢ Societari,
Grazia Margherita Piolandi, 11 Ditcltore Svituppo e Patrimonio, Roberts Yoia, Ia
Responsabile Affari leuali e Societari Silvia Di Donato nonichg, i modalita audip, il
Presidentc del Colfegio Sinducule Amne Maria Allievi. Lrmo  aliresi presenti
rappresentanti dello Studio Lepale Chiomenti,

Nel corso della viunione, i1 Comitalo ha riecvuto dal management della Socictd v
ultcriore, adeguste ¢ puntuale aggiomamente defle informazioni in merito aila
prospettata Operazione e alle condivioni previste dal Conlratto Preliminare, 1l Comitato
ha altresl esaminato il confenuto della fafrmess opinion rilasciata da EY, le cui
conelusioni song riportale sl precedente parsgrafo 2.1, nonché¢ it Rapporto di
Yalutazione di REAG contencnte if Valore di Mercate delta Galleria gl 23 novembre
. 2015 sopra riportalo &) punto 1,1, '

I docunienti sono stati visionat] ¢ sono acquisiti agli att dolle Socicta.

Cem il supperto delle funzioni competentd, it Comitato ha preso alle che la strudivra e
le clansole contraifuali df cui al precedente punto 1,3, sotto 11 profilo gharidico, risultano
in linea con ta prassi Jdi merealo per operarioni similan g, inoltte nel corso dells
vhmiene  ha ricevuto picna informativa in meriio alt terpistivn, alle motivaziont
sollostanti I"Operazion,

It Comitato ha quindi cspresszo all’unanimita if propiio parcre favorevole cires la
sussisienza dell nteresse delin Socield alla soitoserizione dei contratio preliminare por
I'acquisto dell’intoro capitale sociale di Punta di Vetro e Ia convenienza e correiteren
sostanziale delle relalive condizioni {allepato nib “A™),

In data 2 dicembre 2015, « & tenuta 1a seduta e Consiglio di Asnministrazione,
convacato, fnter ofiq, per Papprovazione deil’Qperazione & deli Aumento di Capitale,
alta quale hanno partecipato it PPresidente del Consiglio di Asmministrazione; Gilberto
Coffari, I’ Amministratore Delegate: Clandio Albertini, nonché i Consigliexi Iilio
Gasperoni, Aristide Canosani, Milva Carletti; Rossella Samcella; Andres Tarenti; Livig
Satvini ¢ Maithew Lentz, nonché i Sindaci, Anna Marin Allievi, in gualitd di Presidente
del Collegio Sindacale ¢ Pasquina Coisi. Frano aliresl presenti rappresentanti dello
studio Legale Chiomenti. .

Nel corse della riunione il Presidente del Comilato ha riferilo civca FPavvenuto rilascio
dei parcre favorevole del Comitate sult'Operuvione illusirande o considerazion) sulla
basc delic qualt if Cemitato ha fondato il propric gindizio circa la sussistenza
dell'intercsse della Sveletd e del suoi azionisti alla sollpserizione det Comtratio
Preliminare nonchd la conveniensa e correitezza sostanziale delle celaiive condizioni,

Ad senst ¢ por gli effelli di quanto previsto dall’art, 2391 cod. civ.; {7} I Amnnistratore
Dslegato ha dichiarato di esserc un divigente del Gruppo UnipotSai; () il Consiglicre
Flio Gaspevoni ha dichiaralu di vicoprire la cariea di Vice Prosidente del Consigliv di
Amministrazione di Unipol Hanca Sp.A.; (4) if Consiglicre imdipendente Milva
Carletti, ha dichiarato di essere memlwo del Consiglio di Amministrazione di Unipoldai.

T’ Operazione, previa astensions degli Amministratori sopwa ndicati, & stafa guind
approvate gl unaninith def votanti dal Consiglio (i Amministrazione di IGLD.




In data 2 dicembre 2015, IGD ¢ UnipolSai hanno sottoscritto il Contratto Preliminare.

Al presente Documento Informativo — disponibile presso la sede legale di IGD, Borsa
Italiana S.p.A., sul meccanismo di stoccaggio autorizzato 1Info (www.1Info.if) e sul
sito internct di IGD (www.gruppoigd.it) sono allegati:

A. il parere del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate di IGD del 1°
dicembre 2015;

B. il rapporto di valutazione redatto da REAG, trasmesso alla Societd in data 30
novembre 2015

C. lafairness opinion di Reconta Emst&Young Financial-Business Advisors S.p.A.
del 30 novembre 2015.

. 9 dicembre 2015

1GD SIIQ SpA

11 Presidente dal Consiglio di Amministrazione
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PARERE DEL
COMITATO PER LE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE DI
IMMOBILIARE GRANDE DISTRIBUZIONE -
SOCIETA DI INVESTIMENTO IMMOBILIARE QUOTATA S.P.A.
DEL 1° DICEMBRE 2015

(redatto ai sensi degli artt. 7.1 ¢ 14.4 della “Pracedra adottata ai sensi dell‘art, 4 del
regolamento Consob 17221 del 12 marzo 2010 (coime successivamente modificalo), approvata
dal Consiglio di Amministrazione della Socictd in data 11 novembre 2010, come
successivamente modificata)




Egregi Signori,

facciumo riferimento  all’operazione  di aoquiste da parle lmmobilizre  Grande
Distribuzione -- Societd di Investimento Tmmobiliare Quotata S.p.A, (“IGD” o la
“Soctetd”) dell'tntero capitale soviale della societd Punia di Forro Sl {"Punta di
Ferro™), detenuto du UnipolSal  Assicurazioni S A (“UnipolSai™, per un
corispottive pati & Fuo 1279 milions, al neito di imposte ¢ oneri accessori {sorgetto ad
aggiustamenti, come illustrato al parageafo 1.2).

11 pattimenio di Puria di Verro & principalmente rappresentato:

g) dellt Galleria del Centro Commerciale “puntadiferia”, sito nella citta di Foril
{Bnilia Romagna), alla quale, ai [ dolls determinazione del predetio
cottispettivo, & staio attibuito un valore di mercato pari a Buro 124,5 wmiliond,
nonechd :

b} da attiviii nefte costituite da disponibilitd Hquide ed attivo circolante netto.

E picvisio che Ia sottoscrizione del contratio preliminare con UnipoSai per 1 acquisto
deli’intero- capitale sociale di Punia di Fero {I""Operazivac™ sia approvaia dal
Comsiglio di Amministrazione di 1G1) convocato per il giomo 2 dicembre 2015,

Poiché - a seguito delle modifiche appottate, su base volontaria, dal Consiglic di
Amministrazione del 6 agosio 2015 ~ la Procedurs per Je operazioni con parti correlate
delly Societd (la “Procedura™ si applica anche alle operazioni di maggiore tilevanza
con societd dol gruppo Unipol, POpetagione & soggetia alle disposiziont della Proceduia
relative afle opeazioni di maggiore rilevanzsa,

Pertanto, il Comtiate Parii Correlate delle Socicta {il “Comitato™) & stato chismato ad
esprimere il proprio parers molivata circa la sussigfenya all’interesse della Socicta alla
conclusione del*Operazione ¢ la converisnza e colteticzea sostandule delle relative
condizioni,

1. Dexerizione deli*Operacione

In data 20 navembre 2015, IGD ha lrasmesso a UnipoiSai un’offeita imevooabile por
Paceuisto dell’intero capitale sociale di Punla di Ferro per wn corrispettivo pari a LZuro
127.9 mikioni, olire imposte di legge. Lofferta ¢ stata subordinata al verificarsi deile
segucnli condizioni sospensive: (7) I"approvazione in via dofinitiva del’operavione da
parte dei competonti organi societari IGD, ¢ segnatumente dal Consiglio &
Amministiazione e dal Comitato, e (/) Iesito positive della negoziazione in buona fede
tra IGD & UnipolSai di un contratto preliminare di compravendita dell’intero capitale
sociale di Punta di Fervo (il “Contratto Preliminare”), contenente fermini ¢ condizioni
in litea con I'attuale prassi di mercato per operaziond similari. In data 23 novembie
2015, UnipolSai ha trasmesso a IGD la propria sceettazione dellofforta,

E previsto che i Consiglio di Amminisiravione di IGD, convocaly per il 2 dicembre
2015, approvi {a sottoserizions del Comtratto Freiiminare con UnipolSai per Pacouiste
deflintcro capitale socinte dolta societd Punta di Feiro, per un corispellivo pari o Hora
27,9 milioni, al netto di imposie ¢ oncri aceessor (soggetto ad aggiustameitti, come
iHustrato al paragrafo 1.2),




Punia i Forre & una socicld a responsabilita imitata di diritto falisno con sede legale a
Bologna (BO), Via Stalingrado n 45, capilale sociale di Buro 87.202.911,i6, Lv.,
isciltta al Registro defle Imprese di Bologna, mancro di isctizione, codive Bscale e P.
VA 03159270408,

11 patrimonic di Punta di Ferzo & principalmente rappresentato:

a) dalla Galleria del Centro Commerciaie puntadiferro, silo nella citta di Fouli {Fnilia
Romagna), alla quale, ai fini delia determinazione del predetto corrispetlivo, ¢ stafo
aflribuito un valore di mercato pari a Euro 124,5 miliond, nonche

b) du ullivita niettc costituite da disponibilita liquide ed aittvo circolante nctto.

It previsto che il efosing dell’Operazione avvenga il 16 dicembre 2015,

1.1 talleria Commereiale “puantadiferre”

Punts di Ferco & proprietavin delta Galleriz Coumoreisle (la “Galleria™) del Centro
Commerciale puntadilerro sito a Forll (Emilia Romagna) - nonché titolare delle refative
licenze comunerciali —  ha por ogpetto principale Pattivitd di promuovere ¢ gestite la
Callcria. '

Al fini della determinazione del contspeitive delPOperazions, IGD ¢ UnipolSui hanno
atizibuite afla Galleria v valore di mercate pari a Ture 124,5 milioni,

Tnokire, in date 23 novembre 2015, IGD ha conferite incarico a REAG — Tieal Estate
Advisory Group S.p.A., primaria societd di consulenza indipendente nek settore
immobiliare, di fomire nna valulazione del Valore di Mercato della Galleria sllz daia
del 23 novembre 2015 (il “Rapporte di Valutazione™), conformemente agh Standard
di Valutazione — RICS adottat dalls Rayel Iustitution of Chartered Surveyors del
Repno Unito, aitualmente jn vigore. In data 30 novembre 2015, REAG ha trasmesso
alla Societ il Rapporlo di Valutazione {allegato suwb “A”) nel quale & indicato un Valore
di Mercato della Galleria pavi a Buro 125 milioni ¢, pertanto, in lines con it valore di
mercato pari a Foro 1245 miltont alla stessa atbribuite dallc parli nell’ambitn della
determiizazione del corrispettivo dell’Opervzione.

Si riportano d&i seguilo 1 dati principali relativi ally Galleria.

[P I "'_"7"""'""-'5".' RO, = SRR T T
GALGERTAPUNTA DLEERRE i IEEN: A <FORE B et e M
Galterie all’inferme del Centro Coemmine * all'intermo del quale & presente, abtvest,
| Pipermercato “Connd Superstore™, di proprieth 4 terzi {cirea 12,625 mg di GLA).
Cirony Leasalle Area () 21223
Ricavi tordi & reghine® (iii milinal & Euruj o T
Ricavi lordi (in Furo al mq} ' 362
Ricavi netti a reglmu®* (i milioni i Buro) - 7,2
Ricavl nctli (in Gura of mq) ' ' 40
Vulore di mercato attribuito nel Contralio Prefininare ai fini della 124,35
doterminacione del conispeilivo dell*Operaziona (in milioni di
Luro) o R N |
Wnlote di mercato al 23 novembre 2015 (4l netto dei costi di 125
| acquisizione), stiimato da REAG (in mitiond di Suro)
Net Theoretical Initial Yield (sulla baso del valore atiribuito alla 5,8%
Galleria  af  Fni dells  deiermbnazions del  corispetting
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Uross Theoretical fnitlal Yield (sulla base ded vafore attribuite alla 4,304
Galeria i fini  della  determineelunc  del  corrispettive

el Operazione) ) :
Superficie lorda {ma) _ 42477
N ) . e ==
N. posti auin ' 1 C 2854

* Ricarvi lardi a regine: MGR + ricavi variabii Hemporanel + vacant valoTizzato a eailone di mercate,

¥ Ticavi netti u regime: ricavi fordi al netto i costi refativl a TMUL, copertum assicuratlva, S{PESE 10T
fecuperabll a carice della propricta (escluse eaper, spese i pestions & spese di ricommercislizzazions).
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ot 7 medie superfici, 9 ponti di riztore ¢ 81 negasd.

L. Galleria presentu inoltre Je scpnenti cm'.atteristichc, i parlicolare interesse per IG:

F

£2

posizionameito dominanle alt'interno del propriv bacine di riferiments, anche
gragie ad una collocazione ottimale in teriting di visibilita e accessibi g

parametit di performonce operativa di assolulo rilievo: 4,7 miliont di visitatori
nel 2014, tasso di ecenparione pari a citea it 99% ed oecupancy cost ratie pari a
cirea F1,5%:

volume di vendita medio degli operatort supotiore o Euro 3.500 al nig;

merchandising ¢ fenant mix ottimali, caratterizzati dalla presenza di primui
operatori come FI&M, Unienro, Dejclmann, Contnpel, Mondadori, Siradivarius,
Max&Co ed Alcott; :

bacine dutenza rilevante ¢ con- capacitd di sposa superiore di olte if 20%
rispetto alia media italiana ™

tilevanza sirategica ai fini degli obicitivd di copertura ferritoriale del Gruppu, che
ha la propuieta e Ia gestione di diversi eentri commerciali nelle principali cittd
limitrofe, quali Ravenna, Fienva, Cescna, Rimini ¢ Rolognay

eancept e formar adulli al’atuale richiesta dif mercalo, grazic alla recente
aperiura (apritc 2011},

Beterminazione del corrispettivo dell’ Opernzione

Tl comispetlivo por Pacquisio delPintero capitale sociale di Punta di Ferro & stato

COnve

dove
{IB! 1 t‘:,
IlC!5 é

nzionalmente detevininato guale risulialo delts seguentc formula:
' A-B+C-(C-B*20%)

A Pﬂtrimuniﬁ Netto di Punta di lerro at 31 dicembre 2014,

il valore di libro at 31 dicembre 2014 della Galleria ¢

it valore di mercato attribuito datle parti alla Galleria, fisso e immodificabile

{la “Formula Prezzo™).

1 Fonte

: elaboraziont delia Society sulla base df dati ISTAT (Rappeite Lirbes 2015},




Le Parti hanno pertante determinato i prewes provvisotio della Pariccipazions cot
viterinonlo ai valori A ¢ B at 31 dicembre 2014 ¢, in patticolare, hanno attribuito 1
seguenti valori alla Formula Prezzo. :

97.659.845,83 — 86.753.19L,13 1 124.500,000,00 — 7.549,361,%7 = 127.857.202,95 di
Euro.

I cortispetlivo sard sopgetio ad aggiusiumento ai fine di fenere conto detle variaziond
del palrimonio nefto &l Punta di Ferro e del valore di libro della Galleria intervenulc fra
in data dcl 31 dicembre 2014 & la data del closing, sulla base di una sifuazionc
patrimonialc apposiiamente redatta o riferita a tale data,

1.3  Dichinrazioni e gavanzie di DuipolSai

11 Contratto Preliminare conticne le usvali dichiatazioni ¢ pavatzic di UnipolSat a favore
di IGD, avenii ad oggetto, infer afia: (1) I'insussistenza di procedwe di insolvenza,
liguidazione, fallimento o altre procedurs concorsuali relalive a Punta di Ferro, né di
taluna delie situaziont previste dagli arlicoli 2482-bis (riduzione del capitale sociale per
perdite) ¢ 2482-rer (riduzione del capitale «l disotio del minimo legale) end. civ,; (i) i
piena titolavitd del capitale suciale di Punta di Ferro e L piena proprietd della Galleria;
(iif) Pinsussistenza di vincoli — quali, a tilolo escmplificativo, pegho, pignoramento,
ipotecs, scquestro, usufrutto — aventi ad oggetio e quote di Punta di Forro e la Galleria,
{fv) la regolarc tenula dei Jibri sociali e delle scritture contabilt obbligatorie di Punta di
"Ferray (v} la conformitd del bilancio di ssercizio di Punta di Ferro al 31 dicembre 2014
alla legge od ai prineipi contabili; (v # tispetto deeli obblighi di natura fiscale €
contributiva applicabili a Punta di Ferrey (W) Ia validiti ed eliicacia dei contratti di
affitto di tamo di azienda ¢ dei contratti di locmsdone sottoseritti da Punla di Fetro
Iinuussistenza di inadempimenti rilevanti delle relative controparti in relazione alle loro
pblligazioni i pagamento del canoni; (vii) i contenziosi civili efo pemali efe
arnrministrativi di cui Punts di Perro & parte o che siano stati minaceiali per iscritto; ()
1a fitolarta di (afte le nccessaric sutorizzazioni, permessi, licenze, DIA, SCIA, nulla
asta ed atti di sssenso comungue denominati relativi atlo svolgimenio deli’attivitd di
punla di Ferro, noinché dello svolgimento di tutte le attivita all’interno del Centro
Conmerciale; () 1a conformitd della Gulleria alla vigente normativa applicabile, ivi
inclusa la lepislazione in niatcria ambientale, anlisismica e di tulela dell’igiene ¢
sicurezza suil luoght di favore.

Il Contratio Preliminare contiene inoltre Timpegno di UnipnlSai a manlevarc ¢
indennizzare IGI — sceondo i termini e lo condiziont previsii nel Contratto Prelminare
. da eventuali dannl, perdite, costi cfo sopravvenienye passive che Ponta di Ferro o IGD
dovessero subire in conseguepza della non veridicita o corretlezza delle predottc
dichiaraziont e garanzie.

1.4 Modalita di finanziamente defl’Operazione

"\ L = d 13 n - F ] 4 4 1

1% previsto che Pacquisizione di Punta di Ferro sia finmiziata mediante un’operazione sul
mercalo dei capitali ovvero mediante ricoso a lince di credite a breve formine, gid a
disposizionc delly Socict.




2. L Attivith svolte dal Comifunin

21 Noweina di un esperto indipendente

Al fint del rilascio del presente pavere, if Comitato st & avvalso defla facoltd di farsi
assisterc da un esperto tndipendente di propria scelta. Nelta riunione del 26 noventbre
2015, il Comitato sf & espressa in scnso favorovele afla noming della socictd Reconta
Lrnst&Young Financial-Business Advisors S.p.A. (“EY™) quale esperto indipendentc
aftinehe aftesti la congiuitd finanviaria dell’Operazione, & supporto delle deliberazioni
del Comilato stesso, riscontrando nella slessa Pesperienza, professionaliis & compotonza
richicste per fale lipologia di incarico.

I5Y ha ricevuto dalla Socield ia documentazione necessaria i find delle nroprie analisi o,
in data 30 novembic 2013, ha rilasciato una Jatrness opinion (pHepata sub “87) nella
quaic sono riportate fe consideraziond di seguito rigortate:

Procedimenio di vafitazione condotto da REAG, in gqualita di esperto indipendente,
cirea i valvre df percate delfa Galleria

T citeri ¢ le metodologic utilizzate da REAG, in qualita di esperto. indipendente, per la
stima de] Valore di Mereuto dell'immobile opgetto dell’Operazione, &, seconda EY,
condivisibile ed in linca con quanto normalmenic riscontrabile nella prassi profcasionale
de scitore immobiliare,

b parameni di valutazione adottatl da REAG sono risukati in linea con le fontl di
mercato disponibili dali’analisi dei prospetti di valutazione vedatti da REAG non si
evidenzia alcun elemento di atlenzione ciren Ian corrctiezza  dolle jrocedure
metodologiche e dei cakeoli effetluuti ai fini della delenminazione det Valove di Meireulo,

Sulla base del favoro svolto ¢ defle analisi cffcilate, LY ha ritenute che il valore assunto
al fini defla Operazione, complessivamente patt & Buro 124,53 milioni, al netto dei costi
di trasferimento immobiliare, 81 collochi in wn infeimo di ragionevolozza,

Il preze¢ pativifo visulta essere sostunzishmente in linea (-0,4%) rispetio alla
valutazione, al 23 novembre 2015, redatta da REAG o i a Buro 125 milioni,

LY ha inoltre effethmto un’analisi di sensifivitd sulla perizia tedatta da REAG,
utifizzando i range minitd e massimi dei tassi di athulizzazione e cap rafe di uscila
{{erminal Value) desumibil dall anatisi dedle fonti & mercalo disponibili ¢ sulla base di
considerazioni della stessa BY cirea i ricavi della Galleria Commerciale; il valore medio
del’analisi di sensitivitd ¢ risultato allineato af valore stimato da REAG.

Prezzu di aequisio def 100% delle quote della socieid Punta di Ferro

La metodologin di determinazione del prezzo wtilizzata da IGD ed esplicitata nella
offerta economica del 20 novembre 2015 si basa sull’applicazione del crilerio
patiimoniale cone scgue,




Determinazicng del Prexo datie Quote di Bunta ¢t Ferre srl - €aln
Riferimente alta situaridne patrimaniafe a3 34.42.2014

Patinionko Hato (pringipl contokii ilatiant LN
Galera Commardiae {a valore lom) {66.,5)
Zalleda Cemmarciate {a Talr valie) 1245
Elagallth Ialente {1.5)
Prezzo delks Quols 427.9

EY ha evidenziato slcune peculiaritd della metodologia applicata con patticolare
riferimenta alla determinazione della fiscalitd figurativa sulle plusvalenze.

Nella prassi di mercato, in ipotesi di share decd di societd che detengono fmnobili al
100%, viene calcolate una fiscalith figurativa sulla pinsvalenza che viene equamente
riconosciuta al venditore e all’acguirente.”

Nel caso specifico le pauti hansio concordato che la riduzione di prezzo elativa
all’impatio jiscale figurato venga futta riconosciuta ad 1GD. EY ha fatto notare che
I'aliguota considerata & it 20% e non il 31,4% (IRES+IRAT) in quanto si yitiene che
anche I socictd Punta di Ferro possa beneficiare del rogime agevoiato di tassazione
previsto per Je SII. Tule fatfispecie deferming un efemento u favore della parle
acguirente rispette alle usuali pratiche di mercato.

In ogni caso, sulla scorta di quanto precede, EY ha ritenuto che il processo di
determinazione del prezzo utilizzato da IGTY possa essere condivisibile ed in linea con la
prasei di mercato. In riferimento allz della documentazione annlizzata, & emerso inolire
che le parti hunne concordato un meccanismo di aggiustamento del prezzo sulla base
delle situazione pairimoniale effettiva della societd alla datu di esecuzione
dell’operazione. :

In particolare, dull’snalisi delle sitnazione contabile al 30 setternbre 2015, EY ha
rilevato aicuni elementi di attenzione che fanno riferimente pil specificatamente alle
seguenti voci:

«  Credifi viclientis ali’interno di questa vece sussistono crediti che da quanto
comumicato dalla socictd target risultano di difficile incasso.

Atls data del 30 settembre 2015 tale importe anxmonta a Bura 293.715.

- Oneri di Urbanizzaziono: dalla documentazione fornits, alla data del 39 setiembre
2015, emergano oneri f urbanizzazione ai sensi di guanto previste dalla
convenzione con il Comune di Forli ancora da sostenere per un importo pari a
Euro 220.882, a fronte di tale impegno Punta di Ferro 8.l ha rilasciato n. 4
fidejussioni assicurative,

Di tali potenziglitd/rischi la Societd ha convenuto di teneme conto nella sifuazione
patrimoniale definitiva alla data di esecuzione deli’Operazione.

EY ha guindi ritenuto che, alia tuce di quanto sopra, il meccanismo di aggiusiamentc
prezzo concordato tra le parti risulta condivisibile ed in linsa con quanto riscontrabile
nella prassi di mercato per iransazioni similari,




Inaltre, sulla base del lavoro svolto e dolle unalisi ctletfuate, BY ba ritenuto che i
prezzo previsto per Pacquista di Punta di Ferro si collochi in un intorio di
tagionevoleuyy,

Cocrenza della Operasione rispetio ai profili of risehio ¢ o vitorno dell investinento di
IGn.

Sulla base det kwvoro svelto e delle analisi effettuate, EY ha ritenuto che PQperazione
sia eoerente con Je politiche & investimento di 1GD e con i #rack record della stessa.

In particolare, secondo FY, Pacquisto della Gublevia si qualifcn, senza prelesa di
completesza, per § sesuenti clementi;

- la Gallerta costitoisec un centra di riferimento ¢ dominante nel proprio bacino,
can un numero di visitatori significativo ¢ un frend in creseita, sia pei fmtwrato
generuto che per visitator sfesst;

- nel bacino di riferimento insistono due ulterior struttwe di proprieta di 1GD:
Pacquisto dela sivuttura dominante in tale bucino potrd censentice di adottace
politiche di gestione volie a massimiveare il poleiziale di tali siruthie, senwza
ipotesi di «cannibalzzaziones;

- la pipeline di sviluppo di centi potenvinbmente amtagonisti nel bacino di
riferimento non desta preoccupaziond, sulla base detle informazioni attwalmentc
disponibili, circa Ia fukura tenuta del centro in termini di capacita di atirazione;

- Pinvestimento, inolire, raflorza o prosenva di 1GD nel proprio morcate di
rilerimento,

Inollre, por quanto riguarda il Gross Initial Yield (rapporto tra canone di locavione
contrativalizzato ¢ prezzo dell*immobile, al netio delle imposte di trasforimento e dei
relaiivi oneri accessorf) della Galleria, questo & risultato allineato al benchmark interno
rappresentate dagli asses simili detenuli da [GD a seopo di investimentao.

Il tusso di ativalizzazione ¢ risulfato logpermente superiore rispetto alla media delle

Galleric Commerciali in poriafoglio, con alcune polenzialitd di upside sul valore slesso,

Infine, lu fenaney schedule hia dimostrato tna buona tenula, anche in relazione ad alounc
scadenze contraltuali ravvicinate.

2.2 Esame dei termini defl’Operazione

At [ini del riiascio del presente parere, it Comitato ha ricevulo da parte delle competenti
siruttore aziendali, in modo completo e fempestivo, le unccessarle informaziont
sull’Oporazione ¢ la velativa documentazione di supporta, seguisita agh wili e
menzionata in guesto parcre ol paragraft che precedono.

In- data 20 novembre 2015, prima della trasmissione a UnipolSai dell’offorty
irevocubile di acquisto, if Comitato & stato informato della prospettata Operazione ¢




delPimmincnte avvio delle fraitative con UnipolSal, In pari data, il Comitato si é
espresso in senso favorevole alla nomina di KY guale esperte indipendente dotato detla
necessaria prolessionalitd ¢ compelenza, at fini della predisposizione di una fairness
apinion sulla congruith dal punto di vista finanziario dell’ Operazione.

Tn vista dcHa riunione det Comifato del 1° dicembre 2015, convocata per esame
deli’Operazione, la Societd ha trasnesso ai membri del Comitato i seguent! documenti:
un presentazione delPOperazione, copia delPofferta inevocabile di IGD per Pacquistn
di Punia di Ferro ¢ della relativa accettazione da patle di UnipolSai, la fairress opinion
di LY, il Rapporio di Valutazione di REAG, il bilancio al 31 dicembre 2014 di Punta i
Ferro e una bozes aggiomata del Contratto Preliminare.

In duta 1° dicembre 2015, prima della riunione do! Consiglio di Amministrazione di
IGD convouuta per il 2 dicembre per assumere le nccessarie deliberazioni in online
all’Operazione, il Comitato si & riwito por csprimere il proprie parere motivato circa
Pinteresse della Society alla sottoserizione del Contratio Preliminare nonehé circa la
convenieza e la corretierza sostanziale delle relative condizioni. Alla riumione del
Comitato del 1° dicembre 2015 hanno patiecipate il Presidente, Raosgeila Sacncella,
nanchs, in modalitd audio, 1 Conziglieri Matthew Lentz ¢ Andren Patrenti.

rano alies]l presenti per ka Societd il Presidente Githerto Coffari, I'Amministraiore
Delegato Claudio Albertini, fi Direttore Amministrazione Atfari legali e Societar,
Girazin Margherita Piofanti, il Dircttore Sviluppo ¢ Patrimonio, Roberto Zoia, la
Responsabile Affari legali e Societmi Sitvia Di Donato nonché, in modakitd audio, 1!
Presidente dcl Collegio Sindacale Anna Mawia Allievi, Erano altrest presenti
rappresentanti detlo Studio Legale Chiomenti.

Nel corso della riunions, it Comitato ha ticevuto dal managesment della Sooiefé un
ulteriore, adegualo ¢ pumtuale aggivrnamento detle informazioni in merito alla
prospettata Operazione e alle condizioni previste dal Contratto Proliminate. I Comitata
ha altres] esaminato il contenuto della’ fairness opinion vilasciata da EY, lo oui
conclusioni sono tiporiate al precedentc paragrafo 2.1, ponehé il Rappoito di
Valularione di REAG conlenente il Valore di Meteato della Galleria al 23 novembre
2015 sopra riportaio al punto 1.1,

T documenti sono stati visionati c sono acquisili agli atti della Socictd.

Con il supporto delle funzioni competenti, il Comilato ha preso atlo che ba strullura e le
clavsole contrattuadi df cni ab precedente punto 1.3, sotlo il profilo giuridico, risultano in
linea con Ta prassi di mercato per oporazioni similatl e, nolire, nef corso della riunione
ha ricevuta piena informativa in morito alla tempistica, alle molivazioni soltostanti
I’ Operazione. .

Nel corso della discussione st & incltre considersio che:

_ la strategie di crescita del Gruppo delinenia ncl Plane Indusiriale 2015-2018
prevede una serie di investimenti per lo sviluppo nel scttore jmmobiliare deila
grimde distribuzions;




I’Operazione risulia coerenle eom Pobiettivo dichiavato da 1GD & continuare a
monitorare 4 mercato real esfate refeif-al fine di individuare eventuali opportunild
pet lu creavione di valore per il Giuppo e i suoi azionisti in termini di incremento
dei Hussi di cassa ¢ iigliotamento degli indicatori finanzian e di redditiviid;

in patticolare, secondo le stime della Socictd, Pacquisizione della Galleria, a
regime, avrdl un impatto accrescitivo suHl'FFQ (Funds From Operations) per
a7ione;

le valntazioni del periio indipendente REAG covidenziano che il valore aitribuito
ala Chatleria ai fini della determivazione del contspettivo dell’ Operuzione sia in
linca con il e value della Galleria stessa come sopra tiportato of punto 1.1;

olire alla (allerta, Punta i Ferro dispone i aitivits nette costituite da
disponibiiitd liquide ed attivo circolante netto,

cutne itustralo pid diffusamente al punto 1.1, Ya Galleriz presents curalleristiche
di particolare interesse por IGD in terinind di performance operativa (4,7 milioni
di visitatori nel 2014, lusso di occupaziono pari a cirea il 99% od occupancy cost
rafiv pari a cirea 11,5%), volume di vendita medio degll opemutori (superiove &
Liuro 3.500 al ma}, merchandising e fenant mix,

la Galleria si trava in un’area caraticrizzala da ua backno d'ulenza con capacita di
speaa superiore di olire 1 20% rispeito alla wmediz italizna, nonché di importanza

- sfrafogica ai fini degli obiettivi di coperfura territoriale del Gruppo, che ha la

proprietd e ba gestione i diversi centd commercinli nelle jrineipalt cilld limitrofe,
guali Ravenna, Faenes, Cesena, Rimini & Hologna,

E

Alla fuce di quantio precede,

ricevli lempestivamente t docementi € le informazioni necessaric;
esaminata Ia fairness opinton di BY salla congruitd fnanzimia delPOpenrsione;
esaminsiv il Rapporto di Valatazions di RIEAG;

condivise le valutazioni circa Pintocrosse della Societd alla sottoscrizione det
Contrafto Preliminare per Pacquisto dell’infero capitale sovisle di Punia di Ferre;

rilentto che le condiziont delt’Operazione siano in linea con gli stendard di
morgato per operaziond analoghe nepoviatc tra parll non correlate, sia solto il
profile ceonomico-Tinwziarie sin sotlo quello giuvidico;

il Comiiale, all’ unamimild, esprime

parere favorcvole

i




ciroe la sussistenza delPintercsse della Societd alla sottoscriviene del Contralto
Proliminare per I'acquisto Jell’intero capitale sociale di Punta di Ferro e fu convenienza
¢ concitezza sostunziale delle relalive condizioni.

Botogna, 1° dicembrs 2015
Per il Comitats Partt Corvelule
H Presidenté

] W k

i ‘ ]
} Loggella Sammcf /ﬂ

Allcgati
- Rapporto di Valotazione di REAG

- Fairness opivion di EY.
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Agrate Brianza, 30 novembre 2015
Pos. n® 20065

Spettabile

IGD SIIQ S.p.A.

Immobiliare Grande Distribuzione
Via Trattati Comunitari Europei
1957-2007, n. 13

40127 Bologna

Alla cortese attenzione del Dott, Roberto Zoia

Egr_egi Signori,
in conformita allincarico da Voi conferito, REAG - Real Estate Advisory Group S.p.A.
ha effettuato una valutazione delllmmobile (Galleria Commerciale) denominato Centro

Commerciale “Puntadiferro” ubicato in:

FORLI — Piazzale della Cooperazione, 4

Con la presente Vi trasmettiamo la relazione contenente i risultati relativi alla

determinazione del Valore di Mercato dellImmobile alla data del 23 novembre 2015,

Distinti saluti.

REAG - Real Estate Advisory Group fs.p.n.
~ Simone Spreatico J'L

T
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IGD SIIQ S.p.A.

Immobiliare Grande Distribuzione

VALORE DI MERCATO

B s

FORLI
PIAZZALE DELLA COOPERAZIONE, 4

GALLERIA COMMERCIALE “PUNTADIFERRO”

23 novembre 2015

AZIENDA CON SISTEMA
DI GESTIONE QUALITA
GERTIFICATO DA DNV GL
=150 9001 =
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Agrate Brianza, 30 novembre 2015
Pos. n® 20065

Spettabile

IGD SIIQ S.p.A.

Immohiliare Grande Distribuzione
Via Trattati Comunitari Europei
1957-2007, n. 13

40127 Bologna

Alla corfese attenzione del Dott. Roberto Zoia

Ogagetto: Determinazione del Valore di Mercato, alla data del 23 novembre

2015, della Galleria del Centro Commerciale “Puntadiferro” {Project

Fast), ubicato in FORLI’ — Piazzale della Cooperazione, 4, per una

eventuale acquisizione.

Egregi Signori,
in conformita allincarico conferitoci REAG - Real Estate Advisory Group S.p.A. {di
seguito REAG) ha effettuato una valutazione delllmmobile (Galleria Commerciale) -

denominato Centro Commerciale “Puntadiferro” ubicato in:

FORLI' — Piazzale della Cooperazione, 4

al fine di determinarne il Valore di Mercato alla data del 23 novembre 2015.

La valutazione, che sara utilizzata per una verifica patrimoniale finalizzata ad una
eventuale acquisizione, & stata effettuata sulla base della seguente ipotesi:

¢ compravendita delllmmobile in blocco (non frazionato), considerando la

situazione locativa in essere alla data della stima.

L Cr,
gt ey,
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Definizioni

Nel presente Rapporio ai termini di seguito elencati deve attribuirsi |a corrispondente
definizione, salvo sia diversamente indicato nel Rapporto stesso. Per la definizicne
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.

“Immobile” (di seguito la “proprieta”) indica il bene immobile (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.

“Valutazione” indica la determinazione del (....) valore alla data della valutazione di
una proprieta. Salvo limitazioni stabilite nei termini dell'incarica, 'opinione & fornita a
seguito di un sopralluogo e dopo tutte le appropriate ed opportune indagini ed
approfondimenti eventualmente necessari, tenendo in considerazione la tipologia
della proprieta e lo scopo della valutazione" (Standard di valutazione RICS, ed.
italiana, 1 Marzo 2009) .

“Valore di Mercato” indica “(...) 'ammontare stimato cui una proprieta 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” (RICS
Red Book, ed. italiana, Gennaio 2014).

REAG: 5.pa. perlGDSIG - : : " g ‘ g >l
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“Canone di Mercato” indica “(...) 'ammontare stimato a cui una proprieta dovrebbe
essere locata, alla data di valutazione, da un locatore a un conduttore privi di legami
particolari, entrambi interessati alla transazione, sulla base di termini contraftuali
adequati e a condizioni concorrenziali, dopo un’ adeguata commercializzazione in cui
le parti abbiano agito entrambe in modo informato, consapevole e senza coercizioni”
(RICS Red Book, ed. italiana, Gennaio 2014).

“Superficie lorda” espressa in mq, & quella misurata al filo esterno dei muri

perimetrali del fabbricato, alla mezzeria delle muratura confinanti verso terzi.

“Superficie commerciale” espressa in mq, indica la superficie lorda al netto dei

locali tecnologici, dei cavedi e dei vani scala/ascensori.

Criteri valutativi

Nelleffeituare la valutazione REAG ha adottato metodi e principi di generale

accettazione, ricorrendo in particolare 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:

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

2. Metodo dei Flussi _di_Cassa Attualizzati (DCF, Discounted Cash-Flow),

hasato:

A1EM O
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a) sulla determinazione, per un periodo di “n” anni, dei redditi netti futuri
derivanti dalla locazione della Proprieta;

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

c) sull'attualizzazione, alla data della valutazione, dei redditi netti (flussi di

cassa).
kM o
o
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REAG inoltre:

ha effettuato un sopralluogo sulla proprieta per rilevare, in aggiunta alle
informazioni fornite da 1GD SIIQ S.p.A. (di seguito Cliente), tutti i dat {(contesto
insediativo, accessibilita e visibilita, tipologia progettuale, etc..) necessari allo

sviluppo della Valutazione;

. 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 considerato i dati relativi alla consistenza dellimmahbile, come rilevati dalla

documentazione fornita dal Cliente;

- Ha considerato la situazione locativa in essere alla data della stima (canone
corrente corrisposto, decorrenza e durata dei singoli contratti, indicizzazioni, etc)
e relativi costi immobiliari (IMU, assicurazione, eventuali costi di ristrutturazione

straordinari) forniti dal Cliente;

- Ha determinato il Valore di Mercato della Proprietad nel presupposto del suo
massimo e migliore utilizzo, e cioe considerando, tra tutti gli usi tecnicamente
possibili, legalmente consentiti e finanziariamente fattibili soltanto quelli

potenzialmente in grado di conferire alla Proprieta stessa il massimo valore.

_fu_u ;,.9___’_
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Contenuto del Rapporto

Il presente Rapporto, contenente la relazione finale sulle conclusioni cui REAG &

pervenuta, comprende:

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

— un rapporto descrittivo della Proprieta;

— assunzioni e limiti della valutazione;

— condizioni generali di servizio.

Conclusioni

Le conclusioni concernenti 'analisi sono state tratte da REAG sulla base dei risultati

oftenuti al termine di tutte le seguenti operazioni:

— sopralluogo sulla proprieta:

— raccolta, selezione, analisi e valutazione dei dati e dei documenti relativi alla
proprieta;

~ svolgimento di opportune indagini di mercato:

— elaborazioni tecnico-finanziarie:

nonché sulla base dei metodi e dei principi valutativi pil sopra indicati.

G e,
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Tutto cid premesso e considerato

e nostra opinione che, al 23 novembre 2015, il Valore di Mercato della Proprieta in

oggetto, sia da esprimersi come segue:

GALLERIA COMMERCIALE
EURO 125.000.000,00

(Euro Centoventicinguemilioni/00)

Agrate Brianza, 30 novembre 2015
Pos. n® 20065

pervisione e controllo:
Savino Natalicchio
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TEAM DI LAVORO

All'esecuzione della valutazione e alla stesura del Rapporto, con la direzione di:
Simone Spreafico - Managing Director Advisory & Valuation Dept.

e la supervisione e controllo di:

Savino Natalicchio - Direcfor Retail, Advisory & Valuation Dept.

hanno partecipato:

Gianluca Molli - Senior Appraiser Retail Department,
Cinzia Previtali - Junior Appraiser Retail Department,
Camillo Bucciarelli - Research & Development,

Micaela Berefta - Editing.

N.B.

Per una corretta comprensione dei risultati delle analisi si demanda alla lettura

integrale del testo, che si compone di:

— Lettera Certificazione Valori con Criteri Valutativi, Assunzioni e Limiti Condizioni
generali {del servizio),

— Report descrittivo e refativi alfegati.

e
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SOMMARIO DEI DATI PRINCIPALI

- PROPRIETA' VALUTATA: Galleria Commerciale ubicata a Forli’ (FC), Piazzale

della Cooperazione, 4.

- DATA VALUTAZIONE: 23 novembre 2015

- SCOPO VALUTAZIONE: Determinazione del Valore di Mercato

- DESCRIZIONE: Galleria commerciale.

- CONSISTENZA: 21.223 mqg. GLA
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1.0 UBICAZIONE E DESCRIZIONE DELLA ZONA

La proprieta oggetto della presente valutazione & ubicata nel territorio
comunale di Forli (cirea 118.000 abitanti}, capoluoge di provincia della regione

Emilia-Romagna.

Forll sorge nella pianura padana, pill precisamente in Rornagna, a pochi
chilometri di distanza dalle prime colline del Preappennine Tosco-Romagnole e
a circa 30 chilometri dalla riviera adriatica.

Attraversata daila Via Emilia, Forli dista 63 km da Bologna, 14 km da Faenza,
19 da Cesena e 29 da Cervia, mentie tramite la via Ravegnana & unita a
Ravenna che dista circa 25 km; Firenze, aftraverso la siatale Tosco-

Romagnota, & distante un centinaio di chilometri.

La proprietd & ubicata in posizione periferica, nel guadrante nord-est del
tarriforio comunale, tra le strade Ravegnana e Cervese, in un contesto misto,
caratterizzato da frazioni a bassa densitad edilizia (San Ciorgio, Bagnolo e
Ospedaletto}, interclusioni agricole e le zona artigianale di Corano (via Gordini
& Costanzo 1),

La proprieta dista circa 6 km dal centro di Forli, 4 km dalla stazione ferroviaria,

1.5 km dallo svincolo dell’'autostrada At4 & 750 m dalla Fiera.

P'economia [ocale & legata prevalentermente at seiftore agro-alimentare
{ortofrutta} e alfindustria della ceramica, molto diffusa sul fersitorio locale, e
basata in particolare sulla ciltd di Faenza. §f distingue inoltre Pindustria chimica
dedicata alla lavorazione della ceramica. Rilevante, per peso nell'economia

locale, & infine anche # settore delfadilizia.

Forli & collegata alla rete autostradale nazicnale tramite l'omenimo casello delta
Autosirada A14 Bologna-Taranto. Altre strade importanti che toccano {a citta
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sono la Strada Statale 9 Via Emitia che la collega con tutli i capofuaghi della
Regione Emilia-Romagna, tranne Ravenna e Ferrara, e la Strada Statale 67
Tosco-Romagnola che la collega sia con le citta toscane di Firenze e Pisa sia
con la vicina Ravenna.

E attuzimente in fase gvanzata di realizzazione il Sistema Tangenziale di Forli,
pragetto che portera alla realizzazione di un anello di strade extraurbane ad
alta capacita di assorbimento di traffico veicolare attorno alla citta.

La stazione fetroviaria di Forli & posta lungo la finea adriatica, che collega
Bologna a Bari, ed & servita dal servizio ferroviaric a lunga distanza di tipo
"Freccia Bianca”. Il servizio fetroviario regionale gravita verso imola e Bologna,

dedicato al pendolarismo attratto dai capoluogo di regione.

Forli & dotata di un propric aeraporte {intitolato a Luigi Ridolfi) posto a circa 4
km dal centro cittadino, il ventiquattresime in Halia per traffico di passeggeri,
con un significative aumento rispetio al passato. Gli altri principali impianti
aeroportuali internazionali o intercontinentali pitt vicini alla ciita sono: KRimini,
Bologna-Borgo Panigale (82 km) e Firenze-Peretola (177 km).

Allaegato
- Stralcio dalla carta stradale regicnale;

- Stralcio della carta stradale della provincia di Forli;

- Siralcio aerofotogramimetria a scala locale.
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Sfralcio aerofolo a scala locale
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2.0 DESCRIZIONE GENERALE DELLA PROPRIETA’

La proprieta oggetto della presente valutazione consiste nella porzione di un
immobile commerciale {gaileria di un centro commerciale oltre a relafivi parcheggi
pettinenziali e sistemaziont esterne) insistente su di un terrenc a forma trapezoidale,
di giacitura pianeggiante (quota prevalente 189,06 m s.l.m.), ubicato nelle immediate
vicinanze della Fiera di Forli (confine sud-ovest), in prossimita dello svincolo di Forli
delfautostrada A14, ed immersa in un territorio ad uso misto in cui sono numerosi i
terrent agricoll. A sud-est ¢ a nord-ovest Parea & delimitata dalla viabilita iocale di
periplo del complesso, a nord-est la porzione di immobite confina con Fipermercato
Conad Superstore (circa 12.800 my di GLA), facente parte del centro commerciale,
ma di proprieta diversa (esterno al perimetro della stima). | pochi edifici confinanti

¢on la proprietd sono di caratters residenziale a bassa densita edilizia.

L'area gode di un’oftima posizione in termini di accessibilitd e connessione viaria
trovandosi tra la via Ravegnana (SS87) e la via Cervese (Sp254) che costituiscono,
insieme al’A14, gfi assi stradali principafi di raccordo tra Farli, Pentroterra & ta costa
adriatica. inoltre via Ravegnana, insieme alla rete focale (via Punta di Ferro e via
Gordini} permette il collegamento delle cifta e dell'area industriale con Fautostrada.

Porzicne del Centra commerciale {Galleria)

La proprietd oggetto defla stima consta nella porzione sud dellimmobile ad uso
commerciale, oltre a relativi parcheggi.

Il complesso immobiliare si articola su 2 livelli, tutti fuori terra: il piang terra destinato
inferamente a parcheggio pertinenziale, # piano prime con destinazione
commerciale, L'immobile nel suo complesso {porzione oggetto della stima e
ipermercato) si articola attorno a due corti, delle quali la principale destinata ad
accogliere i principali collegamento verticali (tapis-routant) dall'area parcheggi
allingresso al centro, coperta da una cupola sferica in acciaio e vetro strutiurali, a
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costituire un ambiente riparato dalla pioggia ma non condizienato. Il centro presenta

inolire un ulteriore accasso principaie sul lato ovest,

| a galleria (oggeito della presente stima) presenta un percorso interno (connetiivo
orizzontale, detto anche *mall'} ad “8", con le ancore {medie e grandi siruiture
specializzate oltre a foad court) ubicate nefla porzione sud-ovest del fabbricato, in
posiziona opposta alfipermercato. Attorno alia galieria si articolano glt esercizi di

vicinato e le medie superfici di vendita di taglic inferiore.

Il mix merceclogico vede la maggior parte della superficie destinata a esercizi di
vicinato con una forte propensione alle insegne del settore abbigliamento. Rilevante
& anche i peso delle medie superfici specializzate. Il numero di unita commaerciali
ammonta complessivamente a n. 97 unita oltre ail'ancora alimentare {exira perimetro
di stimaj.

Con riferimento alle quote dei diversi formati distributivi, 1a proprieta presenta i

seguenti pesi dimensionaii.

Formato distribufivo GLA - mqg ':|
GSW 3530 17%
MSY 7.628 36%
Somminisiraziona 780 4%
EdY 8.270 43%
Totale o 21.223 1nu°,E|

| Posti auto a disposiziong del centro sono cosi distinti:

- Posti auto pubblici - collocati ali’aperio n. 634
- Pasti auto privaii - collocati all'aperto n. 602
- Posti auto privati - collocati al coperto . 1.618

Totale postt auto n. 2.854
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Caratteri costruttivi

Strutture di elevazione in c.a. e orizzontamenti in tegolt prefabbricati in c.a.p;
magia strutiurale di ml. 8x18 al piano terra, che si raddoppia a ml. 16x16 al
piano primo.

Fondazioni a plinti.

Copertura, in parte piana praticabile impermeabilizzata con guiana bituminosa e
rivestita di ghiaiefto, in parte a cupola in vetro strutturale ed acciaio; fucernai in

vetrg strutturale.

Impianti
Impianto condizionamento-riscaldamenta

Condizionamento: trattasi di impiante del tipe ad anello d’'acqua {WLHP, Water
Loop Heat Pump), costituito da unitd terminali autonome a pompa di calore con

condensazione ad acqua, interconnesse idraulicamente ad un sistema ad aneglfo

a due tubi che funge da "callettore dj energia”; esso prowwede infatli sia a
solfrarre che forrire energia pompando if calore da huoghi caldi a quelii freddi
ogni volta se ne presenii Ja necessita. !l sistema ofire Fimpoitante vantaggio
della decentralizzazione e consente la scelta individuale di tiscaldamento o
raffréddamento; Fulenfe pud selezionare in ogni momento del'annc la
temperatura di benessere o pud spegnere i condizionatore senza variare le
condizioni degli alfri ocali. i sistemi WLHP rientrano fra quelli considerabili a
forde rinnovahile di energa.

Le apparecchiature necessarie al mantenimento e regoiazione della temperatura
del fluido primatio del'anelle d’acqua sono collocate in un corpo fecnelogico
separato dalledificio principale.

La zona in cui sorge il centro commerciale & servita dal teleriscaldamento
comunale con acqua a 80° C: alfinterno del corpo tecnoiogico sono previsti
scambiatori a piastie il cui cireuito primario & collegato at teleriscaldamente ed |l
secondario alimenta {'anello d'acqua nel periodo invernate mantenendolo ad una

temperatura variabile da 18 2 22° .
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Nel periodo estivo I'acqua & mantenuta ad una temperatura variabile dai 30 ai
36° da torri evaporative di raffreddamento, a circuito chiuso, posizionate sulla
copertura dellimmabile: la posizione defle torri di raffreddamento é tale da non

influire su alcun impianto di raffreddamento del centro commaerciale,
Imptanto idrice-sanitanio
Iinpianio anfincendio;

- Rete idranti LINi45
- Reta sprinkler

- Partizionifporte REl, scale antincendio, avvisatori acustic.

Impianto eletfricoAliuminazions:

- Cabina di ricezione da gestore locale in Media Tenzione;
- Cabine elettriche di trasformazione MT/BT;

- Cuadn elettiici e distribuzions.

Impianto antinfrusions/TVCC: telecamere a circuito chiuso con ripetizione remota in

guardiania, sistema nolifier per segnalazione guasti agh impianti fissi.

Stato d’Usc a di Conservazione

L'immobile si presenta in oftimo stato d’uso e di conservazione, sia per cié che

concerne struttura e finiture, sia per dotazione impiantistica e sistemazioni esterne.

ALLEGATO:
- Fotografie delfimmobile,
- Layout commerciale della galleria.
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Fotografie della Proprieta

Fronte principale

REAG 5.pA. perlGD SHO : . .

R, n, 200465 20
FORLI (F)

Fiszzele della Cooperaziona, 4 — 23 Movembrs 2015




Galleria Commerciale
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Alrio Cenirale

Parcheggio coperfo
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Galleria ingresso all'lpermercato

Vista d'Insieme deffa Food Court
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3.0 CONSISTENZA EDILIZIA

La consistenza edilizia della proprieta oggefto di studio é stata suddivisa, per
necessita valutative, in funzione dei conduttori dei singoli spazi commerciali, cosi
come concordato con ta proprieta del bene, senza tenere conto degli spazi comuni e
defie zone di servizio. La consistenza delfimmohile & stata fornita dal Cliente e non

verificata da Reag,

| criteti generali di calcolo seguiti nella determinazione delle superfici lorde e

commerciali sono stati i seguenti:

Superficie lorda: espressa in mg, & quella misurata al filo esterno dei muri

perimetrali del fabbricato, alla mezzeria delle murature confinanti verso ferzi, ivi

inclusi gli spazt di uso condominiale.

Superficie commerclals: espressa in mq s'intende la superficie lorda al netto dei

locali tecnologici, dei cavedi, dei vani scalafascensori.

Superlicie Lorda mn 42477
Superficie Commerciale me 21,223
ALLEGATO:

- Tabelle delle consistenze (GLA).
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TABELLA DELLE CONSISTENZE GALLERIA

N*® unita Merceologia Brand Tenant Mg. - GLA
1123 LIERERIA LIBRERIA MONDADORI_ [LIBRI DI CARTAS.R.L, 278
4 MAGLIERIA CAMICERIA DUETS RETAIL SHOP SRL 63
S+6  |ABSIGLIAMENTO DONNA STRADIVARILS STRADIVARIUS ITALIA SRL EEY]
7 VACANT VACANT VACANT i o 138
R ARBIGLIAMENTO |S0TTOTOND MATA BY NICOLA MAIELLD SAS 139 |
] PROFUMERIA LIMOHI PROFUMERIE LIMCIHI SPA 219
10 MAGLIERIA CAMICERIA NARA CAMICIE POMEHTALE SRL 9
1412 ADBIGLIAMERTO DONHA IHSIDE LIWE ITALY SRL 257
13 PROFUMERIA MATURALE BOTTEGA VERUE BOTTEGA VERDE 5.1.L. 73
14 CEHTRO MEDICO GIOVANHT GOHA ELIHILHE DENABEORLI S.R.IT_. 212
15+16 ARTICOLI SPORTIV TIE BREAK PUNTA SPORT SAL | 310 |
164  |ADBIGLIAMEHTO UBAG OHTOPSRL 40
17 ARE, SPORTIVO TEMPOD LIBERD  [ADIDAS RGF SRL i 150
18 |PROFUMERIA DOUGLAS PROFUMERIE DOUGLAS SPA 717
19 |ABBIGLIAMENTO INTIMO  [YAMAMAY FRANCA D1 GALUPPI FEDERICA A
20 GIDIELLERIA STROILI OROD ~ [sTROILI ORO 5PA 137
21+21  |ABBIGLIAMENTO DONNA CAMAIEU CAMAICU [TALIA SRL 78
% ABBIGLIAMENTO BAMBIND 7 GRUPFO ZANNIER ITALIA SHL 120
14 ABEIG L|MIIEH;|-D IHTIMG EIHTJMISEIH1 CALZEDOHIA SPA . IUE_i“_
75 ABRIGLIAWENTC DOMHA [FIORELLA RUBING MIROGLIO FASHIOH SRL 151
26+27  |ABB. SPORTIVO TEMPO LIBERO  [CHAMPION T |CHAMPIOH EUROPE 5.P.A. 332
i} TELEFONIA  [WIHD BREMA SRL 68|
19430 ABEIGLIAMENTC ilMP‘I‘LF‘.Iﬁ.L i SAPIGHI CLALIDIC B EMRICA SME 156
H CALZETTERIA {GOLDEN POINT GOLDEH LADY COMPANY 5PA 115
32 ABBIGLIAMENTO DOHHA IPIoKKIO FINOHKIO 5.R.L. 165
3 ATBIGLIAMENTO BAMBING. 100 - MINI CONF 5.R.L, T 98
34 ABEIGLIAMENTO LMD 5 IRMONEY SIRMONEY 5.R.L. 95
34015 |AGBIGLIAMENTO DONHA [FaBeRI pOLTIGUE M2 SRL SRL 113
35 |COSMES! KIKO - MAKE UP MILANG [KDSRL. 118 |
35 RIS CALZATURE |PRIMADONNA COLLECTION |PRIMADONNASPA | 120
36 PROFUMER| 4 NATURALE |CerDoLamo CILIANT UM RETAIL SRL 46
37 B JOUTERIE STELLA 7 HIKO SAL LMIPERSOMALE 8
3 |CALZATURE REMA |HI.CO CALZATURES.R L. 125 |
39 ABBIGLIAMENTOD " v conpotni MARTI & COSRL &6
40 ARTICOLI DA REGALD cwaROVSR EFFEDLIE F.LLI FOCACCI DI FOC o7
41 ﬁEBI'GLIMEHTG DUHH!I. OLTRE MIRUE' LID F.\'AS HION. SRL i 170
41043 |ABBIGLIAMENTO DESPECIALIZZATHALCOTT CAPRIS.R.L. R 326
44 CALZATURE GEDX [cenTroscaRPAS.RL. 141
45 ABBIGLIAMENTO LIONO DOPPELGANGER GIUBBONARI 5.R.L. ETTR
46 OTTICA MEGAVISION OPTIC STORE |CENTRO OTTICO MEGAVISION 5F 158
a7 ABBIGLIAMENTO DESPECIALIZZATQORIGINAL MARINES IMAP EXPQRT 5.P.A, 162
A7BI5__ [BIANCHERIACASA  (CHIODI DIANCOCASA  |CBC SRL Nz
48 IPELLETTERIA VALIGERIA  |CHIC ACCEWT G.T.R. GROUF S.R.L. T 8e
43 ABBIGLIAMENTO DOHNA PAPRIKA |PaPRIKASRL. 141
0| MIXERI FASHION MOOD [0, S.R.L. 165
51+51 BI5 OUTLET LLI){UR‘r' LIVING CLUB HOUSE ITALIASPA | 355
52+53 JEANSERIA DEM STORE LNISOH 5.K.L. R R T Y
54 JEANSERIA TOKUNO SHIMA  |JEANSERIA TOKUNO srl 133
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55 COSMES! COLOLRS & BEAUTY RCO 5PA &3
56 ABRIGLIAMENTO LOMO JACH B JONES BESTSELLER RETAIL ITALY SOCIET, 205
57 CALTATURE UOMO DONNA BAMBICINTI CINTI GROUPS.R.L. 134
58 GIOIELLERIA GLUE SPIRIT {01, DIFFUSIONE ITALIANA PREZI 114
59 GIOIELLERIA GOLD GALLERY SAMARCANDA SPA 100
50 ADDIGLIAMENTO DORHA FURBIZIA SALUTI & BACI SR, 114
61 OTTICA HAL — |nausra oz
62 AGBIGLIAMENTO LMD COTTON & SILK ~ |uCw SPORTSWEAR SRL 183
&3 ABBIGLIAMENTO DONALA MAX f 0, "|EFFECI D1 ARGMANI ELERA 138
&1 ABBIGLIAMENTO DAMEIND IDEXE RE.COM. 5.R.L. 13
£5 ABBIGLIAMENTCY INTIMD LO' BY LOVABLE ENFASI SEL 66
66 TELEFCIMIA VODAFONE ONE SAR ELETTRONICA S.R.L. 57
67 ARTICOLI PER ANIMALL ROBINSON PET SHOP RUBINSON 545 di giovanni casadei 176
58 BAR-CAFFETTERIA CAFE PUSTA DI FERRD CAFFETTERIA LA PUNTAS.RL. 70
59 CASALINGHI KASAROVA F.LLI FONTAHA SHL 120
70 VIDED GAMES GAMESTOF GAMESTOP ITALY 5,11, T g
71 PARRUCCHIERE URISEX GLAMOUR LAD GLAMOLR LAR S.R.L, 163
71 ABBIGLIAMENTO INTIMO IDEALE IDEALE 5.R.L, 100
73 OTTICA OTTICA AVANEI AVANZI HOLDING SRL UNIPERSORA 151
74 LAVASECCO LAVA E CUCE SIFA SRL, 124
75 VACANT VACANT VACANT 99
76 CALTZETTERIA CALZEDONIA CALZEDOHIA SPA £3
77 TELEFOMIA I TELECOM ITALIA SPA B4
78 ABEIGLIAMENTO UDMO  |SORERD SORGINO RETAIL SPA 195
70 AEBIGLIAMENTO DONHA TALLY WELIL TALLY WELL ITALIAS.R.L, 207
&0 ABBIGLIAMENTO INTIMO | TEZENIS CALZEDUNIA SPA 207
51 CALTATURE SPORTIVE FOOT LOCKER FOOT LOCKER ITALY SRL 209
2 ABBIGLIAMENTO DONNA R EMNEFI SRL 220
a1 telefonia 15TORE [H3G 5PA a seclo unica 50
a4 “|ERBORISTERIA 0S| MATUR HEALTH CAR JL1S0LA VERDE FRANCHISING SRL 100
85 ABBIGLIAMENTO DONHA DESIGUAL SARAB SAS 97
86 ELETTRODOMESTIC BIALETTISTORE BIALETTI STORE S.R.L. o3
1 BAR CAFFETTERIA CAFFE' PASCUCC STORE SAL 12
& TABACCHI TABACCHERIA FUNTADIFERRD N|IMPRESA INDIVIDUALE ANTONIO PE 12
M5143+43  |ELETTRODOMESTICI MARCD POLO EXPERT 5.G.M. DISTRIBLIZICHE SRL 3.533
154 GIOCATTOLI TOYS CENTER, 1075 S.R.L. 1.250
M55 ARBIGLIAMENTO COMBIPEL COMNBIFEL SPA #00
MSE ABEIGLIAMENTO. UNITED COLDRS CF BENETTON |BENETTON GROUS SAL 505
W57 ABEIG] IAMENTO DORRA HOTIVI MIROGLIO FASHION SRL 396
MSE CALTATURE " IDEICHMANN CALZATURE DEICHMANN CALZATURE 5.7.L. 552
W59 ABEIGLIAMENTO T |H&M HEHKES & MAURITZ 5.R.L. 1.600
B {FREE-FLOW GUSTAMT CAMST S0C. COOP. A R.L. 160
R HANMDUAGER RESTAURAHT MC DONALD'S MCOONALD'S DEVELOPMENT ITALY| 49
3 SLISHI BAR TOKID [impresa Individuale Toklo di Zhang| 169
R REA DI MAGICABULA HAFPY CENTER SERVICE 5.R.L, 210
RS BAH-CAFFETTERIA MOKA, RICA LURAS 5.N.C. DI CALO' SALVATOR 70
Ré GELATERIA 7 LA CREMERIA LA CREMERIA SRL 86 |
RGBIS  [PIZZERIA PIZIA AL TAGLID  |MASTRO FIZZA ARTEGUSTO SRL 54
ll;_? HAMBURGER RESTAURANT | AMERICA GRAFFIT] M'.Eulcnﬁwqflzﬁlﬂ.g:H;smls B 100
[Totale 21,223
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4.0 SITUAZIONE URBANISTICA

In hase allo strumento urbanistico vigente: Variame di Adeguamento del Plano

Regolatore Generale ai sensi delfat, 43, comma 5, L.R. 2002000 e s.m.i,

approvata con Defibera di Consiglic Comunale n. 179 del Gi12/2008 e

siccessive varianti, come riportato nel Cerfificate di Destinazione Urbanistica

rilasciato dal Comune di Forfi in data 24/03/2011, fa Proprietd presenta la seguanie

destinazione urbanistica:

Sottozona T3 - zone terziarie di espansione prevista dal P.R.G. 1888 e dalla
Yariante di anticipazione 1988 - art. 114 delfe norme di P.O.C.

Area compresa nel perimetro di aree idonee ailinserimento i strutture di
vendita di tlpologia G-MSI/C.C.A. Ambito n.& - grandi strutture di vendita
settore misto alimenfare non alimentare con tipologia distributiva Centro
Commerciale di Attrazione di livelle superiore, in adeguamento alla disciplina
gel commercio, in aftuazione del D.lgs: 31/03/1998 n. 114 ed ala L.KE. n. 14/1908
—art. 100 delle norme di POC, art 55 delle norme di RUE. |

La lettura del CDU mette in luce i seguenti vincoli:

Alfinterno del perimetro PA — zone speciali di organizzazione delle polarita
territerizhi,sistema insediativo di Pieveacquedotto. AT n. 16 art. 19 delle norme ds
PSC

In zona di ttiela della stridhlira centuriata; aree sottoposte a tutela dat P.T.C.P,
art. 21B (zone ed elementi di tutela dellimpianto storico della cenfuriszione) —
art. 34 delle norme del PSC '

In arsa sottoposta a tutela dat P.T.C.P.: ant 28 (aree caratterizzaie da ricchezza
di fafde idriche} — art. 34 delle norme del PSC;

in parte in aree a vulnerabilita efevata — art. 50 delle norme di PSG;

nteressato da elementi vegetazionali del paesaggio — fitari alberati — ari. 54 delle
norme di PSC;

nteressato marginalmente da elementi vegetazionali del paesaggic — siepi - art.
54 delle norme di PSC;
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- Interessato da elettrodolli esistenti — cabine — corridol per la difesa & la
valorizzazione dell'ambiente; impianti media tensione, 15 KV ed in particolare
compreso nelia relativa fascia di rispetto — af. 58 norme di PSC.

In aggiunia alle suddette destinazioni e note sono comunque validi i vincoli e e

presciizioni di qualsiasi natura poste da Leggi dello Stato, da Leggi Regionali & da

Enti Pubblici.

Al sensi e per gli effetli della L. 353 del 21/11/2000, I'Amministrazione dichiara che |l

terreno non risulta essere stato parcorso dal fuoco.

Allegati
- Siralcio cartografico Tavola azzonamento RUE.
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5.0 IL MERCATO DI RIFERIMENTO

5.1 FORLI'-CESENA: COMMERCIALE

Al 311272014, ultimo dato disponibile, risultano presenti nella provincia di Forli-
Cesena 16.925 negozi e centri commerciali. Lo stock! di attivita commerciali &
rimasto pressoché stabile in ragione d'anno

(-0,23%).

Nel primo semestre 2015 il numero di transazioni normalizzate? (NTN) che ha
riguardato il territorio provinciale & stato pari a 73, mentre quelle relative alla citta di
Forli sono state 27, pari al 36,8% della provincia. Le transazioni sono in crescita
rispetto all' stesso periodo del 2014, sia a livello provinciale (+5,3%), sia a livello di
capoluogo (33,4%).

Dal 2009 al 2014 le compravendite sono decresciute del 39,1% a livello provinciale,

mentre nel capoluogo hanno registrato un decremento dell’29,8%.

NTN n®
300
250 :
200 _ b4
150 ' 3 : =
100 —§ —a

2009 2010 2011 2012 2013 2014 lsem
2015

wcapoluogo W provincia
Fonte; elaborazione R&0D Dept. REAG su OMI
Mel primo semestre 2015 | prezzi e i canoni registrati in provincia di Forli-Cesena

hanno registrato, rispettc al semestre precedente flessioni medie del 0,6%.
Nell'ultimo quinguennio il calo dei prezzi si attesta al 6,7%, quello dei canoni a 4,2%.

1 Numere di unita immobiliari esistenti
2 Transazioni ponderate rispetto alleffettiva gquota di proprietd oggetto di compravendita
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| rendimenti attesi si posizionano nell'intorno del 7%.

| valori massimi sono rilevati nella cittadina turistica di Cesenatico sulla costa
Adriatica; in questa localita i prezzi possono raggiungere picchi massimi attorno ai
6.100 euro,

Prezzi medi {€/mq) Canonl medi (€/mgfanno)

S.EH:D "_ﬂ='-="' T F— = — 25° — AL i
i o - -—_-. — Wl TR O zm 1 R ) =
i e — gl e

food e . e 1m:-_-:.'__

50 | ————

B ! I . 0 - T T T i 1
2010 2011 2012 2013 2014 Isem 2010 2011 2012 2013 2014 Isem
w—)fin s==pax 2013 w—in oo Max 2013

*stima
Fonte: elaboraziona R&D Dapt. REAG su fonte Consulente Immaobiliare @ Momisma

PREZZI MEDI CANOHNI MEDI
PROVINCIA DE {€E/mq) {E/mg/anno)

FORLI-CESEHA
Min-Max Min-Max

‘Commerciale

Valori medi 1.650 - 2.500 1200 - 180

Fante: alaborazione R&D Dept, REAG su fonte Consulente Immaobiliare & Momisma
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Grande Distribuzione

FORLI-CESENA E PROVINCIA

Organizzata (GDO) PREZZI MEDI CANONI
£/mqg £/mgfanno
Classi dimensionali Min - Max Min - Max
H.Pt'f“;"*" o | 17502900 115190
< 1.5ﬂu Intérlan
Reslodella | 4 7c5.5 750 105190
Provincia
Primo
; 1.660-2.650 100-1G0
1.501 - 5.000 Bty
Restodlla | 4 4055 550 90-175
Provincia
Primo
— Hintorfsrid 1.460-2.600 100-175
' Resto della
Bhsiinsia 1.2560-2 450 85-170

Fonte: elaborazione R&D Dept. REAG su fonte Tulto Commearcio
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GRANDE DISTRIBUZIONE ORGANIZZATA (GDO})

Ad oggi risultano presenti nella provincia di Forli-Cesena 8 centri commerciali con
GLA maggiore di 5.000 mq, 2 parchi commerciali e un Factory Qutlet Center, |l
25% della GLA complessiva della provincia & situata nel comune di Forli, con una
GLA complessiva di oltre 43.000 mq. Il complesso commerciale di dimensioni
maggiori & Il Parco Commerciale Romagna a Savigliano sul Rubicone. Nei prossimi
anni non & prevista la realizzazione di strutture commerciali pianificate situate in
provincia. Complessivamente, ad oggi, & presente una GLA totale di circa 173.000

mg per un numero di esercizi di 352 unita. Mediamente i Centri sono di medio-

piccole dimensioni, intorno ai 15.500 mq di GLA, con ancore alimentari di 5.800 mq.

@ Cenhd Commetciall

@ Parchi Commeniak

@ Factory Dutiet Center

@ Centri Commeeriall b Porgetha
@ Parchl Commerdal In Progetto
% Factory Outelet Center in Progetto

Fonte: elaborazione R&D Dept. REAG su fonli varia
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DATA

CENTRI COMUERTIALI INSEGNA AlCORSA | COMUHE Frovingla GLA(MD) | HCATTIVITA APERTURA
Furteena E Laclir; Corgd Fori Ferk-Corera fIRerk] 4] 2011
Mortedong Consd Supaislene Cesena Forl Cosana 10 35 H 2005
L Sbrdo Ipgrcoap Ciina FariLasena TE 2002
1 Pestici Coop Fouli Ferf-Cesena 259 o
Famia Supseton Faxila Supdraboce Casena Fori-Carsna 5500 T nd
L Tensice Simply Sma Caiena Feil-Casena 7460 6 15
La Fomaci Eerinel Fedfimpapal Fori-Cesena e EEd x o]
Romagne Cenlar lper Emignang sul Ruticons ForCasena 32663 &1 1952
Cnlra Montefore Unigurn Cesena Foul-Cesena 5000 2 T
Farca Commarciss Kamagna nd Zwignano sul Ruticons | FodiCesena B X 13 n.d.
Fashizn Oulisl Rubizens nd Spdgnana sl Ruticens For-Casena £.000 # nd
Cenlri cemmegrcial
Paichi tommesciah di Progetia
Factary Oualid Canter
Paschi commarzial di Pragitio
Contil earroeseish di Progetia
Faclory Cutist Canlar i
Frogells
Fonte: elaborazione R&D Dapt. REAG su fonti varie
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5.2 MERCATO LQGCALE

Mel corso delle indagini di mercato effettuate in loco, interpeliando direttamente gli
operatori locali, si & appurato che e superfici commerciali ailinterne della galleria
commerciale "Punta df Ferro” risultano particolarmente ricercate, grazie ad un mix di
marchi e merceclogia.

ta Proprietd si dimostra un importante punto di attrazione e riferimento per
approvvigionamento di prodotti e la fruizione di servizi per il bacino d’ufenza delia
zona.

Nel territorio comunale o negli immediati dintorni non sussistono competitor dirett,
intesi come centri commerciali df pari dimensioni e disponibiiita di prodotti al
consumo sia feod che no food, tali da risultare direttamente concorrenti al centro

commerciale in analisi.

tt competiter attuaimente presente sul territorio, nella pare pil prossima
alfinsediamento oggetto di valutazione, & un piccolo centro commerciale, prossimo
al nucleo starico della ¢itta, chiamato “ Pordict”. Insieme con supermercati di zona o
punti vendita di prodotti distintamente food e no foed di inferesse locale e di
guartiere, rappresenta 'unica alternativa al centro commerciale in analisi.
Analizzando la macro zona, si segrala la presenza di grandi aggregati commerciale
in prossimita delte cittadine di Cesena, Faenza e imola (BO}, tuili sulla direttrice della
A14, tra i guali guello di maggiore dimensione & “Le maioliche” di Faenza di circa
33.000 mg di GLA.

Da ricerche effettuate presso operatori immobiliari locali & stato riscontrato che il
mercato dei negozi appare stazionario: domanda e offerta risentono di un calo
fisiologico legato allandamento del mercato, mentre i prezzi si mantengono
stazionari per le prime focation in pienc centro e per guelle ubicate nei centri
commerciali di maggior richiamo

| tempt medi di compravendita sonc in corso di stabiliizzazione sia net mercato

lzcativo che in gquelo di compravendita.
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La domanda di immobili commerciali & principalmente rivolta verso location in zone
di alto passaggio sia veicolare che pedonale con ottima visibilitd, o posizioni
afl'interno di centrl commerciali, con sempre pil attenzione ai costi di gestione.
Secondo le indagini di mercato svolte presso gl operatori immobiliari della zona, la
richiesta di unita immobiiari commerciali nef centri commerciali & ancora alta rispetio
all'offerta.

{1 centro commerciale "Puntadiferro” ha una discreta affluenza giornaliera & buone
performance, grazie ad un buon mix di marchi e alla presenza della food court.

| canoni di locazione si attestano per le medie e grandi superficie di vendita in valori
contemdi in un range che oscilla tra i 200 e i 300 euro/mg anno mentre per unita di
piccole dimensioni le locazioni sono comprese in un intervallo tra i 350 e i 550

EUra/meg anno.
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6.0 ANALISI DELLA SITUAZIONE LOCATIVA

L'analist della sitvazione locativa si basa sulla documentazione fornita dal Cliente in
data 6 novembre 2015. La valutazione considera che tutte le posizioni contrattuafi
dei conduttori siano regolari @ non considera analisi specifiche su morosita,

contenziosi, rating dei conduftort.

Le informazioni relative ai condultori riportate nel presente report sono
esclusivamente finalizzate allo svoigimento della valutazione e da ritenersi

stretfamente confidenzizli.

La proprieta risulta locata ai diversi conduttori con contratti d'affitto d'azienda {con
durata, nelfa la maggior parte dei casidi 5 e 7 anni per gli eserciz al deltaglio e 10-
15 anni per le medie superfici di vendita e aggiornamento annuo pait al 100% della
variazione deli'indice lstat).

Risultano alla dafa odierna, come da comunicazione del Cliente, n. 2 unitd vacant
{unita 7 e unitd 75}, per una GLA di 237 mq.

I monte canoni attuale della gallerfa commerciale ammonta a 7.121.311 € (a
7532016 € a regime al 4° pariodo), menfre I'ERV considerato nelia valutazione
ammontaa 7.715.013 €

La situazione locativa della Proprieta oggette di valutazione é riassunta nella tabella

sequente.

ALLEGATO:
- TabeH Conduttari.
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TABELLA CONDUTTORI GALLERIA

e Ind EXFIRY PASSING RENT -

M* unith Tenant Mg, - GLA DURATICGN AS FROM o g
1+2+3 LIEAI D CARTA 5.R.L. i 7| oriaraon | 06/04/2018 &0_180,00
4 RETAIL SHOP SRL 83 5| omsodrzon | oesO4/20NE 17.583,70
518 STRATIVARIUS ITALIA SRL 337 852 POTII0N | IRSOFI0EE 130.518,77
7 VACANT 128 7| w/vams | soroesaenz '
B WATA BY HICCLA MAIELLD 5AS ¢ 19 5 | @04 | A80me g 56000, 00
9 LIMONI SPA FIT) 5| 7rosrzon | osfoariine 111.475,70 |
0 FOMENTALT SRL &4 5| orraszont | oesodsanie 108.117,00
11412 LIWE ITALY SRL EE o | wnoizong | 195100209 B0.000,00
13 BOTTEGA VEILDE 5. L. 71 5| zmiowanil | 2es0nling 30.030,00
14 ARFOALIS5.R.L, FIE 716 204062011 190062024 £3,905, 14 |
15414 FUNTA 5PORT SAL 10 | orsodsaon 06/ 0442018 94,649, 18
16 A OH TOP SRL £l Y| 23002005 7210777020 10,000,000
17 |RGF SRL we | 5| 15203 | 14AHI0E A45.000,00
1 FROFUMERIT DOUGLAS 5FA Fres il 070472017 | 0&A0-EO0 111.575,02 |
19 FRANCA Dl GALUPH FEDERICA T v oot | nerneizona 60.130,00
10 STROILI GG SFA i 7 542 070472011 4042008 94,649,185
77 CAMAIEL ITALIA SAL 8 T 7| oFroarzont | oesnaszong e, 98,294,040
3 GRUPPD FAHHIER ITALIA SAL 120 5| oFrodranis | cerpaszong 54.163,00
4 CALZEDOHIA SPA 105 5| 0702010 | GGAD4IR015 A2.631,85
25 [WIROGLID FASHION S6L 151 7| orioarang | DerM/018 £4.192,00
1677 C11AMPIOH EURCPE 5, P.A. 332 7| o7io4rzont | oesoasiana 83.473,19 |
] BREMA SRL 8 5| 07/0472001 | oe/naiaie 35.456,08
19-30 = APIGHI CLALDIO & EHRICA SHO 15 5| ariraing | 060472010 115682, 33
H GOLOEW LADY COMPANY SPA 115 5| a45s0702011 0410712016 5441811
i PIHONID 5.R.L. 165 5| 1240572011 11/05/2016 £9.646,50 |
13 WL COMNF S.R.L. 5a B U R 42,000, 00
11 SIRMONEY 5_0LL, ) 55 5| 23002001 | 2441002016 A47.515,00
14 [is 42 SRL SRL 113 5| 05/04rI0na | o4s0asame 46,004,00
35 HIKD 5.F.L. 118 7| troaizont | ossodrame 53.660,50
15 Bl PRIMADOHILA SPA 120 7| earadrzois | 03073022 48,000,00
15 QUANTLM RETAIL SHL 44 547 070472011 | 060472015 30,552, 18
17 HIKD SAL UNIFERSCHALE &8 5| o7sparzon | dasd4E0NG = 40,921,40
i HI.CO CALZATURE 5.R.L, 125 a4l 07201 | 0600442018 &7, 201,00
1y WARTI & COSRL [ 541 0707 2015 | 04MTIE02E 35.000,00
4 EFFECUE F.LLI FOCACC] Df FOCS 97 5| orparzont | 04M04IE006 AT 741,80
40 MIRQIGLIC FASHIDH, SAL 170 7| oFro4/2011 05/ 040 2018 49,2461,68
42ia3 [CAPRISRLL i 326 5| orinan | parpuzons 102.852,10
IT CENTROSCARPA S.RL. 141 7| 07042000 | 0670477018 59,456, 16
45 GIUBBOHAR] 5. 0.L. | 5| o7/oa72a11 | DarAiI0iE | 70.210,00
an CENTRD OTTICO MEGAVISION 5 198 51 twimama | seoasaong 0.000,00 |
IT; [MAP EXPORT 5.F.4. 142 ¥ | oreodrani | oepas2018 65.193,00
ATES  |CHCSAL KD 5| 07UI0N | DEIIEDIE 5047957
I G.T.R. GROUPS_HLL. B 5| oriaraing | Oef4/2006  ALM308
49 FAFRIKA 5 R.L 1 5| mesmsrama | 3vmsnidie 71.173,85
50 Int.p. 5.RAL 165 5| 070402001 | 06/0472E T4.454,70
51451 BI5  |CLUB HOUSE ITALIA SEA 355 7| OF04IN | 0G/04F30E 112.334,00
52453 IS0 5.0 L. 119 7| oozt | 0e/04/20M8 &9, 390,49
54 JEANSERIA TOXUND =il 133 21 mesi LAEL L) 06704 £ 216 i 589414
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35 |rcpsea 1 &3 5| erodinon D6/ 04/2016 10.050,00
56 BESTSELLER RETAIL ITALY SOCIE T4 P 205 ¥ | 14s040E011 | i3/0402018 72.010,8%
T CRITI GROUP S R 1 114 7| orroarzoni | cerpaiione B0L6TE, 31
53 [D.LP. OIFFUSIDNE ITALIANA PREZIOS 114 5| oFiaanan DEID4I2016 T1L595,47
59 SAMARCARDA 5PA ] 100 5| orrossaon DEF0H R0 #3,351,85
60 SALUT| & BAC| 5.R.1L, T 5| orroaraani 0EFO4/TDIS 5.520,25 |
51 j [TEY 2 443 F0L 014 0410372021 47.000,00
52 ¥CN, SPORTSWEAR SRL 183 5] o7ro4zon [ 77.296,53
63 EFFECH G ARGHANI FLENA 138 5| zer07ieoit TSI 43027 4
] RE.COM. 5.R.L. 131 I T 0670472016 +8.327,56
es {EnmAsI SAL B 4t 7| o7iaszon DL/047201E 40.120,00
86 {54R [LETTROMEA 5.R.L, af 5| omdsmng D6/04/2018 IELED 6
&7 ROBINSON 545 i givvenni casadei & © 17 7| owoszois | osrosraon 54.009,00 |
68 [CAFFETTERIA LA PUNTA 5.A.L, 7 7| ormian Da/D277018 £1.505,22
[F F.LLI FORTANA SAL 130 7| o7soaian DE[0£72018 40,882, 4%
i GAMESTOP ITALY 5.R.L. %5 7| _orroasaom D647 2018 42,126,00
i GLAMOUR LAB SR, 163 i o7 FR4FA0N [T 456,00
7z IDEALE 5.1, 100 I L DEIOAIZ0IE 60.394,08
i | AMANZI OLDING SRL HIFE HSONALE 151 55 IHZoN 06037 TN 75.225,00
4 5 1P SR 174 Bt [T 06/ 04/2023 32097,01
i WACANT ] K] 7w I092L =
e CALZECONIA SPA 43 5| ermaszon DGI047 2016 29.244,50
i TELECOM ITALLA SFA i 5| oMOaT0 | Dss04ra0iE 5A.685,1%
7 SORBING RETAIL S74 195 v | orsoaiani 4/044 201 6 8193507
|77 TALLY WELIL [1AL1A SR, L, T 307 5| ordDaranii D&F0472016 B9.045,94
&0 AL LEDDIIA 574 02 5| ovsoafaon [ B, 201,97
81 |FoOT LOCKER ITALY SRL aw 7| vrroerani | oerasszong BO.240,00 |
5z ENHEF] AL 7 | T7 1 oRspasaon DEIO4Z018 B2 047,50
&1 H30G P4 & oo unico 5 s| mrisomM Q31142019  30,000,00
B L150LA VERDE FRAHCHISING SRL 100 5| moraod | darariaons 42.000,00
B SARAB 5AS = a7 5| eariiani4 0371102019 35.000,00
{H5 BLALETTI STORE 5.6.1, 95 T 0004/ 2018 50.651,50
3] STORE 581 1z 7| orsodrm 06/0472018 15.774,85
(] IMFAESA 1101V DUALE ANTONIG PESAR 2] ek 0140872012 /0773025 15.195,15
M311243 [5.G.M. DISTRIBUZIORE SHL 3.5 ] O0FAAA20H D6/0472073 709.121,00
s 105 5. R.L 1.250 Fo5 o7 foaraai D6/04/2023 #15.675,00
[ CONBIFEL P4 400 7| oo | pesoarons 164.058,57
s ECHTTOM GROUP SAL [ s | orenasann DE/DE/I016 162 309 47
57 MIROGLIG FASHIDN SAL 8 7| oiroarzon 0642018 145,611,795
M55 |DEICHMAHN CALZATURE 5.8,L, 552 S| crrediaon [T TECE 163.047,48
W57 HEM HERTES & MAURITZ S.R.L. 1,600 15| o7iTen 064042005 50.000,00
Ri CAMST S0C, COOP_AR.L, 150 5+d 2070472001 1970472010 56,076,73
[ MCDONALDS DEVFLORMERT ITALY IHC 148 Bi7 [T 0670407076 42.186,00
R Impress Irividuake Tebia di Zhang Lij 169 5| @parzon | os/04Aa01E 74.647,18
R4 HAPFY CENTER SERWICE 5.8,1. 210 I 0740472011 OL/0473024 47.324,59
|7 LURAS] S.H.C. 0 CALD SALVATORE & a 7| orssizen D6/04/2013 61.059,45
R LACREMERIASRL &5 Tei 07 i0ai 01 SI0AI20H 42.065,30
F6 BIS  TARTEGUSTO SAL S 54 7| oresasanii Da/04/ 2018 40.120,00
k7 Emsmu. GRAFFITI FRANCHISING SRL 10| 7| omoaraty | oerearzon 45.635,50 |
[Totale | 21,223 | I 7.121.311 |
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7.0 CRITERI DI VALUTAZIONE

Al fine di determinare § Valore di Mercato della Proprieta in oggetto é stafo utilizzato if
"Metodo dei Flussi di Cassa Attualizzati” (OCF Discounted Cash-Flow}, consideranda
limmobile locate secondo i contratii di locazionefcontratti di affitto di rame d'aziendsa in
corso di validita,

Nefleffettuare fa Valutazione, REAG ha adoltato metodi e principi di generale

accettazione, ricarrendo in particolare ai “criteri valutativi® di seguito illustrati

Metodo dei Flussi di Cassa Attualizzati {DCF, Discounted Cash-Flow), hasato!

d) sulla determinazione, per un periodo di "n” anni, dei redditi nefti futuri

derivanti dalla locazione della Proprieta;

g) sulla determinaziona del Valors di Mercalo della Proprieta mediante la
capitalizzazione in perpetuita, alla fine di tale periodo, del reddito netto,

fi sullattualizzazione, alla data della Valutazione, dei redditi netti (flussi di

cassa}.

| canoni complessivi nel primo periodo indicato nef Cash-Flow, derivanti dai contratti

di locazione, come sopra considerato, risultano paria 7.285.985 €.

Il canone in essere cotrisponde ad un canone medio unitario effettive {valore medio}
di circa Eurofmafannuo 339 (359 Euro/ma/anno a regime al 4° periodo}, che risulta in
linea rispetto ai valori dei canoni di mercato riscontrati nella zona per beni
comparabili che, secondo le nostre analisi, sono pari & clrea 363 Eurofmgfanno

{valore medic).

| canoni di mercato sono stati computati tenendo conto delle dimensioni dei differenti
esercizi commerciali della zona di riferimento.

La presente valutazione ha considerato numerosi fattori, fra § quali si annoverano
Fubicazione, Faccessibilita, lo stato di conservazione, la tipologia, fa destinazione
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d'usp, {a dimensione, l'appeal architettonico e la dotazione impiantistica defia

oropriets in anakisk:

Nei periodi successivi, il canone di locazione in essere, sard aggiornato in aumento,

- df anne in anno, nella misura del 75% e det 100% delle variazioni percentuali dei

costo della vita accertate & pubblicate dall'iSTAT & relative alfultimo anne anferiore a

clascun aggiornamento.

Le proiezioni sono state fatie a moneta comrente g, in particolare, vista l'athuale

congiuntura economico/finanziaria, abbiamo considerato:

aumento dei canoni di locazione, derivanti dai contraiti di focazione in corso, in
linea con l'inflazione programmata, ovvero un aumento dell’1,0% per I'anno 2015,
dell'1,90% annuo per il 2015 & del 2% nei periodi successivi, in base ai parametri
previsionali indicati per FArea Euro dagli organi competenti (BCE);

un andamento annuo det cancni di mercato cosi compuiaio, vista la paricolare
congiunitra economicoffinanziaria; crescita nuila (0%3 per il prinio periodo di
analisi; crescita media annua del 2% dal secondo allultimo periodo di analisi;
reddili lordi annuali effettivi calcolati al 75% o 100%, a seconda delia tipologia di
contratto, delfindice ISTAT relativo ai prezzi al consumo per le famiglie di operai
e impiegati;

una percentuate per rischio sfitte ed inesigibilita calcolata sui ricavi fordi potenziali
in relazione alla situazione locativa ed alle caratteristiche di mercato delta zona e

variabile di periodo in periodo.

Costi {a carico della proprietd)

Spese d’'amministrazione: 2,35% det ricavi lordi effettivi;
Assicurazione dell'immobile: fornita dalla proprieta;
Riserve per manutenzioni straordinariz: 0,50% del costo di ricostruzione a nuovo;

Imposte (IMU/Tasi): stima fornita dalla proprieta.

REAG S.p.A por G0 SNG
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Abbiamo considerate che it polenziale acquirente detenga la proprieta per un
perioda di 18 anni, per poi rivenderla ad un valore ottenute capitalizzando it reddito
teorice netto dell'ulfimo anno ad un {asso determinato come differenza tra il tasso di
attuzlizzazione ed il tasso di accrescimenta annug dei canoni di mercato {2%]),
aumentatc o un tisk out pari alle 020% e deducendo le spese di
commercializzazions calcolate nel 2% del prezzo di vendita.

Tasso di attualizzazione

| flussi di cassa {ricavi - costl) a moneta corrente, generati in vart anni, song stati

attiralizzati ad un tasso di sconfo det 7,30%.

| tassi di attualizzazione, adatati alle specifiche caratteristiche di ogni immobile in
refazione alle dimensioni, all'ubicazione, alla durata del contratto di locazione, al
“rating” del conduftori e alla situazione urbanistica, tengono conto degli attuali tassi
del mercato finanziario, delle prospettive inflazionistiche ¢ delle attuali aspettative del
mergate immobiliare. La struffura finanziaria ipotizzata risulta composta dal 40% di

mezzi propri e dal 60% di mezzi di terzi.

t tassi sono stati da noi verificati sulla base delle transazioni recentemente avvenute,
t fondamentali di riferimento utilizzati per la costruzione del Tasso sone stati rilevati

dalle Tabelle finanziarie pubblicate da "I Sole 24 Ora’.

ALLEGATO:

- Tabella Valutativa
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8.0 CONCLUSIONI

In base allindagine svolta, ai metodi di valutazione applicati ed a guanto
precedentemente indicato & nostra opinione che, alla data del 23 novembre 20175, it

Valore di Mercato della Proprieta in oggsito sia ragionevoimente espresso in:

GALLERIA COMMERCIALE
EURO 125.000.000,00
(Eure Centoventicinguemilionifo)

REAG 3.p.a. par ICD SN0
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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 ha proceduto alla verifica delle aree e delle dimensioni dei beni usati nella
presente analisi in base alla documentazione planimetrica fornita.

Tutte le indicazioni concernenti le aree e le dimensioni delle proprieta saranno fornite
da REAG al solo scopo di consentire l'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 I'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 nellincarico, 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 tulti i permessi, le
concessioni rilevanti ai fini della presente analisi o che, in ogni caso, possa ottenerli

efo rinnovarli.

DUFF & PHELPS
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La stima di valore che REAG ha eseguito, esclude specificatamente l'esame
del'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 [lesecuzione di un'indagine
ambientale per la valutazione di possibili difetti strutturali’fambientali che potrebbero

avere un impatto significativo sul valore.

REAG non ha eseguito verifiche circa la compatibilitd della proprieta 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 presupposto che il diritto di proprieta sia
esercitato nellambito 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 ['IVA.

Il sopralluogo alla proprietd & stato condotto da personale esperto nel settore
immobiliare. Cié 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 proprieta, inclusa la sua conformitd a speciali requisiti quali la
prevenzione incendio, la resistenza ai terremoti, la sicurezza dei lavoratori 0 per

difetti fisici che non siano apparenti per lo stimatore.
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CONDIZIONI GENERALI DI SERVIZIO

Contratto

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 puo essere modificato, se non

mediante accordo scritto tra le parti.

Cedibilita del contratto e del credito

Nessuna delle Parti potrd cedere, a terz, in tutto o in parte, il contratto, senza il
preventivo consenso scritto dell'altra, secondo il disposto dellart. 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. Delta cessione potra eventualmente essergli
semplicemente notificata a mezzo lettera raccomandata con ricevuta di ritorno od
attraverso atto stragiudiziale.

A decorrere dalleventuale cessione del credito il Cliente sara obbligato di diritto nei
confronti del Cessionario al pagamento di gualsiasi somma dovuta secondo il

presente Contratto ed al rispetto di ogni suo obbligo.

Utilizzo del 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.
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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. | Cliente ha avuto
Fonere 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 presumere che il team assegnato allincarico fosse al corrente di
informazioni fornite a terzi.

Corrispettivo

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

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

Riservatezza

REAG si obbliga a mantenere sirettamente riservate tutte le informazioni e i dati,
relativi alloggetto dell'incarico ed al suo svolgimento, e si obbliga a non divulgarli o
renderli noti a terzi, salvo che in ottemperanza a disposizioni & provvedimenti
dell'Autorita. In tal caso, REAG avvertira prontamente il Cliente con comunicazione
scritta, cosi che egli possa tutelarsi in maniera adeguata.

REAG si obbliga a rispettare le norme contenute nel nuovo codice in materia di
protezione dei dati personali (Decreto legislativo 30 giugno 2003, n. 196)".

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

Le informazioni non saranno trattate come riservate qualora:

i) esse siano, al momento o nel futuro, di pubblica accessibilita:
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ii) le informazioni, nel momento in cui vengono fornite a REAG, siano gia
pubbliche;

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

REAG ha inoltre facolta di includere il nominativo del Cliente nel proprio elenco di

referenze.

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, Foggetto

dell'incarico, del servizio e del ruolo svolto da REAG, fatto salvo il caso in cui i terzi

siano espressamente contemplati nel contratto e fatto salvo il caso in cui il Cliente

sia tenuto a fornire le informazioni in ottemperanza a disposizioni o provvediment|

dell’Autorita,

Il possesso del rapporto finale - in originale o in copia — non da dungue il diritto di

renderlo pubblico. Nessuna parte del rapporto (in particolare, né le conclusioni né la

firma o l'identitd dei membri di REAG che hanno firmato il rapporto, né laffiliazione

alle organizzazioni professionali dei membri di REAG) pud essere divulgato a terzi

attraverso prospetti, pubblicitd, pubbliche relazioni, notiziari o alii mezzi di

comunicazione senza il consenso scritto di REAG.

Limitazione della responsabilita, per il caso di forza maggiore.

Ne 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 dallincarico, sara soggetta alla
competenza esclusiva del Giudice Italiano, con competenza territoriale esclusiva del
Foro di Milano.
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Clausola di manleva, indennizzo e limitazione del risarcimento

Il Cliente si impegna a tenere indenne, manlevare e risarcire REAG da qualsivoglia
conseguenza negativa comunque dipendente dall'assunzione e dallo svolgimento
dellincarico, fatte salve le conseguenze derivanti da imperizia, negligenza o dolo di
REAG. Pertanto, a titolo esemplificativo, il Cliente si impegna a tenere indenne e
manlevare REAG da qualsivoglia danno, richiesta efo pretesa di danno, azione
legale, spesa (anche di difesa legale) e/o passivita in genere.

REAG si impegna a tenere indenne, manlevare e risarcire il Cliente da qualsivoglia
conseguenza pregiudizievole comunque dipendente dallo svolgimento dell'incarico.
La misura massima dellabbligo di indennizzo ed, in ogni caso del risarcimento, &
comunque e sempre, limitata al valore del corrispettivo dell'incarico stabilito a favore
di REAG, salvo il caso in cui le conseguenze pregiudizievoli derivino da dolo di
REAG.

REAG si impegna a tenere indenne, manlevare e risarcire il Cliente da qualsivoglia
danno alle persone ed alle cose del Cliente, causato dal personale di REAG o da
suoi rappresentati durante I'esecuzione dell'incarico, fatto salvo il caso in cui il danno
derivi dal fatto del Cliente. La misura dell'indennizzo, € comunque del risarcimento, &
strettamene consequenziale e proporzionale al comportamento ed al fatto del
perscnale di REAG o dei suoi rappresentanti.

Mentre si trovava nella proprietd del Cliente, il personale REAG assegnato
allincarico si & impegnato 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 attivitd previste dal Contratto, REAG si e
riservata il diritto di utilizzare consulenti esterni. REAG & una Societa che rispeita la
Legge sulle pari opportunita.
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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 fitolaritd né le passivita gravanti sulle
proprietd. 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 ipofeca che

non possa essere cancellata attraverso normali procedure.

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.

Attendibilita delle informazioni fornite dal Cliente

Tutte le informazioni e i dati forniti dal Cliente o dai suoci consulenti, sui quali REAG
ha basato le proprie considerazioni e conclusioni di valore o semplicemente ha citato
nel rapporto finale, sono stati assunti come attendibili ed accurati, non rientrando
nell'ambito dellincarico una loro verifica sistematica. REAG non ha assunto pertanto
alcuna responsabilita circa la veridicita di dati, opinioni o stime farnite 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.

Assegnazione della proprieta dei documenti

A meno che non sia diversamente stabilito nel Contratto o da successivo accordo
scritto, tutti i documenti raccolti, i supporti informatici e le note di lavoro redatte da
REAG rimarranno di sua proprietd e saranno da lei conservate per un periodo di
almeno cinque anni. Durante questo periodo, e sulla base di una semplice richiesta,
il Cliente avra accesso a questi documenti al fine di soddisfare necessita connesse

alluso specificato nel Contratto o per usi ad esso collegati.
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Standard professionali

REAG ha svolto l'incarico in conformita agli standard professionali applicabili. In ogni
caso, i servizi professionali prevedono anche giudizi espressi in un ambito non
sempre certo e basati su un’analisi di dati che possono non essere verificabili o
essere soggetti a cambiamenti nel tempo.

Il Clignte, e le altre parti autorizzate cui il Cliente comunichera i risultati delfincarico
svolto da REAG, dovranno giudicarne l'operato di REAG sulla base di quanto
stabilito in contratto e sulla base degli standard professionali applicabili.

Oneri esclusi
| servizi offerti da REAG non prevedono che il personale REAG presti testimonianza
0 presenzi in Tribunale, in udienze o altro, a meno che cid non sia stabilito nel

Contratto 0 in un successivo accordo scritto.

Codice Etico - Modello Organizzativo ai sensi del D.Lgs. 231/2001

Il Cliente prende atto che Reag ha adottato un proprio codice etico (di seguito
"Codice Etico”) ed un modello di organizzazione, gestione e controllo in conformita ai
principi ed alle linee guida previste dal Decreto Legislativo n. 231/2001 (di seguito
‘Modello 231%). L'adozione del Modello 231 ha lo scopo di prevenire la commissione
dei reati previsti dal suddetto Decreto Legislativo e di evitare l'applicazione delle
relative sanzioni. Copia vigente del Codice Etico, del quale il Cliente dichiara di
conoscere i contenuti, & riportato nel sito internet www.reag-aa.eu sezione download.

Conflitto di interesse

REAG, decorsi sei mesi dalla data di consegna del rapporto, si riterra libera di

presentare a soggetli terzi offerte per servizi relativi alle stesse proprieta immobiliari

oggetto della presente offerta
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Building a better
working world

Di tali potenzialita/rischi la Societd ha convenuto di tenerne conto nella
situazione patrimoniale definitiva alla data di esecuzione dellOperazione.

Alla luce di quanto sopra, il meccanismo di aggiustamento Prezzo
concordato ftra le parti risulta condivisibile ed in linea con guanto
riscontrabile nella prassi di mercato per transazioni similari.

Inoltre, sulla base del lavoro svolto & delle analisi effettate, riteniamo che il
prezzo previsto per acquisto della Societd si collochi in un intorno di
ragionevolezza.

Coerenza della Operazione rispefto ai profili di rischio e di ritormo
dellinvestimento di IGD Siig,

Sulla base del lavoro svolto e delle analisi effettate riteniamo che
I'Operazione sia coerente con le politiche di investimento di IGD Siig e con
il track record della stessa.

In particolare, I'acquisto della Galleria Commerciale del centro Punta di
Ferro si qualifica, senza pretesa di completezza, per i seguenti elementi:

Punta di Ferro costituisce un centro di riferimento e dorminante nel
proprio bacino, con un numere di visitatori significative e un trend in
crescita, sia per fatturato generato che per visitatori stessi:

Nel bacino di riferimento insistono due ulterion strutture di proprieta
di IGD Siig; l'acquisto della struttura dominante in tale bacino potra
consentire di adottare politiche di gestione volte a massimizzare il
potenziale di tali strutture, senza ipotesi di «cannibalizzaziones;

La pipeline di sviluppo di centri potenziaimente antagonisti nel
bacino di riferimento non desta precccupazioni, sulla base delle
informazioni attualmente disponibili, circa la futura tenuta del centro
in termini di capacita di attrazione:

Uinvestimento, incltre, rafforza la presenza di IGD Siig nel proprio
mercato di rifarimento.

Inoltre, per quanto riguarda il Gross Initial Yield (rapporto tra canone di
locazione contrattualizzato e prezzo dellimmobile, al netto delle imposte di
trasferimento e dei relativi oneri accessori) dells Galleria Commerciale,
questo e risultato allineato al benchmark interno rappresentate dagli asset
simili detenuti da IGD Siig a scopo di investimento.

Il tasso di attualizzazione & risultato leggermente superiore rispetto alla
media delle Gallerie Commerciali in portafoglio, con alcune potenzialita di
upside sul valore stesso.

Infine, la tenancy schedule ha dimostrato una buona tenuta. anche in
relazione ad aleune scadenze contrattuali ravvicinate.

w kv

Rimaniamo a Vostra disposizione per qualsiasi ulteriore chiarimento e. con
loccasione, inviamo distinti saluti.

imﬁa sandd/

Ernst & Young FinancialBusiness Advisors S.p.A.
Marco Daviddi
FPartner
Transaction Real Estate Services
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Immobiliari retail
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L’andamento del mercato immobiliare
Irend 2015

Mel primo semestre dal 2015, il mercate degli investimenti immobiliari in ltalia ha confermato il trend positive manifestatosi a partire dal 2013. Linversione di tenderza
rispettc agli anni precedenti si manifesta con una crescita significativa in termini di volumi di investimento, dopo anni caratterizzati da varazioni Year on Year
sostanzialmente di segno negativo.

Mel corso del primo semestre 2015 si sono registrati investimenti immobilian cormplessivi pari a circa € 4.4 mid equivalenti 2 pill del deppic del velume deali investimenti
registrati nello stesso periado del 2014 (€ 1.9 mid). Da scttolinears 1l fatto che circa € 2 mid sono rappresentati dall'investimento di Qatar Holding che ha comprato il
complesso di Porta Nucva a Milano. Nel cerso del primo semestre 2015 gli investitori hanno focalizzeto | propri investimenti prevalentemente verso immobili ad usa
direzionale per un ammentare pari a circa € 3,1 mid (74% del velume totale), Nellintervalls di tempo considerate, gli investimenti nel settore retail ammeoniano a € 385
min (8% del volume degli investimenti tetali), quelli nel settore alberghiero ammeontane a € 352 min (8,2% del volume totale). Nel primo semastre del 2015 i volumi di
investimento nel settore della logistica hanno raggiunto circa € 374 min (8,79 del volume totale), si trafta di un significative aumerto se confrontato al primo semestre
del 2014 nel quale sono state osservate investimenti nella logistica per un valore complessivo di € 201 min,

Da segnalare, in particolare, il costante interesse verse il mercato italiano da parte degli investiter internazionali: nel 2012 solo il 26% degli investimenti nel mercato
italiano proveniva da investitari di erigine straniera, nel 2013 tale percentusle & cresciuta al 89% fino ad arrivare al 77% nel 2014, E' comungue da rilevare che
generalmente tali investiteri agiscono secondo una logica speculativa. Questi, sono infatti attratti principalmente dal processe di re-pricing in atto & sono stati, sinora, in
grace di cogliers interessanti opportunité, Nel 2015 abbiamo perd assistito al rtorno di investitori anche d tipo «corer e sugli asset definibili eprimes abbiamo assistito
ad una certa contrazione dei rendimenti e 2 processi di acquisto competitivi.,

Nonostante 1o scenario italiano abbia offerto spunti di interesse che gli investiter stranier hanno saputo coglisre cen profilo di investimento opportunistics, |a fragilita dai
fondamentali macroeconamisi dell'ltalia resta tuttavia un tema critico, seppure siano sempre pill costanti | segnali di inversione di tendenza.

La scarsa dispenibilitd di prodotto prime e l'incertezza del sistema paese in confronte ad altri mercati europei, frena. ad ogni mode, l'ingresse di ulterion investitari con
profili di investimenta core (immaobili situati in pime location, locati a mercato a conduttori con ottime covenant).

Il mercate immaobiliare italiano continua ad esser caratterizzato da una sorta di paradosso: 'elevata quantita di prodotto potenzialmente in vendita {patrimonia pubblico,
immabili di fondi in scadenza, asset immobiliar inseriti in piani di dismissione nell'ambite di procedure di ristrutturazione del debito), spesso & carente dal punti di vista
gqualitative, energetico, funzicnale. Per guesto motive capita spesso che gli investitort pil sofisticati (soprattutto quelli internazionali) procedans con linvestimento a
condizioni che non rendono 'operazione sostenibile per i venditori e per gli istituti di credita coinvolti,
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L’andamento del mercato immobiliare
Trend di mercato e tipologia di investitori

Velume di transazioni immobiliari in ftalia e percentuale di investitori cross-border.

Dati 2007-2015YTD
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Da inizio 2015 fine ad Agosto (di seguito, 2015 YTD),
sono state registrate transazioni in ltalia per un valore
complassivo che ammonta a circa € 4.4 mid. Dal
2012, anno in cui s & registrato il picco pil besso
dell'ultimo decennio, si & assistito ad un forte trend di
crescita che ha visto al 2014 guasi Euaonn_m_.m il
volume di affari.

Oi particolare rlevanza & i confronto tra i dati
regisirati al 2014 e quelli al 2015 YTD. Infatt, il
volume registrato ned primi 8 mesi dell'anno risulta
essere inferiore di appena il -10% rispetto al valume
registrato in tutta 'anno solare 2014 .

Mel grafico riportato di fianco, la linea gialla evidenzia
lz percentuale di capitale apportato dagli investitori
egteri per agni anno. |l dato appare molio
interessante paiché tale percentuale sta aumentands
negli ultimi fre anni in maniera pil che proporzionale
rispetto allaumento del volume delle transazioni, a
dimostrazione che I'cfferta immobiliare in ltalia attrae
maggiomente capitale estere rispetto a quello degli
inwastitori italiani.

Per guanto riguarda la tipologia di investitori che
hanno aperato sul mercato italiano, il grafice mostra
nel 2015 una diminuzione del volume investito dagli
investitori istituzionali rispetto al 2014 (-38% ca).
Tale guota sembra essere  stata  assorbita
maggiomente dagli investitori esteri. Per guanto
riguarda gli investiter privati e pubblici (che pesano
rispettivamente il 3% ed il 2%, in linea con il 2014).

Fonte: EY su dali Real! Capifal Analytics
Page 11

EY



L’andamento del mercato immobiliare
Ripartizione del volume di investimento

Transazioni registrate in Italia per tipologia immobiliare e provenienza degli investitori.
Dati 2015 YTD in Euro/min

Provenienza | Uffici Retail Industriale  Sviluppo Hotel Totale
Italia 485 30 & 24 30 575
Estero 2.600 471 407 15 119 3.608

n.d. 140 6 0 0 102 247
Totale 3.225 S06 407 39 251 4.428
% 73% 11% 9% 1% 6%

Ripartizione del volume di investimento annuo tra i diversi comparti
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La tabellz mostra nel detiaglic le transazioni
immaobiliari registrate al 2015 YTD suddivise per
tipclogia immebiliare @ provenienza degli investitor.
In termini di valor assoluti, il velume di investimenti
effsttuati da investitori esterd & stato circa 5 volte
supericre rispettc a quelle effsttuate da irvestitori
italiani, =ze si escludono i dati relativi al comparo
industriale, in cui la differenza @ ancora pil
accentuata,

Come si pud notare, circa il 73% del volume &
allocate zlla tipologia uffici. Tale dato appare in
controtendenza con il 2014, anno in cui la maggior
parte degli investimenti (ca. il 50%) hanno interessata
il settare retail che ha attratto gli investitori per gli al
rendimenti offerti. Per quanto riguarda gli altri
comparti, si segnala un decremento del volume di
investimenti negli Hotel. che tuttavia registranoc un
discreto interesse per | prodotti di lusss, ed un
incremento  delle  transazioni  nel pradotio
industrizle/logistico, che negli ultimi anni ha ricevuto
particolare aftenzione dovuta agli alti rendimenti che
pud offrire.

Analizzande pil in dettaglio, il maggior numero di
transazioni ha riguardate uffici localizzati 2 Milano,
con particolars interesse ai palazzi storici situati nel
centre (Piazza Cordusio) ed edifici di recente
realizzazicne situati nelle zone semicentrali in
espansione (Perta Nuova). In termini gensrali, gli
uffici situati nel centro di Milano offrono rendiment
lerdi intorno al 6% con unz evidenza di trend di
ribasso, mentre spostandosi verso la periferia i
possone frovare prodetti che offrane rendiment
superiori al 7 5%,

Fonte: £Y su dalil Real Capital Analvtics
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Il mercato degli investimenti Retail

Nuovi assetti delle strutture commerciali € pipeline di sviluppo

Il mercato degli investimenti retail continua a rappresentare il settore dominante in termini di interesse degli investitori ed & rivolto principalmente all'High Streete a
Shopping Center,

Mel corso del 2015 1l volume degli investimenti in immobili retail & di circa € 500 min (YTD) rispetto ad un volume registrate nel 2014 pari 2 circa € 2.1 miliardi e circa
€1,% miliardi raggiunti nel 2013, La maggior parte degli investimenti si & concentrata sugl shopping center e immobili della GDO carasfterizzati da strutture
perfarmanti con ampi bacini d'utenza e circondati da infrastrutture che favoriscono una buona accessibilita,

Transazioni significative

Aree geografiche con
elavate opportunits

Aree gacgraliche

CEA GPpEerTUniti

Aree gaograliche
can fischi

Fonte: Elaborazione EYFEA TREAS da dati Jnvesco RE ¢ CERE

Oueperformance markets
Stoccarda, Colaniz, Holsinki, Stoceaima, Oslo.

Londra, Marchestar, Zrisiol, Edinburgo. Bristol,

Loeds, Varsavia, Praga

Acoeptabic ponormanas

Eerlre, Francoforte, Sardiff, Glasgow
Acceptabic periormance

Amstardam, Rotterdam. Parig, Lione. Lille,
Marsiglia, Bruxelies, Madrid, Roma, Milang

Unaccaptable parformance
Bratislava, Liskona, Dubling

CC Citta delle Stelle

Location Ascoli Piceno
Periodo 0214
Acquirente 1GD Siig

Deal size (Eure) 24 M

Gross Initial Yield 6,40%

CC Carrefour Limbiate

Location Limbiate (M)
Feriodo Q114
Acquirente Axa

Deal size (Euro) 140 M

Gross Initial Yield T.1%

CC Le Mura

Location Ferrara
Periodo 0215
Acquirente Serenissima Sgr

Deal size (Eurc)

Gross Initial Yield

38 M
T.1%

CC Commendone (in sviluppa)
Location Grosseto
Feriode 0115
Acquirente IGD Siig
Deal size {Eura) 45 M
Gross initial Yield T,0%

CC Le Fonti del Corallo

Location

Periodo
Acguirente

Deal size (Eurc)
Gross Initial Yiefd

CC Fiumara
Location

Peripda
Acquirente

Deal size (Eurg)
Gross [nitial Yield

Livarng

0114

BEMP Paribas Reim
4T M

6,80%

Gengva
Q215
Allianz
153 M
T.0%
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Il mercato degli investimenti in Centri Commerciali
Principali transazioni in ftalia FY13 - FY15

Anng Asset Citta Type Acguirente Venditors m..mmm”mwm _ __m..__._ﬂ_"w {.‘ﬁu_”_n_
02 2013 Galleria Cemmersiale Auchan Bergamo Core Gruppe Fonciere LFPI halia Fando Olinda 78 1.840 7.80%
Q3 203 13 5C Pariafeglia Value added Morgan Stanley Sgr GCl B35,0 200,000 £.25%
@1 204 Carrefour Limbiate Lirnbiate (1) Core Irvestitore Ist. Assicurativo ING Retail Property Partnership 140,0 45,000 7.10%
Q2 2014 Brindis? Mesagne Erindizi Come Fonde Antiricn Retail les| §5,2 13.000 7.220%,
Q2 2014 Bussolengo Bussolenga Core Fende Antiricr Retail Gl 59,5 17.500 7.56%
Q2 2014 L Porte di Mestre Mestre Core Fende Antiricn Retail Gl 140,2 25825 7.15%
Q4 2014 Reoma Est Shopping Zentre Rama Core Gov, OFf Singapore CERE G.L 400,0 52897 5,50%
G4 2014 Galleria Borromeaa Peschiera Value Added EureCapital Promocentra alia (Developes) £1.6 27000 £.60%
0 2014 Palladio Vicenza Core Orion Capital Mgt LIMIC ORI £3.3 50,900 7.50%
Cd 2014 Cento Commerciale Emisferc Fiume Yensto Corg Crign Capital Momt LIMIC ORI €2.,9 38,200 7.70%
£34 2014 Centre Commerciale Emisferc Menfalcone Care COrien Capital Mgmt LIMIC O 56,7 35.500 7.40%
04 2014 ‘ 45 Mard Monealien Value Added AXA REIM Clinda 52,0 33804 10,90%
Q2 2015 Commendans shoaping center Gresseto Core IGE Sps Unicocp Tirrena 45,0 8.704 7.00%
Q2 2015 Le Cue Walli Pinerolo Value Added Tristan Capital Pariners Altarza Cogedim 24,2 21.500 2.80%
Q2 2015 La Cittadella Caszle Monferrato Value Added Tristan Capital Parners Altarza Cogedim 21.1 17.4548 10,00%
Q2 2015 Casetta Mattei Center Remma Value Added Tristzn Capital Pariners Altarea Cogedim 48.0 15.454 3.80%
Q2 2015 [Blac Ragusa Value Added Tristan Capital Parners Altarez Cegedim 287 25.500 11,00%
Qz 2018 Falmanova Ouffzt Village Aselle Del Fricl Value Added Multi Carporation by Marangi Immabiliane £0.0 22,200 9,00%,
Q3 2015 0 La Cartiera Parmaei Core Plus ECE Sater Immobiliare SGR 126,0 30,000 T.70%
Q4 2015 Le Ceniure Ban Giorgio Delle Pertichs Caore Tristan Capital Partners Le Cenjurie SARL 29,0 11184 7600

Sulla base delle ricerche di mercato effettuate, la tabella sopra riportata evidenzia come nel mercato italiano gli ultimi anni siane stati caratterizzati da operazioni
immobiliari retasil sostanzialmente secondary e conseguentamente non riguardanti asset considerati prime (ad eccezione di Roma Est). Il mercata italiana infatti &
-stato ed & tuttora target di investitori prettamente opportunistici (specialmente fondi esteri) che hanno approfittato della attuale condiziene del mercate immaobiliare
locale per poter approfitare di investimenti a rendimenti pill elevati ispetto ad un asset prime; wi &, comungue, una rilevante pipeline di operazioni anche coan profilo
‘core con previsioni di chiusura entro il 31.12.2015

.Per tali ragicni, i principali data provider ed eperatori immobiliar come Cushman & Wakefield e Jones Lang Lasalle sottelineano nel mercato dei centri commerciali
prime una costante compressiona che ha portato il cap rate netto a stabilizzarsi attualmente anche in un intorno del 5.50%-5.75%. con una riduzione di 1 punto
percentuale circa negli ultimi 12 mesi

Fonte; EY su fonli vane
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Centro Commerciale “Punta di Ferro”
Localizzazione e descriziohe

¥~ Centro Commerciale
Punta di ferro

= TF i ,..
Ancora food esclusa dall’'operazione

LOCALIZZAZIONE
Il Centro Commerciale Punta di Ferro, & ubicato sull'asse viario che collega l'autostrada A14, uscita Forli, con il centro citta. L'area gode di

un'oftima posizione in termini di accessibilitd e connessione viaria trovandesi tra il centro citta, 'A14 | la via Favegnana e la via Cervese. La
proprieta dista circa 6 km dal centro di Forli, 1,5 km dallo svincolo dell'autostrada A14 e 750 metri dalla Fiera

DESCRIZIONE
La GLA complessiva del Centro Commerciale Punta di Ferro & di 33.848mq sviluppata interamente al piano primo; la Galleria Commerciale,
oggetto delfofferta di acquisto unitamente alle porzioni destinate a parcheggio e aree esterne esclusive, & di proprieta della Punta di ferro S.rl

(Gruppo UnipolSai).
La porzione “Ipermercato”, che completa il complesso immobiliare, & di proprieta e gestione di terzi ed & esclusa dal perimetro dell'offerta di
acquisto
Principali informazioni ¢ Breakdown Superfici del Centro Commerciale
; : Area di Vendita . Parcheggi : 4 ; Totale unita
5 Galleria Commerciale : Ancora Food" & e Totale negozi Medie Superfici i
Data di apertura (GLA in mq) della Galleria (GLA in mq) pertinenzizali n.) (n.) commerciali
(mq) {n.) {n.)
7 aprile 2011 21.223 14.500 12.625 2.900 a0 7 97
MiNofa: Lipermercalo é escluse dal penimelro delloperazione

Fonte: dati secietari
EY
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Centro Commerciale “Punta di Ferro”
Posizionamento nel contesto di riferimento - Cafchment

ONOJOXOXOXOX - JOROXOX - JORO

CC I Portici
GLA B.930myg
Visitator (n.): 1.400.000

CC Le Fomaeoi
GLAZ 12,652 mg
Wisitatori (n.): 1.800.000

CC Le Maialiche
GLA: 32.8TB mg
Vizitatori (n.): 2,261.000

CC Montefiore
GLA: 10.2366 mg
Wisitatori {n.}: 2.000.000

CC FAMILA
GLA: 56800 mg
Wigitaton (n.): 813.000

CC L 5 Filanda
GLA 12276 mg
Visitatori {n.): 1.895.000

CC L ungo Savio
GLA: 10.447 mog

Visitater (n.): 2.000.000

CC Le Terrazze
GLA: 71680 mig
Wisitatori (n.): 1.047.000

CC I Partici
GLA 5.484 mg
Visitatori (n.): 1.047.000

CC Lz Pieve
GLA: 3.055 mg
Wisitatori (n.); 430.000

CC i Borge
GLA: 5,508 mo
Wisitatori (n.): 812.000

CC [ Cappuccini
GLA: B.210 my
Wisitatori (n.): 204.000

CC Le Cicogne
GLA: 5800 mo

Visitatori (n.): 343.000

Al fine di identificare un bacing di utenza & competition, abbiame fatto riferimento ad isocrone ricomprese in un arco
ternporale di 0’-30° minuti
Sia la GLA che i visitatori (n.) si riferiscono ai Centri Commerciali (Galleria Commerciale + Ancora Food)

1'lllll‘}l]‘lﬂ

: “_u__...m_._zm
, ITA—LaFucina
' Centrc Commerciale

D_LP_ 25,0 ._..”_ _._._m "

lsocrona fino a 05

Izsocrona finoa 107

Isocronafinoa 15'

Isocrona fino a 30°

z__“u.._u_
?__uws.r._.ﬂ

£ 0

| I.E.rhn.r T 4
P S

'} Competitor 2 milioni di visitatori . Asset di proprieta IGD . Pipeline

O Competitor

_un._._.ﬁm_

Page

Urbistat, dati societari
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Centro Commerciale “Punta di Ferro”
Focus sull’overlap del bacino con altri asset di proprieta IGD

-..I._._".... &
nm

N T

Nel bacine di riferimenta rientrano due asset di proprieta di IGD (CC Le
Maioliche e CC Lunge Savio) che sono caratterizzati da un alto numero
di visitatori seppure lontano da quanto registrato da «Punta di Ferros

E' infatti possibile che la vicinanza di alcuni centd commerciali possa = A i
inficiare la piena capacita di attrazione di un asset a favora di un altro e
guesto risulta ancora pil rilevante quando si fa riferimento ad asset di un

medesimo portafoglio

Sulla base delle analisi effetiuate su dati Urhistat evidenziamo come |l
bacing di riferimente sia sostanzialmente distribuito tra | tre centr
commerciali in maniera equa. || Centro Commerciale Funta di Ferro ha
comungue una maggiors capacitd di attrazione per guanto riguarda la
fascia centrale dellisocrona cumulata individuata, elemento evidente
dall'alto numero di visitatori (ca. 4,7 milioni vs | 2 milioni degli altri centri)

Callanalisi effettuata, i tre centd hanno guindi un proprio stabile bacino e
questc non  dovrebbe determinare, ceteris parbus, una fore
cannibalizzazione futura tra gli asset identificati. E' pero lecito pensare
che un incremento del numero di visitatori per Punta di Ferro possa
rimanere abbastanza contenuto senza picchi di positivi

CONSIDERAZIONI

Con il completamento delloperazione di investimento della Galleria Location/Players Abitanti del bacinc "assegnati”
Commerciale Punta di Ferro il bacino individuato potra essere dominato
dalle scelte strategiche messe in atto da 1GD {n} (%)
Potranno dunque essere messe in atto rilevanti sinergie che possano —— . n
permetiere una piena valorizzazione di fulti gli asset in portafglio nel Centro Commerciale "Punta df Femo 179,008 2520
medesimo bacing ] o

S _ . . Centro Commerciale "Le Maioliche” 143,086 30,54
La PFipeline risulta scarsa nel bacino ({1 asset) e lz sua prossima

apertura n izi i ; ;

eventuale apertu on tenuto conto della posizione non aggredirebbe Centro Commerciale "Lungo Savio" 146.482 3126

la fascia centrale dell'isocrona

Seppur non rientrante nel bacing, sottolineiamo la presenza del CC Totale Bacino di Utenza 4B8.571 100
Leonardo, Imola (4,8m visitatori), avente una forte attrattivita sul proprio |
bacine di riferimento che si interseca con Punta di Ferro

Fonte: Urbistat
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Centro Commerciale “Punta di Ferro”
Posizionamento nel contesto di riferimento

SEGMENTAZIONE PERCETTORI DI REDDITO {%)

- Catchment

30
’ i . 21,3 189
20 232 i 13
. i E\m- 19,3 29 = Totale 00" - 30'
10 ! B
: _ 10,0 :
0 - 2] | _ _ 2 _ L _ mL.- : Rd | = ITALA
2114 =4 -8,0 -8,1
-10 Delta %
=20 23,9
20
. < di 7500 € da 7501 €a 10000 da L0COLE€a da 15001 € a da 20001 €32 da 26001 € a da 33501 €43 = di 50001 €
£ 15000 £ 20000 € 26000 € 33500 € 50000 €
Bacino Abitanti Abitanti cumulati_| Densita cumulata ME& visitatori Punta di Ferro {milioni)
{lsocrone) {n) (%} {n) {%) {maq) N +1,1%
00'- 05 9.202 1,96 9.202 1,06 3.678 pi EVAS ey
05' - 10' 30.329 6,47 39.531 8,44 1084 5 4,65 4.7
10'-15' 68.434 146 | 107.965 23,04 397 aw
15'- 30’ 360.606 76,96 | 468.571 100 338 P
TOTALE 468.571 100 | 468571 | - : SR o

CONSIDERAZIONI

Catchment Area: La popolazione residente entro lsocrona & pari a circa 468.000 abitanti. All'interno dei primi 15" risulta residente il 23% degli

abitanti con una ricchezza media della popolazione residente superiore alla media italiana di oltre il 20%
Densita Commerciale: La densitad commerciale (area di vendita ogni mille abitanti) del bacino & di circa 338 mg/1.000 ab. Secondo il benchmark

disponibile, la media dellEmilia Romagna si attesta intorne ai 320 mg mentre ['ltalia intorno ai 236 mg

Competition: Punta di Ferro & un asset dominante nel contesto di riferimento sia in termini di GLA che in termini di visitatori annui. In particelare il
Centro realizza, come scontrine medio, €17,0 per visitatore vs. €11 della media italiana (+60%). In aggiunta il Centro ha realizzato nel 2014 un

numero di visitatori per mg di GLA in linea con la media nazionale

Fonte: Urbistat, dati societar
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Centro Commerciale “Punta di Ferro”
Tenancy schedule — caratterizzazione per performance

Le variazione fa riferimento al CAGR 12- _
14  registratn per ciascun tenant e Categorie GLA (mq) % Edlurdic % Canone % !
seguente clusterizzazione identificata in 2014
«crescitas, «stabiles o in «riduzione»
MDA 1.323 6.2% 4.860.583 8,5% 451,185 8,3%
Var % fatturato >5% In crescita T7.223 34,0% 21.473.504 28,6% 2.581.899 36,3%
Var % fatturato -5% = +5% Stabile 11.815 55,7% 45.744.818 50.9% 3.736.707 52.5%
WVar % fatturato <-5% In riduzione B62 4.1% 3.018.305 4.0% 351.409 4.9%
TOTALE 21.223 100.0% 75.098.210 100,0% 7.121.310 100.0%

(il cluster N.D. fa riferimento alle unita per fe quali non & disponibile un fatturato continuo negli anni 2012-2014
BEREAKDOWN GLA EREAKDOWN FATTURATC EREAKDOWN PASSING RENT

B v crouzions

E1%

36% 53% IN CRESCITA

B s
B o

29%

4% 6% 4% 6% gy

8%
CONSIDERAZIONI

In termini di canone, il 36% deriva da tenant con trend di fatturato in crescita, il 52% con trend stabile

Il 5% deriva da tenant con fatturati in riduzione

In generale, anche sulla base della costante crescita del fatturato del Centro dallinaugurazione, i tenant presenti sembranc avere fatturati
sostanzialmente stabili senza evidenza di particolari criticita che possano mettere in discussione la stabilita dei canoni di locazione

Fonte: Rielaborazioni EY
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Centro Commerciale “Punta di Ferro”
Tenancy schedule — carafterizzazione per performance

CATEGORY KILLERS MI¥X MERCEOQOLOGICO
_ Librl Abbigliamente)Calzature . Fatturato Fatturato
. Merceologia MG % 2014 % 2014/GLA
E Abbigliamento/Accessori 7.726 36,4% 23.342.712 31,0% 3.021
i e e g e Calzature/Pelletterie 1.283 B,05% 4. 235,204 5.8% 3.380
o Pénatat_______ |Beniperlapersona 1.294 6.1% 5.492 524 7.3% 4243
_GiochilGigcattoli s ORI ) Beni per la casa E75 3,2% 2.0686.570 2.7% 3.046
eeorascansskassrenaen mﬂ,_mm Servizi 1.380 £,5% 7.347.883 5,8% 5.323
“.““H_”.”_M__.,_.m@mmﬁmm .......... H----- ----------_mm.__mmmm.m---------- Ristarazions 50 hrm_”._,_,_u_ 4 504138 &,0% 4.741
2 Imaginarium; o Deation______ [Cultura e tempo libero 1.193 5,6% 3,685,344 4.9% 3.091
[ Game Steg x M., o7 0,5% 582,341 0,9% 7.042
WVacant 237 1,1% 271.7E0 0.4% 1.148
T S e Subtotale 14.838 89.9% 51.730.557 68,8% 3.486
H“H_H“@“@mm@ﬂﬂﬂﬂ H&M 1.600 7.5% 4.520.404 8,0% 2.825
T-.---:_._._mm_m n_ﬁ::-:-: _ue,m__oﬁ _Ew Toy's Centre 1.250 5,9% 2.789177 3,7% 2.232
Fitareilo Cazalie IMarca Pole Expert 2.535 18.75% 16.180.274 21.5% 4577
[ oo e [TOTALE Sl 1000% | 75220413 100.0% 5544
Eelbtain e e i La categonia N.d. include guel fenant che mostranc un fatfurato discontinuc a cause di mfasci o subentri
[ Deratlon nell'unitd durante if 2014
Nmum__m,m_.m_.,_ﬁm_dg_‘m_._cn__.m_zn _w... ¥
o PRASHGSEEN -~ | CONSIDERAZIONI

L Apple msa_

Timbarland!Lur berjacs’

Departrent Store

Lz Rinascen‘e

Eeni per la casa

.............. spssasanenes

R S, 1 s T

IR | L

ke

||||||r|I||I|||||||_|I||||||||

faison du Monde:

| Maondo _.r.ba__.m.__m_._mm_
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b e e e e i il e |

Poltronesofai

Zara Home:

Bricolage

Profumerie e bellezza
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A
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rﬂaqjﬁﬂzn_m 3

Fonte: Rielaborazioni EY
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| category killers presenti (14) consentono una buona caratterizzazione della Galleria
Commerciale «Funta di Ferrow, ancora pil accentuata nel contest di riferimento

Il dato Fatturate 2014/GLA mostra un parametro in linga con Centri Commerciale che
gedono di buona salute. Un parametro medio di €/mg 3.500 & infatti da considerarsi
performante rispetto ai nosti benchmark intemni

Riteniamo che, comungue, per | contratti in prima scadenza nel breve termine (FY16)
non sono tuttavia escludibili nchieste di rinegoziazione da parte dei condutter a canoni
pit contenuti anche se il Centro & caratterizzato da una forte attrattivita per il territorio
circostants

Frafurnere _u_u__.._.u_ﬁm X

EY



Centro Commerciale “Punta di Ferro”

Tenancy schedule

Fonte: Rielaborazioni EY

Page 22

: Fatturate al Canone al | Effort Rate
SicREdlog s - Q3 2015 P Q3 2015 (%)
AbbigliamentolAocessorn 7.726 36,4% 168.027.941 30.2% 2215459 13.8%
Calzature/Pelletterie 1.283 £,0% 3.784.850 7.1% 353.881 8.3%
Beniper la persona 1.284 B, 1% 3.675.042 &,9% 514,759 14,0%
Beni per la casa 679 32% 1.488.840 2,8% 190.787 12 8%
Servizi 1,380 B,5% 5.447.1949 10,3% 439 682 5,1%
Ristorazione 50 4 5% 3.319.895 8,3% 361.061 10,9%
Cultura e tempo libere 1.193 5.6% 2.863.077 5,4% 246,921 3.6%
M.d. a7 0,5% 281.062 0,5% 23.592 84%
Wacant 237 1,1% - - - -
Subtotale 14.838 69,8% 36.887.805 69,5% 4.346.102 11,8%
H&M 1,600 7,5% 3.5344.402 &,3% 187.500 5.6%
Toy's Centre 1,250 5,9% 1.779.741 3.4% 168 256 8,5%
Marco Polo Expert 3.535 16.7% 11.057.921 20.8% 531.841 4,8%
TOTALE 21.223 100,0% | 53.069.669 100,0% 5.234.699 8.9%
Nota: La categoria e/ o.» racchiude 3 unita che hanno aperto nel corso del 2015
EFFORT RATE PER CATEGORIA MERCECLOGICA
Marco Polo Expert | _ _ 4.3%
HE&N | _ _ 5.6%
Servizi | _ | ! _ 8,1%
Cultera & tempo libero | _ _ _ _ 5.E%
Calzature/Pelleterie 1 _ _ 9.5%
Toy's Centre | | 9.5%
Media del Ceniro f 5.9% _
Ristorazione | _ _ _ i 10.9% 7
. Beni per la casa | _ | : _ : e 128%
Abbigliamento/Accesser | _ _ _ : Tm_mﬂ_
Beni per la persona _ : ; _ , 140%
0,0% 2,0% h.m_.u.x.v G,0% &,0% 10,0% AM.._umm. i.._u_wm 18.0%

— caratlterizzazione per performance

TREND FATTURATO

B0 1§

70 1

MiEonl di Curo

40 4

30 1

20 1

a4 T

2012

2ama

2015

2

=1 =02 o3 a4

Il trend di fatturato indica un andamento della
performance FY12vsFY14 in costante crescita
(CAGR +4,4%), cosi come il trend di wvisitator
(+1,1% FY13vsFY14)

Facendo un confronto con i primi tre trimestri del
2015, rispetto al passate in trend, anche guesto
anno, appare in crescita, seppure minere (+1,3%)

In termini di effort rate, ovvere incidenza dei
canoni  pagati  sul  fatturato, le categorie
merceologiche registrane, a livelle aggregato,
effort rate contenuti entro soglie ragionevoli di
sostenibilita in relaziene zlle diverse categorie
merceologiche

EY



Centro Commerciale “Punta di Ferro”
Prospetto delle scadenze conirattuali (escluse Break option)

SCADENZA CONTRATTI PER GLA
{l scadenza)
10,000 1 8.271
5.000
2.000 4 74498
7.000 A
£.000 A
5.000 -
4.000 -
2.000 A
2.000 ~
1.000 A 222

0 - r

Melri quadri di GLA

1.349

T . T

658
e

1.938

u

2018 2017 2018

SCADENZA CONTRATTI PER GLA
(Il scadenza dove presente)

. 10.000 5
8.000 -
§.000 -

7.000 -

6.000 { 5117 5.678

5.000 -
4.000 -
3.000 -
2.000 -
1.000 - 85

a _ _

Metri quadri di GLA

2019

756
e

2020

427
]

= 2020

8.810

2018 2017 2018

2019

2020

= 2020

SCADENZA CONTRATTI PER CANONE
{l scadenzal
4.000 1
3.500 A
3.000 -
2.500
2.000
1.500
1.000
500 =4

&02 304
218
0 _ h : [ en BN

2016 2017 2018 2018 2020 > 2020

3.387

2.565

€000

SCADENZA CONTRATTI PER CANONE
{ll scadenza dove presente)
2.500 7 2.335

2187

€/000

2.087
2.000
1.500 -
1.000 -

291
180
s | | .I_

S00
2016 2017 2018 2018 2020 = 2020

In termini di GLA, circa la meta (44%) della Galleria Commerciale ha una scadenza nel 2016

In termini di canone, facendo riferimento alla prima scadenza dei contratti, circa la meta (47%) risulta avere come scadenza una data inclusa nel 2016.
Considerando la seconda scadenza, laddove prevista, tale percentuale si abbassa al 33% del totale Passing Rent al 30/09/2015

_ucEm” Riglaborazion EY
Page 23
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Centro Commerciale “Punta di Ferro”
fFocus sulle scadenza contrattuali al 2016

Fatturato

Categorie CatianG % Fatturato Fatturato Fatturato CAGR
en-Set 2012 Gen-Set 2013 Gen-Set 2014 Gen-Set 2015 2012 - 2015
& bbighamento/Accessor 1.657.385 B.7E6.804 8.088.041 S676.314 6750831 6%
Calzature/Pelletterie 41,143 218,803 223,554 241,878 281.437 8.8%
Eeni per la persona 470838 2075478 2.313.588 2.408.248 2446948 5,6%
Senizi 198,058 1.203.837 1.437.351 1.240.629 1.311.595 2,9%
Beni per la casa B10.252 11.420.266 11,103,350 11.421.330 11.748.61D 0,8%
Ristorazions 180.728 B02.313 879,168 205411 851,907 5,85
ITOTALE 3.367.455 24 487301 25.045.063 25.893.908 26.4591.132 2,7%

Abbiame effettuato un'analisi in termini di categoria merceclogica per identificare eventuali criticita rinvenienti in determinati business/settori che
possane inficiare la capacita di rinnovo dei contratti e quindi favorire un rilascio delle unita immobiliare alla scadenza contrattuale prevista nel 2016

Le analisi hanno mostrate come ciascun tenant presente nel centro ed avente scadenza 2016 abbia un performance sostanzialmente stabile, seppur
in crescita, rilevata dall apertura del centro

Particolari criticita in termini di riduzione del fatturato sono da sottolineare per Duets, Paprika & Furbizia (CAGR 12-15 compreso tra -7,6% & -12 6%,
unitamente ad un effort rate medio-alto; tali conduttori, comungue, incidono solo per il 2% del monte canoni (MGR 2015)

Anche considerando tenant che hanno mostrato CAGR leggermente negativi (anche se al tempo stesso stanno vivendo una ripresa nel 2015), la
porzione di canone a rischio potrebbe ammontare a circa il 7% del totale monte canoni

CONSIDERAZIONI

Analizzando le performance dei tenant che mostrano una scadenza nel 2016, non si sono rilevate importanti criticita in termini di riduzione canoni.

In termini di performance quindi (Fatturato ed Effort Rate) le unita analizzate godone di buona salute.

Fonte: Rielaborazioni EY
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