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Nota Illustrativa

“Delta Immobiliare - Fondo Comune di Investimento Immobiliare di Tipo Chiuso” (di seguito il *Fondo”
o “Fondo Delta”) & un fondo comune di investimento immobiliare di tipo chiuso istituito e gestito da
Fondi Immobiliari Italiani SGR S.p.A. (di seguito “Fimit SGR”, la “SGR” o la “Societa”). Il Fondo & stato
istituito con delibera del Consiglio di Amministrazione della SGR del 21 febbraio 2006 ed ha una durata
di 8 anni con scadenza al 31 dicembre 2014, salva la possibilita per la SGR di richiedere alla Banca
dTtalia un periodo di proroga — non superiore a tre anni o al pil ampio termine eventuaimente
previsto dalla normativa applicabile (cosiddetto “Periodo di Grazia”) — per la migliore esecuzione delle

operazioni di smobilizzo degli investimenti e di rimborso delle quote.

La Relazione semestrale del Fondo & redatta in osservanza del Provvedimento Banca dTtalia del 14
aprile 2005 recante il “Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio”. Essa si compone di una

Situazione patrimoniale, della Sezione reddituale e della presente Nota illustrativa.

Sono stati applicati i principi contabili di generale accettazione per i fondi comuni dinvestimento
immobiliari chiusi, mentre per quanto riguarda i criteri di valutazione si & fatto riferimento a quelli

previsti dal suddetto Provvedimento.

La situazione economica

La crisi finanziaria che a partire dal 2008 ha interessato i mercati mondiali ha visto diminuire —
assieme al fattore “fiducia” che lega famiglie, banche, imprese e Stato — il reddito prodotto,

innescando nellintera economia mondiale una profonda recessione.

La crisi, come noto, & andata acuendosi mano a mano che la percezione della vastita e della gravita
dei problemi finanziari emergeva (si pensi ai fallimenti di diverse banche d‘affari, tra cui in primo luogo
Lehman Brothers) e con essa si accrescevano gli interventi di sostegno pubblico rivolti alle banche ed
agli altri intermediari finanziari per cercare di tamponare la carenza di liquidita e il conseguente blocco
dell’attivita economica.

L'indebolimento della fiducia ha avviato un processo di causazione cumulativa negativa che, frenando
la domanda (consumi, commercio internazionale, investimenti, ecc.), ha alimentato le difficolta

economico-finanziare.

Alla riduzione della domanda ha contribuito anche la contrazione della ricchezza delle famiglie
detenuta in immobili. In Italia la diminuzione della ricchezza immobiliare nel 2008 & stata piuttosto
contenuta, potendo essere quantificata mediamente in circa 100 miliardi di euro (-2% circa sui 5 mila
miliardi di euro circa che ne costituivano, a inizio 2008, 'ammontare complessivo)®.

1 Nomisma “ Primo rapporto 2009 - Osservazioni sul mercato immobiliare”
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Rilanciare il patto di fiducia fra gli attori del mercato economico e finanziario, modificando le

aspettative, & il compito che le Autorita stanno cercando di svolgere.

Il mercato immobiliare italiano nel primo trimestre 2005

Il I trimestre del 2009, con n. 299.419 compravendite c.d. “NTN”? complessive, ha segnato una
ulteriore riduzione del tasso tendenziale su base annua rispetto a quello registrato nel IV trimestre
2008. Tale andamento ha investito tutte le tipologie immobiliari ed in maniera particolarmente
accentuata il settore produttivo.

L'andamento trimestrale del 2008 (vedi Tabella 1) aveva gia evidenziato un peggioramento nel corso
dell'anno con il tasso tendenziale annuo (misurato rispetto agli stessi periodi dell'anno precedente)
passato dal -11,9% del I trimestre al -16,5% del IV trimestre. Nel I trimestre 2009 il tasso tendenziale

si & ulteriormente ridotto, con una media del -18,7%.

Il settore residenziale, con n. 135.872 NTN, mostra un calo del 18,7% in linea con lI'andamento
complessivo, mentre & il settore produttivo con n. 2.525 NTN quello maggiormente in crisi, con un
tasso tendenziale del -33,5%. Il settore terziario (n. 5.281 NTN) e quello commerciale (n. 12.572
NTN) si riducono, rispettivamente, del 20,6% e del 23,9%, mentre le pertinenze (n. 107.979 NTN), in
cui sono conteggiate i magazzini ed i box-posti auto, si riducono in misura inferiore (-16,9%).

Andamento trimestrale NTN I trim. 2008 — I trim. 2009 + tasso tendenziale annuo (I trim. ‘09/ I trim. ‘08)

II trim. III trim. Var. % I trim. '09 /
Settore I trim. ‘08 ‘08 ‘08 | IV trim. '08 I trim. ‘09 I trim. 08
Residenziale 167.070 188.275 149.253 181.989 135.872 -18,7 %
Terziario 4.342 4.596 3.768 5.281 3.449 -20,6%
Commerciale 11.457 11.944 9.309 12.572 8.723 -23,9%
Produttivo 3.796 3.977 3.220 4.405 2.525 -33,5%
Pertinenze 129.946 145.683 114.661 148.658 107.979 -16,9%
Altro 51.896 58.140 47.039 58.518 40.870 -21,2%
Totale 368.507 412.616 327.251 411.423 299.419 -18,7%

In relazione ai singoli comparti del mercato immobiliare, si osserva quanto segue.

Settore residenziale: considerando il mercato residenziale delle principali citta e delle rispettive
province permane la differenza di decremento delle compravendite tra citta (-13,9%) ed i comuni
minori (-19,1%): i rispettivi volumi di compravendita, infatti, diminuiscono rispetto al I trimestre 2008
in modo analogo all'andamento nazionale, confermando il frend maggiormente negativo per i comuni

della provincia piuttosto che nelle citta.

2 Agenzia del Territorio - Osservatorio Mercato Immobiliare e servizi estimativi “Andamento del Mercato Immobiliare nel 1
trimestre 2009”
3 Compravendite al netto delle compravendite riconducibili alle “cartolarizzazioni dello Stato”, tramite la societa SCIP S.p.A..

Nel I trimestre 2009 tali ultime compravendite sono state in totale n. 912
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Rispetto al I trimestre 2008, nel I trimestre 2009 il risultato peggiore si registra, tra le citta capoluogo
di provincia, a Milano (-20,3%, con un dato che, per la provincia ammonta a -21,8%) e, per i comuni
non capoluogo, nella provincia di Bologna (-22%).

La citta di Genova € quella con il tasso tendenziale annuo meno negativo del I trimestre 2009 (-
4,2%), ma & da tener presente il forte calo di compravendite gia subito negli anni 2004-08. Roma e
Firenze si collocano leggermente sopra la media con un calo intorno all’11,5%. Per quanto riguarda le
rispettive province, quella di Roma perde il 15,3% e quella di Firenze si limita ad un -11,2%, in linea
con il capoluogo.

Volumi compravendite citta e province I trim. ‘08 - I trim. ‘09

Citta I trim. ‘08 I trim. ‘09 Var, % I trifn. ‘08/1
trim. ‘09
ROMA 7.390 6.537 -11,6%
MILANO 4.873 3.885 -20,3%
TORINO 3.060 2.642 -13,7%
GENOVA 1.533 1.468 -4,2%
NAPOLI 1.609 1.407 -12,6%
PALERMO 1.503 1.209 -19,6%
BOLOGNA 1.108 967 -127%
FIRENZE 1.006 891 -114%
Totale 22.082 19.006 -13,9%
R A I trim. ‘08 I trim. '09 Var. % I trim. ‘08 /1
esto provincia A7
trim. ‘09

ROMA 4.640 3.928 -15,3%
MILANO 9.927 7.759 -21,8%
TORINO 4.596 3.629 -21,0%
GENOVA 832 681 -18,1%
NAPOLI 2.953 2.548 -13,7%
PALERMO 1.481 1.158 -21,8%
BOLOGNA 2.153 1.680 -22,0%
FIRENZE 1.503 1.335 -11,2%
Totale 28.086 22.718 -19,1%

Il settore terziario: il settore terziario, ossia gli uffici pili gli istituti di credito, risulta mediamente in
calo gia a partire dal 2006, con un decremento che si & andato accentuandosi nel corso del 2008. Nel
I trimestre 2009 il calo di compravendite (mediamente pari al -20,6% rispetto al I trimestre 08) &
particolarmente elevato nel Nord (-22,8%) e nel Sud (-19,7%) e leggermente inferiore nel Centro
(-15,3%). )

Gli andamenti sono simili per le macro aree che convergono nel I trimestre 2009 ad un valore intorno
a 70, ossia con un calo di compravendite tendenziale nel biennio intorno al 30%.

Tra le principali province risulta particolarmente elevato il decremento di compravendite nel I trimestre
2009 delle province di Napoli (-51%), di Torino (-45% circa) e di Firenze (-31,8%). E opportuno
segnalare che, trattandosi di numeri non molto elevati una piccola differenza in termini assoluti,
comporta una variazione relativa consistente.

Nelle province di Milano (-19%), Bologna (-16,2%) e Palermo (-20,2%) il mercato degli uffici mostra
una flessione meno importante. L'unica provincia con una crescita delle compravendite di uffici risulta

quella di Genova (+9,7%), mentre risultano stabili nella provincia di Roma.
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Il settore commerciale: il settore commerciale (di cui fanno parte negozi, laboratori, fabbricati
commerciali ed alberghi) conferma il trend negativo gia evidenziato a partire dal 2006, con un netto
peggioramento nel corso del 2008, analogamente a tutti gli altri settori. Nel I trimestre 2009 si
registra un forte decremento in media pari a -24% circa, con il calo maggiore al Centro (-27,4%) e
quello inferiore al Sud (-17,2%).

Nel I trimestre 2009 il settore commerciale risulta in calo pill 0 meno importante in tutte le principali
province. Vanno meno peggio le province del Sud, Napoli (-3,1%) e Palermo (-2,6%), mentre per le
altre province si va dal -10,5% di Torino, al -25% della provincia di Roma ed al -30% della provincia

di Milano.

Le province di Firenze (-34% circa), Bologna (-36,7%) e Genova (-46,7%) sono quelle con il tasso

tendenziale maggiormente negativo.

Il settore produttive: il settore produttivo (comprendente capannoni ed industrie) che nel
quinguennio 2004-2008 aveva mostrato una miglior tenuta di mercato rispetto agli altri settori e che
aveva concluso il 2008 con il decremento inferiore, nel I trimestre 2009 ¢, invece, quello che subisce
la maggior contrazione del volume di compravendite, -33,5% mediamente, in tutte le macro-aree. Il
mercato di questo settore continua ad essere fortemente concentrato nel Nord, con il 70% delle
compravendite che avviene in quest‘area.

Il settore turistico: il settore risente del calo del mercato turistico che, in Italia, & generalmente
quantificato intorno al 15%. Questo calo, che ha un riflesso diretto sui canoni pagati dagli albergatori
alla proprieta, non ha un effetto immediato sui prezzi di vendita. Gli investitori mostrano un grande
interesse per gli investimenti alberghieri, anche se sono consapevoli che la redditivita attesa e
eccessiva rispetto alla situazione del settore. I volumi delle transazioni sono molto bassi proprio in

ragione del fatto che gli investitori sono estremamente incerti sui possibili ritorni economici nel 2009.

Le previsioni nel medio lungo periodo della Organizzazione Mondiale del Turismo vanno nella direzione
di una forte crescita dei flussi: dai 930 milioni di turisti del 2009 ai 1.561 milioni previsti per il 2020.
Crescita che dovrebbe influenzare positivamente il mercato degli assetlegati al turismo.

Il mercato dei fondi immobiliari

I fondi immobiliari compiono in Italia nove anni e anche se il momento dei canonici bilanci sara lo

scoccare del decimo anno di vita, gli operatori del settore e gli istituti di ricerca iniziano a tirare le fila.

Nel 2009, secondo le stime di Scenari Immobiliari (*), Istituto indipendente di studi e di ricerche che
analizza i mercati immobiliari, I'economia del territorio in Italia ed in Europa, il patrimonio complessivo

4 Scenari Immobiliari “ I Fondi immobiliari in Italia e all’estero- Rapporto 2009”
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dei 238 fondi immobiliari attivi (aumentati del 28% nell’'ultimo anno) dovrebbe arrivare a 40 miliardi di
euro, rispetto ai 34,7 del 2008. Per avere un termine di paragone con altri settori, il patrimonio
immobiliare delle assicurazioni — che storicamente in Italia viene considerato tra i pitt consistenti — a
fine anno dovrebbe assestarsi sui 25 miliardi di euro. Questo ci da la dimensione e la rilevanza
dellindustria dei fondi immobiliari italiani, costantemente in crescita e ormai a pieno diritto
protagonista dell‘intero settore del risparmio gestito in Italia.

Per dare un altro macro-dato, il patrimonio & aumentato di undici volte in dieci anni: il pid alto tasso di
crescita a livello europeo e uno dei piu elevati al mondo.

I Tavala 1 | 1 FONDI IMMOBILIART IN ITALIA (FONDI RETAIL E RISERVATE)
(31 dicembre di ogm anno - Mln di euro)

Descrizione 2003 2004 2003 2006 2007 2008 2009°
N° fondi operativi’ 17 29 58 155 186 238 250
Nav? 4048 7782 13.002] 19.360] 23940 27.600{ 31.000)

Patrimonio immobiliare

detenuto direttamente 3.430] 103300 15901 263560 323501 34700 39.000
Indebitamento esercitato’ 573 3.980 6261 12174 14280 15.900] -
Performance (Roe)* na. na. na na 6,2% 4,9% —

1) Fondi autorizzati dalla Banca d'Itaka che hanno concluso il collocamento
2} Valore del patrimonio netto dei fondi al 31 dicembre di ogni anno

3) Finanziament: effettivamente ricevuti

4) Roe dei fond retail e di un camptone di fond: riservati

® Previsione

Il rapporto di Scenari Immobiliari analizza poi la situazione dei 28 fondi retai/ a disposizione di
risparmiatori privati e, pil in generale, del pubblico indistinto.

L'analisi della performance ha visto nel 2008 un incremento del loro patrimonio complessivo di 100
milioni di euro: un dato significativo soprattutto se si considera che Ianno in considerazione ha visto
quasi tutti i settori soffrire di veri e propri crolli: la performance media del 2008 é stata del 4,9%

(terzo posto tra i principali Paesi europei), anche se con notevoli oscillazioni tra i diversi fondi.
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Tavela $ LA PERPFOEMANCE DEI FONII IMMOSBILIARI EUROPET KEL 2083
(B.oe medio del settore)

51%  4oeg

4.1%

1%
2 70 19%

14%

* In Germania la perfonmance rappresenta la media dei fondi aperti e riservat.
** In Itslia la performance rappresents 1a mediz dei fondi resail e di un campidne &i fondi tiservati
- MNon somo statl presi in considerazione i fondi costimiti nel 2008 In quanto non somo confrontabiki
performance nferite a diversi periodi &i artvitd
- 11 rendimento cosrisponde al Poe, che pud essere calcolatwo m modo lievements diverso nel van Paesi. in
comsiderazione dei divers: aspefn finanziari e fiscali.
I fondi europei hanno registrato una performance media del 3,7% contro il 4,3% del 2007. 1I
rendimento pil elevato spetta ai fondi francesi, nonostante la diminuzione rispetto allanno
precedente. Cala la performance dei fondi italiani. In linea generale si & assistito ad un calo rispetto
all'anno precedente, in considerazione di un generalizzato abbassamento del valore del patrimonio.
Decisamente positivo € stato il risultato della Svizzera, che & passata da un rendimento negativo nel

2007 al 2,9 per cento nel 2008.

Per quel che concerne ITtalia, il dato relativo allindebitamento dei fondi & rimasto invariato e
complessivamente raggiunge i 2,9 miliardi di euro, il che vuol dire che i fondi retai/ hanno utilizzato

circa il 50% della leva finanziaria loro consentita.

Volendo percid fare un calcolo del potere di acquisto dei fondi immobiliari, sommando la liquiditd che
hanno a disposizione e la loro capacita di indebitarsi, questo valore si aggira intorno ai 3,5 miliardi di

euro: un patrimonio da investire di notevoli dimensioni.

La riflessione che emerge &, pertanto, quella di un settore dei fondi immobiliari con un patrimonio in
crescita, con un numero sempre crescente di prodotti offerti al mercato, di un settore con solidi
fondamentali, rendimenti positivi e con altrettanto buone prospettive di crescita nel breve termine.

Il patrimonio € investito per il 57% in uffici, per il 21% nel settore commerciale, per il 14% in sviluppo

per il 7% nella logistica industriale e solo I'1% in residenziale.
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Per quel che concerne I'andamento del mercato borsistico, il rapporto di Scenari Immobiliari evidenzia
come la crisi globale abbia inciso in maniera consistente anche sul mercato dei fondi immobiliari,
storicamente al riparo dagli andamenti congiunturali in considerazione della propria caratteristica di
asset class alternativa, capace di immunizzare il sistema. La ragione di questo & verosimilmente da
ricercarsi nella circostanza che la crisi & proprio nata dal settore immobiliare d'oltreoceano. Gli effetti
sul mercato sono tutt'oggi evidenti: lo sconto sul NAV (ossia la differenza tra il valore della quota
come si evince dai rendiconti contabili dei fondi e il valore a cui viene scambiata sul mercato) si aggira
attualmente intorno al 40% di media.

Questi valori di borsa, secondo gli analisti, possono tuttavia rappresentare un‘opportunita per i
risparmiatori, La finanza a livello globale sta attraversando una crisi epocale: una crisi di fiducia.
Investitori e risparmiatori si sono scontrati con la poca chiarezza degli strumenti che sono stati loro
offerti nel recente passato. D'improvviso si sono resi conto di aver investito ingenti somme di denaro
in prodotti tossici o in strumenti tanto complessi da non poter essere pili gestiti, in prodotti poco

trasparenti e spesso privi di valore sul mercato.

I fondo immobiliare, invece, ha proprio nella stabilita e nella trasparenza verso il mercato i suoi punti
di forza. Ha regole precise, controlli puntuali e obblighi di comunicazione che ne fanno uno strumento
da imitare. Lo sconto del prezzo di mercato visto in quest’ottica assume un altro significato.

Secondo Scenari Immobiliari nel prossimo autunno ci sara una “bolla di liquidita” nei conti correnti: le
famiglie, in particolare, che sono uscite da investimenti considerati a rischio torneranno lentamente ad
investire e il fondo immobiliare verra rivalutato proprio in quest’ottica di strumento adatto ad un

investitore con un profilo di rischio medio-basso.

g
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1. Dati descrittivi del Fondo

Collocamento

(nov - dic 2006) 31-dic-06 31-dic-07 31-dic-08 30-giu-09

Valore complessivo netto del fondo (Euro/min) 210,532 210,592 207,356 | 202,807 196,838
Numero quote 2.105.323 2.105.323 2.105.323 2.105.323 2.105.323
Valore unitario delle quote [Euro) 100,000 100,028 98,492 96,331 93,496 |
Debiti bancari (Euro/min}) n.a. - 86,269 80,801 79.492
Utile d'esercizio [Euro/mini n.a. 0,060 3,236 |- 4,550 |- 5,968
Proventi posti in distribuzione (Euro/min) n.a. - - - -
Rimborsi_[Euro/min) n.a. - E = =
Patrimonio immobiliare {Euro/min) n.a. - 210,277 222,214 220,979
LTV (%) n.a. 0%, 41% 36% 36%.
Numero immobili n.a. - 4 5] 5
Destinazioni d'uso prevalenti n.a. - alberghiera alberghiera alberghiera
Mq lordi n.a. | - 78.927.0 107.237,0 107.237.0

2. Andamento del valore della quota

Il Fondo Delta ha avviato la propria operativita il 22 dicembre 2006, data coincidente con il

versamento al Fondo del controvalore dell’Offerta Pubblica di Vendita delle quote. L'evoluzione del

valore della quota risulta dalla sequente tabella.

| '  Andamento del valore della quota

‘ ~ Periodo
di riferimento

" Valore iniziale del Fondo

Rendiconto al 31/12/2006

[ Rendiconto al 31/12/2007

| Rendiconto al 31/12/2008
| Relazione Semestrale al 30/06/2009

2.105.323

Valore Numero Valore
del Fondo
quote unitario
3 | 210.532.300 | 2.105.323 [ 100,000 .
N 210.592.165 | 2.105.323 | 100,028
| 207.356.497 [ 2.105.323 | 98,492
| 202.806.820 | 2.105.323 l 96,331
| 196.838.458 [ | 93,496

Nel corso del semestre il valore complessivo netto (NAV) del Fondo ha avuto un decremento di

5.968.362 euro, importo corrispondente alla perdita del periodo. 1l valore della quota si é

decrementato di 2,835 euro; tale decremento & riconducibile prevalentemente alle minusvalenze da

valutazione del portafoglio immobiliare del Fondo.

Dalla data di avvio dell'operativita del Fondo alla data della presente Relazione, il valore complessivo
netto (NAV) del Fondo si & decrementato passando da 210.532.300 euro a 196.838.458 euro mentre il
valore unitario della quota & passato da 100,00 euro a 93,496 euro.




Relazione semestrale al 30 giugno 2009 Fondop Delta Immobiliare

3. Illustrazione dell'andamento delle quotazioni di mercato nel corso del
semestre

In data 11 marzo 2009 il Fondo Delta & stato ammesso alle negoziazioni sul mercato regolamentato

gestito da Borsa Italiana S.p.A., segmento MTF - Mercato Telematico Fondi, che dallo scorso 22

giugno ha mutato il proprio nome in MIV - Mercato Telematico degli Investment Vehicles.

Successivamente all'avvio delle negoziazioni il Fondo ha avuto un andamento caratterizzato da una
discesa del prezzo di mercato e volumi abbastanza sostenuti.

I motivi di questo debutto difficoltoso sono pero facilmente individuabili: la congiuntura economica
particolarmente sfavorevole, lo “sconto” che il mercato applica a tutti i fondi immobiliari dopo la loro
quotazione e l'esigenza per alcuni risparmiatori di liquidare l'investimento sottoscritto in sede di
Offerta Pubblica di Vendita, avvenuta a fine del 2006.

Oltre a quando gia osservato nella parte relativa all'andamento dei mercati, con specifico riguardo al
Fondo Delta si aggiunge che lo stesso ha attirato l'interesse di molti piccoli risparmiatori in occasione
del predetto collocamento, prevedendo un investimento non eccessivamente oneroso (lotto minimo di
20 quote, per un importo pari a 2.000 euro); gli stessi che oggi, certamente non incoraggiati dalla crisi
globale, hanno deciso di vendere le quote sul mercato provocando un aumento della forchetta di
sconto rispetto alla valore di rendiconto della quota.

Il tema dello “sconto” & uno dei pil dibattuti tra gli analisti, dal momento che le sue variazioni
possono ingenerare profitti o perdite in maniera del tutto indipendente dal valore effettivo del

patrimonio del fondo (NAV) indicato nei relativi rendiconti contabili.

Se guardiamo la situazione dei 22 fondi immobiliari quotati in Italia e la fotografiamo in un giorno
preciso, ad esempio il 6 maggio 2009, vediamo che la percentuale & intorno al 44% con oscillazioni
che vanno dal 64% al 25 % .

Per quanto riguarda i volumi delle quote scambiate, questi sono senz'altro importanti ma anche qui
non bisogna dimenticare il controvalore medio che sottosta a questi scambi: controvalore scambiato

che & in linea con la media degli altri fondi immobiliari.

Il Fondo ha chiuso il semestre al 30 giugno con 736 quote scambiate a 38 euro.
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4. Illustrazione dellattivita di gestione del Fondo e delle direttrici seguite

nell'attuazione delle politiche di investimento

A. L‘attivita di gestione

La caratteristica del Fondo & quella di una gestione orientata prevalentemente verso investimenti nel

settore turistico-alberghiero.

Nel semestre in esame, peraltro, in considerazione degli accresciuti rischi connessi al settore turistico-
alberghiero nefl'attuale congiuntura economica, e fermo restando che numerose opportunita di
investimento sottoposte al vaglio della Fimit SGR non sono state perfezionate in virtl della scarsa
affidabilita della controparte e/o del gestore alberghiero coinvolto, la SGR ha intrapreso,
compatibilmente con le indicazioni fornite nel prospetto informativo di collocamento delle quote del
Fondo, un‘attivita di valutazione anche con riguardo ad investimenti in beni immobiliari con

destinazione diversa da quella turistico-alberghiera.

Segnatamente, dall'inizio dell’attivita del Fondo, sono state vagliate offerte immobiliari per un
controvalore di circa 2,18 miliardi di euro. A fronte dell'attivita di scouting sono state presentate
offerte non vincolanti per un controvalore di circa 634 milioni di euro ed offerte vincolanti per un
controvalore di circa 110 milioni di euro. Tali ultime offerte non sono state accettate dalle diverse
proprieta. Si evidenzia, inoltre, che numerose opportunita di investimento gia sottoposte al vaglio della
Societa hanno recentemente subito un decremento nei prezzi di richiesta, alla luce della crisi

finanziaria che sta interessando il mercato immobiliare.

Anche nel semestre in esame, quindi, la SGR & stata impegnata nell‘attivita di ricerca e selezione di
opportunita di investimento in beni che possano essere, per tipologia, natura e caratteristiche,
coerenti con il profilo di rischio e la politica di gestione del Fondo. Tali investimenti — da realizzarsi
mediante I'impiego della liquidita presente sul Fondo Delta ed il ricorso alla leva finanziaria — saranno

effettuati nel rispetto delle politiche indicate nel regolamento di gestione.

Contratti di locazione

Alla data del 30 giugno 2009 risultano vigenti n. 9 contratti di locazione, tutti riferiti a conduttori
privati. Ciascun contratto afferisce ai singoli immobili facenti parte del patrimonio del Fondo, ad
esclusione di 5 contratti di locazione relativi all'installazione di antenne e apparecchiature di

radiotelefonia sul lastrico solare del Grand Hotel Ambasciatori di Bari.

Limporto dei canoni di locazione di competenza del semestre ammonta a 6,5 milioni di euro, mentre il
valore contrattuale annuo dei contratti in essere alla data del 30 giugno 2009 risulta essere pari a 13
milioni di euro, contro i 12,923 milioni di euro al 31 dicembre 2008 riconducibile essenzialmente agli

aggiornamenti ISTAT applicati nel semestre.
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Manutenzioni straordinarie (Capex)

Manutenzion/ straordinarie aventi ad oggetto i complessi "Calaserena Village”, “Serena Majestic Hotel
& Residence” e “Serené Village”

Contestualmente all'acquisto dalla societa Bluserena S.p.A. dei 3 complessi alberghieri in oggetto, il
Fondo, con contratti distinti per singolo cespite, ha concesso in locazione alla precedente proprieta i
complessi oggetto dell'investimento.

Ciascun contratto di locazione prevede che la proprieta si renda disponibile affinché siano effettuati gli
interventi di ristrutturazione finalizzati al miglioramento funzionale e qualitativo degli immobili oggetto
della locazione. In virtl di un accordo sottoscritto in data 1° marzo 2007 il Fondo ha riconosciuto a
Bluserena S.p.A. per la realizzazione di tali interventi il complessivo importo di 10 milioni di euro. Tale

valore era stato inizialmente ed indicativamente ripartito come segue:

e 40% per il complesso alberghiero “Calaserena Village”;
e 40% per il complesso alberghiero “Serena Majestic Hotel & Residence”;
e 20% per il complesso alberghiero “Serené Village”.

A seguito di ulteriori approfondimenti sugli effettivi interventi di riqualificazione necessari, il Fondo ha
concesso al conduttore una diversa distribuzione dell’'uso dell'importo complessivo. Al 31 dicembre
2008 risultavano completati e certificati interventi di riqualificazione aventi ad oggetto il complesso
alberghiero “Calaserena Village” per un importo totale di 3,036 milioni di euro.

Al 30 giugno 2009, in virtu dei sovra citati contratti di locazione, il Fondo ha richiesto al conduttore di
comunicare lo stato di avanzamento degli interventi di riqualificazione realizzati e la Bluserena S.p.A.
ha comunicato di aver completato, nel periodo compreso fra il 1° gennaio 2009 ed il 30 giugno 2009,
le seguenti opere di riqualificazione:

o Complesso “Calaserena Village” — Attivita di ristrutturazione di 200 camere e degli spazi
esterni dell’ex residence per un importo complessivo pari a 2,7 milioni di euro;

» Complesso "Serena Majestic Hotel & Residence” — Opere di rifacimento e potenziamento della
cabina elettrica, adeguamento dell'impianto CED, opere di riqualificazione delle facciate nord e
ovest deli'Hotel Serena, interventi aventi ad oggetto la centrale tecnologica, impianto per il
trattamento filtrante e disinfezione dell'acqua potabile e il pozzo per il raffreddamento del
gruppo frigo, per un importo complessivo pari a 300 mila euro;

» Complesso “Serene Village” — Opere di intervento parziale, restyling camere clienti con

ritinteggiatura con spatolato per un importo complessivo pari a 250 mila euro.

I conduttore ha comunicato, quindi, interventi di ristrutturazione nel primo semestre del 2009
finalizzati al miglioramento funzionale e qualitativo dei tre complessi, per un importo totale pari a 3,25

milioni di euro.
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Sono attualmente in corso le attivita di controllo tesi alla verifica della regolare realizzazione di tali
lavori.

Si rende noto che in virtl dei contratti di locazione in essere il canone di locazione annuo degli
immobili sara incrementato di un importo pari al 6,5% dei costi sostenuti per la realizzazione tali opere

nel momento in cui le opere verranno pagate.

Manutenzioni straordinarie aventi ad oggetto il complesso immobiliare “Forte Village”

Con riferimento al complesso turistico-alberghiero denominato “Hotel Forte Village Resort”, sito in
localita Santa Margherita, Comune di Pula (di seguito, “Forte Village™), di proprieta del Fondo Delta
per una quota pari al 50% pro indiviso, il relativo contratto di locazione prevede che la proprieta si
impegni ad erogare al locatario un contributo finanziario per interventi relativi a riqualificazione,
miglioramento ed ampliamento o manutenzioni straordinarie da realizzarsi entro il 31 dicembre 2009,

per un importo complessivo di 18 milioni di euro.

Alla data del 31 dicembre 2008 erano stati realizzati sul complesso alberghiero lavori di manutenzione
straordinaria a carico della proprieta per un importo complessivo a consuntivo pari a 9,847 milioni di
euro, di cui 5,693 milioni di euro di competenza dell’anno 2007 e 4,154 milioni di euro di competenza
dellanno 2008. La quota di competenza del Fondo Delta, pari al 50% delle opere stesse, ammontava
quindi a 4,924 milioni di euro.

In data 19 marzo 2009 il conduttore ha fatturato alla proprieta, quale anticipo per i lavori concordati di
competenza del 2009, secondo il prospetto fornito alla SGR in data 5 dicembre 2008, un importo
totale pari a 4,1 milioni di euro, corrispondente a 2,05 milioni di euro per la quota di competenza del
Fondo Delta.

La SGR ha ricevuto dal conduttore Mita Resort S.r.l. una comunicazione relativa allo stato di
avanzamento dei lavori nella quale ha dichiarato di aver realizzato ed ultimato i lavori concordati di
competenza del 2009 per un importo pari a 8.153.922,48 euro e che tale somma ha trovato la sua

collocazione nelle seguenti voci:

. Adeguamenti e interventi straordinari: 807.377,41 euro
J Aree sport — Piscine: 29.613,48 euro

. Ristorazione: 146.661,26 euro

. Hotel “Castello”: 465.981,96 euro

. Hotel "1l Villaggio”: 2.066.493,19 euro

o Hotel "Dune”: 4.637.795,65 euro

Mita Resort S.r.l. ha fornito alla Societa il verbale di chiusura lavori compilato e sottoscritto dalla
Direzione Lavori e, come previsto dal contratto di finanziamento avente a garanzia il complesso
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immobiliare in oggetto, i costi di manutenzione e di ristrutturazione saranno certificati da una perizia

redatta da un esperto indipendente di gradimento delie banche finanziatrici.

B. Politiche di investimento e disinvestimento

Come gia anticipato nel paragrafo 4.A. che precede, la Societa ha intensificato le attivita di ricerca sul
mercato di asset immobiliari che consentano al Fondo di impiegare le risorse rivenienti dall’'operazione
di collocamento, non utilizzate per I'acquisto degli immobili nei quali risulta attualmente investito il
patrimonio del Fondo Delta. Tale attivita di ricerca e di valutazione, coerentemente con quanto
previsto nel regolamento di gestione del Fondo, ha avuto ad oggetto anche potenziali investimenti in
beni immobiliari a destinazione diversa da quella turistico-alberghiera con caratteristiche

potenzialmente rispondenti alle esigenze di investimento del Fondo Delta.

A tale riguardo si ricorda che il Fondo Delta ha acquistato, in comunione pro-indiviso, una quota pari
al 50% del “Forte Village”, assieme al Fondo Beta Immobiliare e al Fondo Gamma Immobiliare,
entrambi gestiti dalla Fimit SGR, e successivamente al perfezionamento della suddetta acquisizione ha
acquistato il Grand Hotel Ambasciatori di Bari ed i tre villaggi turistici condotti dalla Bluserena S.p.A..

Ai sensi del Titolo V, Capitolo III, Sezione 1V, Paragrafo 3.2 del Provwedimento della Banca d'Ttalia del
14 aprile 2005, i fondi immobiliari retai/— quali il Fondo Delta — non possono essere investiti in misura
superiore ad un terzo delle proprie attivita in un unico bene immobiliare avente caratteristiche
urbanistiche e funzionali unitarie. Alla data della presente Relazione, il “Forte Village” rappresenta oltre
un terzo del totale delle attivita del Fondo Delta. Essendo decorso il termine dei 24 mesi stabilito dal
regolamento di gestione per il raggiungimento dell’obiettivo di composizione del patrimonio del Fondo
secondo quanto previsto anche nel prospetto pubblicato in occasione dell'offerta pubblica di
sottoscrizione delle quote e non essendo stati perfezionati investimenti immobiliari suscettibili di
ridurre il predetto limite di concentrazione, la SGR ha provveduto ad informare la Banca d'Ttalia
dell'avvenuto superamento del limite stesso.

In particolare, la SGR ha comunicato mensilmente alla Banca dItalia, a partire dal 23 gennaio 2009, il
superamento del limite di concentrazione in un unico bene immobile relativamente all'investimento nel
“Forte Village”, trasmettendo le relative schede segnaletiche conformi all’Allegato 1V.4.2 del citato
Provvedimento del 14 aprile 2005, controfirmate dalla Banca Depositaria del Fondo, BNP Securities

Services — Succursale di Milano.

In tale occasione, la Societa ha reso noto all’Autorita di Vigitanza il proprio impegno nell‘attivita di
ricerca di nuovi asset e l'intenzione di effettuare investimenti nel piti breve tempo possibile mediante il
ricorso alla leva finanziaria, compatibilmente con le disposizioni del regolamento di gestione e con
quanto previsto nel prospetto di collocamento delle quote del Fondo, con l'obiettivo di riportare in un
congruo lasso temporale il patrimonio del Fondo nei limiti previsti dalla vigente normativa.
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II Consiglio di Ammiinistrazione della SGR, in data 13 maggio 2009, ha approvato il Documento di
Programmazione del Fondo Delta (di seguito il “DPF") che contempla lipotesi di un investimento
“minimo”, da effettuarsi nel breve termine, complessivamente pari a circa 80 milioni di euro da
realizzarsi mediante I'acquisizione di piti immobili, al fine di riportare il patrimonio del Fondo Delta nei
limiti previsti ai sensi del relativo regolamento di gestione.

Il DPF prevede che tali investimenti siano conclusi attraverso il ricorso alla liquidita disponibile ed alla
leva finanziaria, compatibilmente con i covenant del finanziamento attualmente in essere e con i limiti
regolamentari.

Coerentemente con il DPF approvato, il Consiglio di Amministrazione, nella riunione del 22 giugno
2009, ha approvato I'acquisto di un immobile ad uso direzionale sito in Milano avente una superficie
complessiva lorda pari a 9.050 mq. La compravendita & stata finalizzata in data 24 luglio 2009. La
societa venditrice & la CIFIN S.p.A., facente parte del gruppo Gabetti, primario gruppo del settore
dellintermediazione e del franchising immobiliare. Le parti hanno convenuto che il prezzo di acquisto,
pari a 12,220 milioni di euro, sia corrisposto come segue: quanto a 2,4 milioni di euro al rogito,
quanto a 5,5 milioni di euro tramite accollo di finanziamento ipotecario gia in essere, mentre il saldo di
4,32 milioni di euro verra corrisposto entro il 31 dicembre 2009, data entro la quale & previsto il
completamento delle opere edili ed impiantistiche necessarie per rendere agibile Iimmobile, tuttora in
fase di ultimazione. Il costo di tali opere sara pari a 4,3 milioni e sara a carico del Fondo. Il costo
complessivo, comprensivo del prezzo di acquisto dell’asset e degli interventi da sostenere
successivamente all'acquisto, sara quindi pari a 16,52 milioni di euro. Tale investimento &
caratterizzato da una stabilita dei flussi di cassa nel tempo, grazie ai due contratti di locazione oggetto
di stipula con una societa del gruppo Gabetti, della durata di 12 anni + 6 anni, con decorrenza dal 1°
gennaio 2010, e per un monte canoni annuo in grado di offrire al Fondo un entry yield pari al circa il
7,1% del suddetto costo complessivo.

Oltre a tale acquisizione, la SGR, come anticipato, & impegnata nella ricerca di nuovi investimenti
immobiliari al fine di riportare il patrimonio del Fondo Delta nei limiti di frazionamento dei rischi
previsti dalla vigente normativa. Tali investimenti saranno effettuati sia ricorrendo alla liquidita
disponibile del Fondo sia al potenziale indebitamento residuo relativo ai nuovi immobili acquistati ed
all'attuale patrimonio del Fondo ad oggi non ipotecato, coerentemente con i limiti di indebitamento
complessivo del Fondo.

Per quanto riguarda il dettaglio del portafoglio immobiliare alla data di chiusura della presente
Relazione, si rinvia alla tabella “elenco dei beni immobili e dei diritti reali immobiliari detenuti dal
Fondo” allegato alla Nota Ilustrativa.

5. Eventi di particolare importanza verificatisi nel semestre

In data 27 febbraio 2009 il Consiglio di Amministrazione ha approvato il Rendiconto di gestione del
Fondo al 31 dicembre 2008.
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%k %k %k

A seguito della richiesta di ammissione a quotazione delle quote del Fondo, depositata il 23 ottobre
2007, con provvedimento n. 619724 febbraio 2009 Borsa Italiana S.p.A. ha disposto I'ammissione
delle quote del fondo alla quotazione sul segmento MTF - Mercato Telematico Fondi (ora MIV -
Mercato Telematico degli Investment Vehicles). La Consob ha, quindi, autorizzato la pubblicazione del
prospetto di quotazione, con provvedimento n. 9018055 del 26 febbraio 2009; I'awvio delle

negoziazioni sul mercato di Borsa Italiana S.p.A. & avvenuto in data 11 marzo 2009.
*k %k %k

In ottemperanza agli obblighi previsti la SGR ha redatto e successivamente pubblicato un Resoconto
intermedio di gestione al 31 marzo 2009, secondo le previsioni dell’art. 154-ter, comma 5, del D.Lgs.
n, 58/1998 (TUF), applicabile ai fondi comuni di investimento immobiliari di tipo chiuso quotati su un
mercato regolamentato ai sensi dell’art. 103, comma 3, del Regolamento Emittenti Consob n.
11971/1999, modificato da ultimo con delibera n. 16850 del 1° aprile 2009.

6. Linee strategiche che si intendono adottare per il futuro
Investimenti in immobili a destinazione d’uso non ricettivo-turistica

Come diffusamente descritto nel paragrafo relativo alle politiche di investimento, il DPF approvato dal
Consiglio di Amministrazione della SGR nella riunione del 13 maggio 2009 ipotizza che il Fondo Delta
effettui, nel pit breve tempo possibile, uno o pits investimenti immobiliari per un importo di almeno 80

milioni di euro circa.

In considerazione del fatto che la SGR ha riscontrato un aumento del rischio relativo al segmento
alberghiero e turistico, riconducibile all'attuale congiuntura economica che ha leso I'affidabilita di molti
gestori alberghieri, e in considerazione della presenza di opportunita di investimento caratterizzate da
profili di rischio/rendimento pil idonei, la Societa ha intrapreso, compatibilmente con le indicazioni
fornite nel prospetto informativo di collocamento delle quote del Fondo, un‘attivita di valutazione di

investimenti in beni immobili aventi altra destinazione.

La SGR ¢ stata impegnata nel semestre in esame, ed & tuttora impegnata, nell‘attivitd di ricerca e
selezione di opportunita di investimento in beni che possano essere, per tipologia, natura e

caratteristiche, coerenti con il profilo di rischio e la politica di gestione del Fondo.
Strategia di valorizzazione del patrimonio attuale del Fondo Delta

Per quanto riguarda, poi, le strategie di valorizzazione del patrimonio esistente che si intendono

adottare nel prossimo semestre, si rende noto che:

e in relazione allinvestimento nel Grand Hotel Ambasciatori la SGR & impegnata
nellimplementazione di una proficua strategia di valorizzazione e sta valutando anche un
possibile cambio di destinazione d’uso dellimmobile. Tale ipotesi & stata oggetto di uno studio
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di fattibilita giuridico/urbanistica e sara oggetto, nei prossimi mesi, di ulteriori approfondimenti
e valutazioni di fattibilita tecnica;

¢ in merito ai tre complessi immobiliari locati alla Bluserena S.p.A., in applicazione del DPF la
Societa ha intrapreso le attivita propedeutiche alla sottoscrizione di un finanziamento avente

uno o pit di tali immobili a garanzia.
Forte Village

Essendo decorso il termine di 24 mesi stabilito dal regolamento di gestione per il raggiungimento
dell’obiettivo di composizione del patrimonio del Fondo secondo quanto previsto anche nel prospetto
pubblicato in occasione dell’offerta pubblica di sottoscrizione delle quote, allo stato il superamento del
predetto limite di concentrazione darebbe luogo alla necessita, per il Fondo Delta, di dismettere in

tutto o in parte il Forte Village.

Tuttavia, in considerazione della rilevanza del Forte Village, sia sotto il profilo qualitativo che sotto
quello della redditivita offerta da tale investimento per i partecipanti al Fondo Delta, la SGR reputa
che, nonostante la perdurante situazione del mercato immobiliare non favorevole, risponda al miglior
interesse dei partecipanti al Fondo quello di non procedere in tale semestre alla dismissione del Forte
Village efo al rimborso anticipato pro-guota delle risorse rivenienti dalla predetta operazione di
collocamento.

7. Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura del semestre

Si rende noto che in data 24 luglio 2009 il Fondo ha sottoscritto un atto di compravendita avente ad

oggetto I'immobile ad uso direzionale sito in Milano meglio descritto nel paragrafo 4.8. che precede.

Oltre a tale acquisizione, la SGR, come anticipato, & impegnata nella ricerca di nuovi
investimenti immabiliari. In particolare, & stata presentata un’offerta non vincolante volta
all’‘acquisto di un pacchetto di immobili a reddito nel settore entertainment per cui & in
corso l'attivita di due diligence. Tali investimenti saranno effettuati sia ricorrendo alla
liquidita disponibile del Fondo sia al potenziale indebitamento residuo relativo ai nuovi
immobili acquistati e dall’attuale patrimonio del Fondo ad oggi non ipotecato,

coerentemente con i limiti di indebitamento complessivo del Fondo.

8. Operativita posta in essere su strumenti finanziari e su strumenti derivati

Il Fondo ha stipulato, a fronte del contratto di finanziamento relativo all'investimento “Forte Village”,
un contratto di copertura “interest rate swap” il cui valore nozionale alla data del 30 giugno 2009
risulta essere pari a 70.930.129,76 euro (1'89,23% del finanziamento medesimo), allo scopo di coprirsi

da eventuali oscillazioni del tasso di interesse variabile.
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Tale contratto prevede il pagamento da parte del Fondo di un fixed rate pari al 4,53% annuo e
I'incasso di un tasso variabile pari all'Euribor 6 mesi; la scadenza é fissata alla data del 18 febbraio
2013,

9. Proventi posti in distribuzione

Il paragrafo 13 del regolamento di gestione del Fondo disciplina i “Proventi della Gestione del Fondo".
Sono considerati proventi della gestione del Fondo “g/f utili desercizio, risultanti dal rendiconto della
gestione del Fondo [...], diminuiti delle plusvalenze non realizzate, iscritte nella sezione reddituale del
rendiconto medesimd’. 1 proventi della gestione del Fondo sono distribuiti agli aventi diritto in misura

non inferiore all'80% degli stessi.

A decorrere dal secondo esercizio la distribuzione dei proventi awiene con cadenza semestrale, al

ricorrere dei relativi presupposti regolamentari.

Dalle risultanze della presente Relazione semestrale non ricorrono le condizioni per la distribuzione dei
proventi, considerando che nel primo semestre 2009 il Fondo ha registrato una perdita di periodo pari
a 5.968.362 euro.

10. Altre informazioni

1. Si evidenzia che il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto di discostarsi dalla stima degli
Esperti Indipendenti relativamente alla valutazione del complesso turistico alberghiero “Forte
Village Resort”, sito in S. Margherita di Pula (CA).

Tale investimento ha la caratteristica di essere stato effettuato coinvolgendo pili fondi gestiti
dalla SGR e, quindi, € sottoposto alla valutazione degli Esperti Indipendenti di ciascun Fondo.
Poiché non si & ritenuto opportuno proporre per i singoli fondi, valori di mercato differenti per
il medesimo asset, si & valutata la possibilita di individuare un valore “unico” di riferimento e si
& utilizzata la media aritmetica dei valori stimati da ciascun Esperto Indipendente dei Fondi

interessati nel coinvestimento.

Tale scelta & coerente con quanto gia stabilito in occasione di precedenti valutazioni
dell'immobile, quando per tutti i fondi coinvolti, il Consiglio di Amministrazione della SGR si &
discostato dalla valutazione dellEsperto Indipendente del Fondo utilizzando come valore
“unico” di riferimento la media aritmetica.

2. Ai sensi del vigente Regolamento (art. 14.1.B), al momento della liquidazione del Fondo,
qualora se ne verificassero le condizioni, alla societd di gestione spetterd una commissione
variabile finale.
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Le modalita di calcolo della suddetta commissione si basano sui seguenti elementi:
a) il tasso interno di rendimento obiettivo del Fondo, pari al 5% annuo (tasso benchmark);

b) il risultato complessivo del Fondo, dato dalla sommatoria dell'ammontare dell’attivo netto
del Fondo liquidato e dei proventi distribuiti e dei rimborsi parziali pro-quota eventualmente
effettuati nel corso del tempo, capitalizzati secondo il regime di capitalizzazione composta al
tasso benchmark;

c) il valore iniziale del Fondo, anch’esso capitalizzato al tasso benchmark;

d) il rendimento complessivo in eccesso del Fondo, ossia la differenza tra il risultato

complessivo del Fondo e il valore iniziale del Fondo, come sopra definiti.

Alla SGR verra riconosciuta una commissione pari al 20% del rendimento complessivo in eccesso

del Fondo, se e solo se questo ultimo avra un valore positivo.

Limporto della commissione variabile finale, che potrebbe risultare anche significativo,
dipendera sia dai risultati che il Fondo potra ottenere nel corso della sua durata e sia
dell'effettivo valore di liquidazione finale che dipendera in massima parte dall'andamento del

mercato immobiliare.

Alla data della presente Relazione non risulta maturato alcun importo a titolo di commissione
variabile finale.

3. Il Fondo non ha stipulato finanziamenti per operazioni di rimborso anticipato delle quote.

4. Nel periodo di riferimento della presente Relazione non sono state effettuate operazioni
immobiliari con soci della SGR, con soggetti appartenenti al gruppo di questi ultimi o societa
facenti parte del gruppo della SGR.

La presente Relazione si compone complessivamente di n. 26 pagine, oltre all'elenco, in ordine
decrescente di valore, dei beni di cui all'art. 4, comma 2 del Decreto Ministeriale n. 228/1999, redatto
ai sensi dellart. 75 comma 1, lettera b del Regolamento CONSOB n. 16190 del 29/10/2007
(“Regolamento Intermediari”), all'estratto della relazione di stima degli Esperti Indipendenti nonché

alla valutazione degli arredi e suppellettili del Grand Hotel Ambasciatori di Bari.

Per il Consiglio di Amministrazione

Il Presidente

A %a lo Crescimbeni
o
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Relazione semestrale al 30 giugno 2009

Fondo Delta Immobiliare

SITUAZIONE PATRIMONIALE

A. STRUMENTI FINANZIARI
Strumenti finanziari non quotati

Al. Partecipazioni di controflo

A2, Partecipazioni non di controllo

A3, Al titol di capitde

A4, Titolidi debito

AS.  Partidi 0.LCR

Strumenti finanziari quotati
A6. Titolidi capite
A7, Tiolidi debito
A8. Partidi O.LCR

Strumenti finanziari derivati
AS.  Margini presso org. di comp. e garanzia
A10. Opzioni, premi o dtri strum, finanziart derivati quotati
All. Opzioni, premi o dtri strum. finanziari derivati non quotati

B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIAR]
Bl. Immobil dati in locazione

B2.  Immobili dati in locazione finanziaria

B3 Altri immobili

B4,  Diritti reali immobikiari

C. CREDITI
ClL.  (rediti acquistati per operazioni d! cartolarzzazione
Cc2. Ai

|D.  DEPOSITI BANCARI
D1. Avista
D2. A

E. ALTRI BENI

F. POSIZIONE NETTA DILIQUIDITA'

F1. Liquidi disponibile

F2.  Liquidith da ricevere per operazioni da regolare
F3. Liquiditd impegnata per operazioni da regolare

G. ALTRE ATTIVITA'

Gi. Crediti per p.c.t. attivi e operazoni assimifate
G2.  Ratei e risconti attivi

G3. Risparmio di imposta

G4, Ate

G5. (Credito Iva

G6. Orediti verso i locatari

crediti lordi

000000

o OO O

o o o 0

220.979.306
207.379.306,

0

13.600.000

0|

0
0

o

113,281

36.872.604
36.872.604

0

0

24.542.739
0

17.329

0

24.069.369
456.041

0

0

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

78,22%
7341%
0,00%
4,81%
0,00%

0,00%
0,00%
0,00%

0,00%
0,00%
0,00%

0,04%

13,05%
13,05%
0,00%
0,00%

8,69%
0,00%
0,01%
0,00%
8,52%
0,16%
0,00%
0,00%

oo o O o000 00 8

(=T~ -~ ]

222.213.671
207.713.671
0

14.500.000

0

137.987

33.654.330]
33.654.330
0

0

28.147.365
0

0

0
22.936.472
3.365.400
1.845.493
1.845.493

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%)
0,00%
0,00%!

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

0,00%
0,00%|
0,00%
0,00%

78,20%
73,10%
0,00%
5,10%
0,00%

0,00%
0,00%
0,00%

0,00%
0,00%
0,00%

0,05%

11,84%
11,84%
0,00%
0,00%|

9,91%
0,00%
0,00%
0,00%)|
8,07%)
1,18%
0,66%
0,66%

fondo svalutazione crediti 0| 0,00% 0 OIOO%
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Relazione semestrale al 30 giugno 2009

Fondo Delta Immobiliare

FINANZIAMENTI RICEVUTI
Finanziamenti ipotecari

Pronti contro termine passivi e op. assimilate
Altri

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
Opzioni, premi o atri strum, fin, derivati quctati
Opzioni, premi o dtri strumenti fin. derivati non quotati

DEBITI VERSO PARTECIPANTI
Proventi da distribuire
Altri debiti versi i partecipant:

ALTRE PASSIVITA'

Prowvigioni ed oneri maturati e non Nquidati
Debiti di imposta

Ratei e risconti passivi

Altre

Debiti per cauzioni ricevute

79.492.419
79.492.419
0

0

>

92,79%
92,79%
0,00%
0,00%

0,00%
0,00%
0,00%

0,00%
0,00%
0,00%

7,21%
0,00%
0,00%
0,01%
7,20%
0,00%

80.800.655
80.800.655
0

0

o 9

545878
0

2,581,
12.070
531,227
0

99,33%
99,33%
0,00%|
0,06%

0,00%
0,00%
0,00%

0,00%
0,00%
0,00%

0,67%!
0,00%|
0,00%|
0,01%|
0,66%
0,00%)

Numero delle guote in circolazione

Rimborsi o proventi distribuiti per quota

2.105.323

0,000

2.105.323

9,000
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Relazione semestrale al 30 giugno 2009

Fondo Delta Immobiliare

A. STRUMENTI FINANZIARX
St i fi inon
AL PARTECIPAZIONI 0
ALl dividendi e altri proventi 0
Al.2 utili/perdite da realizzi 0
A1.3 plus/minusvalenze 0 0
A2, ALTRI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 0] -446.651
A2.1 interessi, dividendi e altri proventi 0 6.662
A2.2 utili/perdite da realizzi 0 ~453.313
A2.3 plus/minusvalenze 0 0
Strumenti finanziari quotati
A3, STRUMENTI FINANZIART QUOTATI 0
A3.1 interessi, dividendi e altri proventi 0 0
A3.2 utili/perdite da realizzi 0 0
A3.3 plus/minusvalenze 0j 0|
Strumenti finanziari derivati
A4 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI -522.865 296.345,
4.1 di copertura -522.865 296.345
A4.2 non di copertura 0] 0
Risultato gestione str i finanziari ( A ) -522.865| -150.306
B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI
B1. CANONI DI LOCAZIONE ALTRI PROVENTI 6.521.526, 12.733.267)
Bl.a canoni di locazione 6.487.332 12.700.060
Bi. b altri proventi 34.194 33.207,
B2. UTILI/PERDITE DA REALIZZL 0 0
B3. PLUS/MINUSVALENZE -8.586.032 -8.822.499
B4, ONERI PER LA GESTIONE DI BENI IMMOBILI -236.607] -382.570
B4. a oneri non ripetibili -202.413 -349,363
B4.b  oneri ripetibiti 34,194 -33.207
B4. ¢ altri oneri 0 0
B5. AMMORTAMENTI 0 0
BS. (ol -275.539] -452,525!
Risultato gesti beni i bili ( B ) -2.576.652| 3.075.673|
C. CREDITI
C1. interessi attivi e proventi assimilati 0 0
C2. incrementi/decrementi di valore 0 0
It ione crediti ( C ) 0| 0
D. DEPOSITI BANCARI
D1. interessi attivi e proventi assimilati 1] 0|
Risultato gestione depositi bancari ( D ) 0 0
E. ALTRI BENI (mobili e arredi)
El. Proventi 0 0
E2. Utile/perdita da realizzi 0 0
E3, Plusvalenze/minusvalenze 0 -347.643
Risultato gestione altri beni ( E ) 0 -347.643|

S e e T T SR T e T e
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Relazione semestrale al 30 giugnoe 2009

Fondo Delta Immobiliare

F. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI
Fi. OPERAZIONI DI COPERTURA 0 0j
F1.1 Risultati realizzati 0 0
F1.2 Risultati non realizzati 0 0|
F2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA 0 0
F2.1 Risultati realizzati 0 0
F2.2 Risultati non realizzab 0| 0
F3. LIQUIDITA' 0 0
F3.1 Risultat realizzati 0 0
F3.2 Risultati non realizzati ol 0
R_{_sultato gestione cambi ( F ) (] []]
G. ALTRE QPERAZIONI DI GESTIONE
G1. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI P.C.T. E ASSIMILATE 0 [c}
G2 PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI 0 0|
Risultato altre op di gestione ( G ). 0 0
H. ONERI FINANZIARI
H1, INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -1.518.009 ~4.703.0
H1.1 su finanziamenti ipotecari -1.518.009 -4.703.078|
H1.2 su altn finanziamenti 0 0|
H2, ALTRI ONERI FINANZIARI -6.423/ 0
Oneri finanaziari ( H ) -1.524.432| -4,703.078

I ONERI DI GESTIONE
11 Provvigione di gestione SGR -1.288.026§ -2.671.214
12, Commissioni banca depositaria ~31,346 -65.308
13. Oneri per esperti indipendenti -17.000 -38.500
14, Spese pubblicazione prospetti e informativa al pubblico 0 4,771
15. Altri onert di gestione -189.804 -532.207
16. Spese di quotazione -184.199) ~28.974
Totale oneri di gestione ( I)| -1.710.37§j ~3.340.974

L. ALTRI RICAVI ED ONERI
L1. Interessi attivi su disponibilita liquide 134.689| 774.482
L2. Altri ricavi 301.344 145.570
L3. Altri onen -70.071 -3.401

Totale altri ricavi ed oneri { L ) 365.962 916.651

—

M.

M1,
M2.
M3.

IMPOSTE

Imposta sostitutiva a carico dell'esercizio
Risparmio d'imposta

Altre imposte

=)

o
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Relazione semestrale al 30 giugno 2009 Fondo Delta Immobiliare

ALLEGATI

Elenco dei beni immobili e dei diritti reali immobiliari detenuti dal Fondo Delta

Elenco dei beni di cui all'art. 4, comma 2 del Decreto Ministeriale n. 228/1999

Estratto relazione di stima degli Esperti Indipendenti
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Relazione semestrale al 30 giugno 2009 Fondo Delta Immobiliare

Elenco dei beni di cui all art. 4, comma 2 del Decreto Ministeriale n. 228/1999

Categoria Bene Localizzazione
d Complesso alberghiero "Forte Village Resort" Santa Margherita di Pula
d Complesso alberghiero "Serené Village" Marina di Cutro
d Complesso alberghiero "Calaserena Village" Maracalagonis
d Complesso alberghiero "Serena Majestic Hotel & Residence" Montesilvano
d Complesso alberghiero "Grand Hotel Ambasciatori" Bari
f Beni complesso alberghiero "Grand Hotel Ambasciatori” Bari

Legenda

a) strumenti finanziari quotati in un mercato regolamentato;

b) strumenti finanziari non quotati in un mercato regolamentato;

¢) depositi bancari di denaro;

d) beni immobili, diritti immobiliari e partecipazioni in societa immobiliari;

e) crediti e titoli rappresentativi di crediti;

f) altri beni per i quali esiste un mercato e che abbiano un valore determinabile con certezza con una petiodicita almeno
semestrale
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CBRE

CB RICHARD ELLIS
PROFESSIONAL SERVICES

T

Roma, 13 Luglio 2009

Spettabile
Fimit Sgr S.p.A.
Via Crescenzio, 14

00185 Roma

CONTRATTO N. 4384

DETERMINAZIONE DEL VALORE DI MERCATO DEL PATRIMONIO IMMOBILIARE
DEL “FONDO DELTA”, ALLA DATA DEL 30 GIUGNO 2009.

PREMESSA

In conformita alle Vostre istruzioni, abbiamo preso in considerazione gli immobili
rientranti nel perimetro del patrimonio del Fondo Delta, al fine di determinare il loro
piv probabile valore di mercato, alla data del 30 Giugno 2009, sulla base dei criteri

piv oltre esposti.

Gli asset immobiliari oggetto dello presente perizia sono:

Comune Provincia Indinzzo Denominazione
smmobile

Pula Caglian Loc. Santa Forte Village Resort (*)
Margherita di Pula

Cutro Crotone Loc. Marinella di Serené Villoge
Cutro

Maracalagonis - Cagliari Via Antares Cala Serena Village

Quartu $. Elena

Montesilvano Pescara Via Carlo Maresca | Serena Majestic — Hotel &
n*12 Residence

Ban Bari via Amoldo ex Hotel Ambasciatori
Omodeo, 51

(*) immobile di cui il Fondo Delta detiene il 50% in comproprietd indivisa. Le restanti
quote di comproprietd indivisa fanno capo per il 27% al Fondo Immobiliare Chiuso
Beta e, per il 23%, Fondo Immobiliare Chiuso Gamma.



DEFINIZIONE DEL VALORE DI MERCATO

Per Valore di Mercato si intende il miglior prezzo al quale la vendita di un bene
immobile potra ragionevolmente ritenersi come incondizionatamente conclusa,
contro corrispettivo in denaro, alla data della valutazione, presupponendo:

— che la parte venditrice abbia la reale intenzione di alienare i beni;

— che ci sia un ragionevole periodo di tempo (considerando la tipologia del bene e
la situazione del mercato) per effettuare una adeguata commercializzazione,
concordare il prezzo e le condizioni di vendita per portare a termine la traftativa;

— che il trend di mercato, il livello di valore e le alire condizioni economiche alla
data di stipula del preliminare del contratto di compravendita siano identici a
quelli esistenti alla data della valutazione;

— che eventuali offerte da parte di acquirenti per i quali la proprieta abbia
caratteristiche tali da farla considerare come “fuori mercato” non vengano prese
in considerazione.

CRITERI DI VALUTAZIONE

La valutazione & stata effettuata attraverso Vapplicazione del Metodo Reddituale dei
Flussi di Cassa Attualizzati (DCF) basato sull’attualizzazione dei futuri redditi nefti
derivanti dalla gestione della struttura turistica.

Al termine di tale periodo si ipotizza che la proprieta sia rivenduta ad un valore
oftenuto capitalizzando il reddito nefto di mercato ad un tasso per investimenti
analoghi all’oggetto di stima.

Il Valore di Mercato del complesso risulta quindi dall’attualizzazione dei flussi di
cassa (ricavi - costi) degli elementi di seguito evidenziati:

- canone di locazione in essere percepito dall’attuale conduttore del complesso
fino alla scadenza del contratto di locazione;

- canone di mercato calcolato sulla base di un‘andlisi di mercato, tesa a
determinare il reddito normalizzato ed ordinario;

- terminal Value, calcolato attraverso la capitalizzazione diretta del reddito netfto
(canone di mercato) ad un tasso ritenuto sufficientemente remunerativo in
relazione alla tipologia funzionale del bene e della sua ubicazione.

Il reddito netto, utilizzato per determinare il Terminal Value & stato calcolato come
detto sopra, ipotizzando uno scenario che prevede una “gestione ordinaria” della
stessa, considerando i seguenti costi a carico della Proprieta:

- spese di amministrazione;

- assicurazione;

- imposta di registro;

- riserve;

- ICL

CBRE

CB RICHARD ELLIS
2 PROFESSIONAL SERVICES



LIMITI DELLA PRESENTE VALUTAZIONE

La presente relazione di stima & stata effettuata secondo le istruzioni ricevute ed in
base alla documentazione urbanistica ed edilizia fornitaci dalla Proprieta,
ciononostante vi sono alcuni limiti inerenti alla relazione stessa che & nostro preciso
dovere segnalarVi, come qui di seguito riportato.

Tali aspetti andranno ulteriormente analizzati in quanto non considerati dal presente
rapporto:

a) nessuna ricerca & stata effettuata riguardo a titoli di proprietd, servitd, vincoli,
ipoteche, leasing immobiliari od altro.

Non sono state effettuate verifiche della struttura né analisi sul terreno per la
determinazione della presenza di eventuali sostanze tossiche.

Nessun aspetto legale, fiscale o finanziario & stato preso in considerazione fatto
salvo quanto specificatamente illustrato nelle seguenti pagine;

b) le indicazioni delle indagini di mercato da noi effettuate sul locale mercato

immobiliare sono a nostro parere rappresentative della situazione di mercato alla
data della presente valutazione.
Ciononostante, non possiamo escludere che esistano ulteriori segmenti di
domanda e/o offerta propri di alcune delle attivita esaminate e tali da modificare,
ma non sensibilmente, 'adozione dei singoli parametri unitari da noi scelti ed
adottati come riferimento;

c) i dati relativi alle consistenze sono stati desunti dalla documentazione forniteci
dalla proprietd. Non abbiamo proceduto ad alcuna verifica neppure tramite
misurazione per campione delle proprietd in questione;

d) non abbiamo preso visione di copia delle autorizzazioni relative a concessioni
edilizie, condoni, WFF, Ufficio dgiene, etc.; non abbiamo effettuato verifiche
presso gli Enti competenti e perfantfo non possiamo accettare nessuna
responsabilitd per quanto attiene a tali outorizzazioni;

e) si sono presi in considerazione il contenuto dei contratti di locazione in essere e di
in fase di sottoscrizione (di cui ci sono state fornite le informazioni ed i dati
salienti);

f) il Valore di Mercato da noi espresso non comprende valutazioni d’azienda, ne
arredi e corredi.

CBR

CB RICHARD ELLIS
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VALUTAZIONE

La valutazione & stata svolta sulla base delle informazioni raccolte al tempo dei
sopralluoghi sugli immobili, di indagini di mercato e di contesto, e sulla base delle
conoscenze e dei dati di comparto in nostro possesso, il tutto integrato da
informazioni avute dalla Proprieta.

Se nel corso dei sopralluoghi sono state riscontrate carenze nello stato di
conservazione degli immobili, abbiamo provweduto ad effettuare opportuni
abbattimenti, pur senza eseguire approfondimenti in merito. Parimenti abbiamo
proveduto a considerare investimenti sugli immobili (manutenzioni straordinarie,
adeguamenti impiantistici e normativi, ecc...), in fase di reclizzazione o

programmati.

Si precisa che per quanto attiene la proprietd di Pula — Forte Village Resort, nel
corso della valutazione si & proweduto a valutare I'infero compendio immobiliare.
Nel presente certificato il valore riferito o tale asset &, come richiestoci
espressamente da Fimit Sgr, riferibile alla quota parte di comproprieta indivisa
facente capo al Fondo Delta (50%).

Contestualmente si & proweduto od effettuare indagini, da incrociare con le
informazioni contenute nei nostri data-base, per poter determinare i dati rilevanti
(canoni locativi, livelli di domanda e offerta, ottese degli operatori) necessari per lo
sviluppo delle considerazioni di stima.

| dati riscontrati sui diversi mercati immobiliari sono stati opportunamente calibrati,
onde adattarli alle specifiche caratteristiche delle proprietd in oggetio, ed utilizzati
per poter focalizzare, per ognuna, la desiderabilita ed appetibilitd che possono
esprimere sul mercato medesimo.

Gli elementi sui quali si & sviluppato il flusso di cassa per ciascun bene immobiliare,

sono stati:

- reddito lordo annuo derivante dai contratti di locazione in essere;

- indicizzazione canoni attuali;

- tempi di occupazione previsti dai contratti di locazione (piano di utilizzo);
- costi di gestione degli immobili (ICl, amministrazione, assicurazione, ecc);
- tempi di messa a reddito;

- previsione in rivalutazione dei canoni immobiliari (Capital gain);

- tempi di commercializzazione;

- previsione di rivalutazione dei valori immobiliari;

- canoni di locazione di mercato;

- tassi di attualizzazione e capitalizzazione per ciascun immobile.

Indicatori monetari: gli indicatori monetari ufilizzati (prezzi, costi, canoni) derivano
dalle indagini di mercato effettuate sia direttamente in loco, sia con il supporto della
nostra banca dati, che di pubblicazioni del settore, e sono riferibili alla data della
presente valutazione.

CB RICHARD ELLIS
4 PROFES LONAL SERVICES



Le considerazioni sopra riportate conteggiano ipotesi di flussi (costi-ricavi) computati
a valori correnti.

Tempi: nello sviluppo delle considerazioni valutative, oltre al periodo di affittanza
conseguente i contratti di locazione in essere, e da quelli ipotizzati per gli immobili
attualmente liberi, si sono considerati gli eventuali tempi di ristrutturazione e rimessa
a reddito e alienazione. Ne discende che ogni immobile valorizzato presenta un
diverso periodo di messa a regime, cosi come diverso pud essere Iutilizzo a cui si &
considerato di destinarlo.

Tassi utilizzati: per quanto attiene i tassi, nello sviluppe dello studio valutativo vale il
discorso impostato per i tempi operativi: ogni immobile presenta una sua valenza
analizzata singolarmente.

| tassi presi a base della valutazione sono stati i seguenti:

- tasso di attualizzazione del canone percepito;
- tasso di attualizzazione della rimessa a reddito/operazione di alienazione;
- tasso di capitalizzazione dei canoni finali dopo la messa a regime.

Ognuno di questi tassi esprime, ricomprendendole, le quote parte di spread,
illiquiditd e rischio settore, considerando un equity del 50,00% sul capitale investito.

| tassi di capitalizzazione utilizzati per ottenere il valore finale dei singoli immobili
sono stati scelti in funzione dell’'ubicazione e del grado di appetibilitd della singola
posizione.

Le considerazioni valutative sono computate a moneta corrente, considerando un
tasso di inflazione previsto al 2,20% e un capital gain atteso specifico per ogni

singolo asset.

Ogni immobile & stato valutato individualmente € non come facente parte di un
portafoglio immobiliare.

SITUAZIONE LOCATIVA

La nostra valutazione & basata sui dati fornitici, riferiti alla data del presente
elaborato.

Ai fini del lavoro abbiamo recepito le indicazioni contenute nei contratti locativi sia
per quanto attiene ai canoni che per la loro indicizzazione nel tempo, sia infine la
durata dei contratti stessi.
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VERIFICHE NORMATIVE

Abbiamo eseguito la valutazione sullassunto che tutti gli immobili siano
perfettamente rispondenti ed in linea con le normative vigenti per l'uso cui gli
immobili stessi sono adibiti da parte degli utenti alla data della valutazione.

Nessuna verifica di rispondenza urbanistica ed amministrativa & stata da noi fatta;
abbiamo presunto che gli asset siono in regola anche dal punto di vista
urbanistico/normativo, salvo dove specificatamente indicato.

INFORMAZIONI

Abbiamo fatto affidamento sui dati fomnitici dal Committente, relativamente agli
immobili da esso posseduti. A tale proposito si & lavorato nel presupposto che tutte
le informazioni forniteci siano esatte e complete in ogni aspetto.

IPOTECHE

Non abbiamo preso in considerazione I’eventuale esistenza di ipoteche od aliri
gravami di qualsiasi natura che possano essere collegate agli immobili.

GENERALITA'

E’ prassi in ltalia effettuare valutazioni di cespiti immobiliari al lordo dei costi di
cessione.

Ne consegue che non abbiamo dedotto alcun costo che potrebbe emergere in fase
di cessione, quali imposte, costi legali e di agenzia, ecc.

Non abbiamo effettuato alcun accantonamento o deduzione a fronte di imposte e
tasse dirette od indirette di alcun genere.

Ogni immobile & stato valutato individualmente e non come facente parte di un
portafoglio immobiliare. .

In lalia non & infrequente, in quanto spesso fiscalmente vantaggioso, che
trasterimenti di immobili avvengano tramite cessione del capitale di societd
immobiliari. Le nostre valutazioni non tengono conto di tale possibilita, ove questa
esista.

E’ spesso riscontrato nella pratica che si verifichino pagamenti differiti nel tempo,
con evidenti effetti sull’effettivo prezzo di cessione. La valutazione da per assunto il
pagamento completo per contanti o equivalente alla data della valutazione.

Pertanto anche nei casi in cui & stato da noi ipotizzato il frazionamento quale
migliore metodologia di vendita, non si & tenuto conto dell’effetto finanziario
derivante dai pagamenti dei prezzi delle singole unita.
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CONCLUSIONI

Nell’ipotesi che non esistano restrizioni o limitazioni alcune, né costi straordinari di
cui non siamo a conoscenza, e fatte salve tutte le osservazioni, sia generali che
specifiche, dettagliote poc’anzi, siamo dell’opinione che il valore di mercato degli
immobili di proprietd del Fondo Immobiliare Delta, alla data del 30 Giugno 2009,
sia quantificabile in:

Euro 220.600.000,00 (Duecentoventimilioni seicentomila/00),

cosi analiticamente suddiviso:

Comune Provincia ladirizzo Denominazione VALORE D1 MERCATO (€)
immobile al 30/06/09
Pula Coghan Loc. Santa Forte Village Resort (*} 1
Marghenta di Pulo [
Cutro Crotone Loc. Mannella di Serend Villoge |
Cutro
Maracalagonis - Cagliari Via Antares Cala Serena Village
Quartu S. Elena
Montesilvano Pescaro Via Carfo Maresco | Serena Majesiic — Hotel &
n°12 Residence
Barn Bari via Amoldo ex Hotel Amboasaiator
Omodeo, 51

Totale (Euro) 220.600.000

{%) Volore relotivo alla quofo 4! proprietd inaivisa (50%), focenfe capo af Fondo Delta

INCERTEZZA DI SCENARIO

L'attuale crisi globale del sistema finanziario, che ha coinvolto anche alcune delle
maggiori Banche e Istituzioni Finanziarie mondiali, ha creato un diffuso ed
allarmante grado di incertezza nel mercato immobiliare di tutto il mondo.

In tale scenario & possibile che prezzi e valori possano incontrare un periodo di
estrema volatilits, fino o quando il mercato non avrd recuperato condizioni di

stabilita.

Alla persistente carenza di liquiditd consegue una oggettiva difficoltd a concludere
transazioni di vendita nel breve periodo, per cui si consiglia di porre particolare
aftenzione all’evoluzione della situazione generale e di avere cura, soprattutio nel
caso ci si appresti a dar corso a transazioni effettive, di disporre di pareri aggiornati.
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TA FINALE
La presente valutazione & stata prodotta esclusivamente per la Vostra Societa.

Pud essere utilizzata per scopi aziendali ed in particolare per lo scopo e le finalita
specifiche descritte nella premessa.

Infine, né tutto né parte del presente rapporto, né alcun riferimento ad esso possono

essere citati, pubblicati o riprodotti in qualsiasi modo senza la nostra preventiva
approvazione del contesto e delle modalita relative.

In fede,

CB RICHARD ELLIS
PROFESSIONAL SERVICES S.p.A.

Frcincesco Abba Brupo Bernardini
(M(;noglng Dlredor)
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STUDIO TECNICO COORDINATO ESsicas

di Gioacchino Monterisi

Professionista iscritto negli elenchi del Ministero dell’Interno al n.BA0O0665P00051 G.U. 224 del 25/09/95

Spett.le
Fondi Immobiliari Italiani SGR S.p.A. -
Fimit SGR

Via Crescenzio, 14 - 00193 Roma
Tel: +39 06 68163260
Fax: +39 06 68192090

C.a. Dott. Dutto Tancredi

Bari, 22 Luglio 2009

OGGETTO: GH Ambasciatori di Bari
Aggiornamento valutazione economica arredi e suppellettili

Premessa
Il sottoscritto Ing. Monterisi Gioacchino in ottemperanza all‘incarico ricevuto dalla Fondi
Immobiliari Italiani SGR s.p.a., a norma di pratica e tecnica professionale, compiuto il
sopralluogo e le necessarie operazioni estimative, redige la seguente relazione di stima
mobiliare.

Definizione dell’ambito di valutazione
Sulla base delle informazioni acquisite nel corso dei sopralluoghi effettuati, si

confermano, come perimetro di valutazione della presente stima, i seguenti settori di
appartenenza dei beni:

arredamento sala teatro al piano seminterrato

arredamento reception-hall

arredamento uffici amministrativi al piano terra e primo
arredamento salette per riunioni, conferenze ed esposizioni
arredamento camere da letto

arredamento sala congressi

arredamento sala mostre

arredamento sala ristorante

attrezzature dispense e cucina

attrezzature lavanderia e biancheria per ristorante e albergo
oggetti di mobilio antico, quadri

attrezzature e depositi al secondo piano interrato

i g N'= BN« J= e W«

Il tutto & dettagliatamente documentato nel dossier fotografico allegato alla perizia del
13.02.2009, che ad ogni buon fine si ripropone.
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La stima dei beni

Per effettuare la stima dei beni mobili inventariati si sono assunti i criteri di seguito
esposti:
¢ ipotesi di prezzo di acquisto e caratteristiche dei beni
vetusta dei beni
stato d’uso dei beni
eventuale commerciabilita residua o funzionalita dei beni
dismissioni di arredi non onerose
dismissioni onerosa di elettrodomestici e/o assimilabili.

La maggior parte dei beni stimati sono di acquisto non recente ed alcuni risultano ormai
privi di un valore commerciale residuo.

Si premette che nella stima si & tenuto anche conto di una remota ipotesi di prosecuzione
dell’attivita con il riutilizzo delle attrezzature esistenti, pertanto si & scelto di attribuire:

— valore simbolico (piuttosto basso) a quei beni ancora funzionali nell” ambito in cui
sono inseriti, il cui stato di conservazione e livello di vetusta &, tuttavia, in grado
di consentire l'esercizio della propria funzione e il proprio impiego (arredamento
camere);

— valore nullo a quei beni che risultano obsoleti e inutili, il cui stato di conservazione
e mediocre o comunque non in grado di esercitare la propria funzione;

— valore negativo derivante dagli oneri da sostenere per provvedere allo
smaltimento, nei modi appropriati, di alcuni prodotti rientranti nelle categorie dei
rifiuti speciali e soggetti a deposito presso impianti provvisori di stoccaggio con
trattamento tipico di rifiuti pericolosi (cinescopi, frigoriferi ad ammoniaca, lavatrici
e caldaie contenenti con fibre isolanti in lana di roccia e di vetro, ecc.).

Si evidenzia e si rappresenta inoltre che tutte le attrezzature di dispensa, cucina e
comunque destinate alla ristorazione abbisognano, allo stato, di interventi di
disincrostazione, revisione, igienizzazione e collaudi specifici anche al fine della verifica
dello stato di efficienza degli isolatori elettrici; percid & stato valutato il costo presunto di
dette attivita, costo gia sottratto nell’elenco di aggiornamento di stima.

Fra i beni di acquisto non recente si annoverano la maggior parte delle apparecchiature
delle cucine, che si presentano comunque generalmente funzionali poiché realizzate in
acciaio.

E inoltre presente una discreta quantita di beni che hanno un certo livello di
commerciabilita residuo, e che, in un’ottica di prosecuzione dell’attivitd alberghiera,
possono essere considerati comunque adoperabili. Fra questi si annoverano parte degli
arredi, una minima parte del materiale informatico e suppellettili di varia natura.

Per determinare il valore di stima di questi beni si sono cercati i listini dell’epoca per
risalire al prezzo originario del prodotto e all’anno di acquisto, parametri che sono stati
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presi in considerazione accanto allo stato di conservazione generale dei beni in questione
e, laddove reperibili o individuabili, alle caratteristiche tecniche.

Per i beni di cui non é stato possibile individuare con precisione le caratteristiche tecniche
e i dati di acquisto, i valori di stima sono stati determinati deprezzando il valore attuale di
mercato caratteristico del settore di appartenenza del bene oggetto di stima, in funzione
dalla sua vetusta, dalla sua funzionalita e dal suo stato di conservazione.

E doveroso sottolineare che non per tutti i beni sottoposti a stima & stato possibile
verificarne l'effettiva funzionalita; pertanto alcuni potrebbero richiedere interventi di
manutenzione ordinaria e/o straordinaria per il ripristino della efficienza e/o rispondere ai
requisiti minimi di igiene e sicurezza imposti dalle normative vigenti; di questo si &
ovviamente tenuto conto nel determinare il valore di stima.

ELENCO 1
Stima
Quantita Tipologia unitaria | Totale
620 poltroncine € 30,00 € 18.600,00
213 tavoli € 30,00 € 6.390,00
607 sedie da conferenze € 30,00 € 18.210,00
488 sedie in legno | €30,00 € 14.640,00
divani tre posti in
16 pelle sV
divani due posti in
6 pelle sv
divani a due posti in
2 tessuto sV
38 poltrone in pelle sV
164 poltroncine in pelle | sV
6 sgabelli da bar € 20,00 € 120,00
17 tavolini da salotto € 40,00 € 680,00
210 letti singoli € 20,00 € 4.200,00
119 | letti alla francese € 30,00 € 3.570,00
329 comodini . €15,00 € 4.935,00
176 armadi € 30,00 € 5.280,00
171 TV color smaltire
167 attaccapanni € 3,00 € 501,00
169 panche valigie €10,00 € 1.690,00
172 scrivanie stanze € 20,00 € 3.440,00
161 ' frigobar smaltire
7 piantane € 50,00 € 350,00
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Stima
Quantita Tipologia __unitaria Totale
1 lampadario murano € 500,00 € 500,00
316 quadri € 25,00 € 7.900,00
9 cassettiera € 20,00 € 180,00
a corpo | casse audio smaltire
a corpo | microfoni smaltire
a corpo amplificatori smaltire
1 tavolo riunione € 200,00 € 200,00
4 macchine da caffé € 300,00 € 1.200,00
1 espositore menu € 300,00 € 300,00
armadio squadra
1 ' antincendio € 500,00 € 500,00
2 fotocopiatrici smaltire
8 stampanti smaltire
1 | plotter smaltire
1 tavolo da disegno smaltire
1 macchina da scrivere | smaitire
2 | schedari € 30,00 € 60,00
14 armadi da ufficio € 20,00 € 280,00
4 mobiletti da ufficio smaltire
9 schermi di proiezione = € 50,00 € 450,00
2 sculture in legno € 150,00 € 300,00
8 altoparlanti smaltire
6 fari per illuminazione 10 € 60,00
1 modem sv
3 tappeti 200 € 600,00
2 tavolini da ufficio 50 € 100,00
1 libreria piccola 30 € 30,00
1 _ scaffale _ sv
pianoforte a
1 | semicoda 1500 € 1.500,00
1 | pianoforte a parete | 800 € 800,00
2 ' sgabelli da pianoforte 30 € 60,00
2 _ vasi ornamentali 100 € 200,00
1 poltrona da scrivania 50 € 50,00
telefoni con
13 segreteria 4%
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Stima
Quantita Tipologia unitaria Totale
1 | calcolatrice | sV
2 | credenze : 200 € 400,00 |
2 frigoriferi a due ante | 800 | €1.600,00 ‘
macchina fabbrica |
1 | ghiaccio 500 € 500,00
6 | friggitrici sv
frigoriferi porta
3 | vivande 200 € 600,00
1 | griglia 150 € 150,00
1  lavastoviglie 150 € 150,00
1 piastra 100 € 100,00
1 | cella frigoriferifera 1000 € 1.000,00
1 forno 1000 € 1.000,00
1 forno pizze 1500 € 1.500,00
1 impastatrice 200 € 200,00
1 ' cucina a 10 fuochi | 1500 . €1.500,00
macchina per
1 | sottovuoto | 100 . €100,00
1 | affettatrice 150 | €150,00
1 grattuggia elettrica 80 € 80,00
2 cappe 800 € 1.600,00
a corpo | mobili porta stoviglie 200 € 200,00
3 | ombrelloni sV
35 sdraio 20 . €700,00
15 tavolini bassi 5 € 75,00
17 vasi sV
17 ' balconiere sv
10 PC 5
materiale deposito
 edile _ |  €1.000,00
' materiale deposito
elettrico € 1.000,00
materiale deposito
idraulico € 1.000,00
materiale deposito
stoviglie _ €1.000,00
materiale
falegnameria € 500,00
materiale lavanderia € 500,00
materiale deposito
A corpo | detersivi | €300,00
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Quantita | Tipologia Stima unitaria | Totale
materiale vario costituito da lampadari,
' appliques, tovagliati, stoviglie, pentolame,
tendaggi, specchi separé, apparecchiature di

A corpo | video proiezione € 3.000,00
A corpo | statue, reperti, monili € 5.000,00
TOTALE BENI VISIONATI € 122.781,00
ELENCO 2
Costo
unitario di
Quantita ' Tipologia smaltimento | Totale
171 TV color 18 | 2565
15
161 frigobar 2 | 2t
: 100 | 100
a corpo casse audio | | |
. : 100 100
a corpo . microfoni {
- . 100 100
a corpo amplificatori !
0
2 | fotocopiatrici : 60
20 160
8 stampanti |
0 50
1 | plotter 5
30 30
1 ' tavolo da disegno
macchina da 20 20
1 scrivere
4 mobiletti da ufficio 20 59
4 2
8 | altoparlanti 2 | -
| . . 3500 3500
1 | arredi logori i !
| TOTALE COSTO SMALTIMENTO BENI
VISIONATI 9500
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Il valore complessivo di stima

Sulla base di tutto quanto sopra esposto si stima il valore complessivo nominale dei beni
mobili  afferenti alla presente perizia, pari ad € 122.781,00 (Euro
centoventiduesettecentottantuno/00).

Il presente valore modifica quello espresso nelle precedenti stime per effetto di un
maggior degrado degli arredi risultanti privi di protezione.

L'elenco 2 riporta il costo di smaltimento delle attrezzature ed apparecchiature
necessariamente alienabili, poiché di fatto inutilizzabili, determinando un valore reale
attuale pari ad euro € 113.281,00 (Furo centoundicimiladuecentottantuno/00) gia
decurtato del costo di smaltimento dei beni non piu utilizzabili che ammonta ad €
9.500,00 (euro novemilacinquecento/00).

Conclusioni

A seguito dei sopralluoghi eseguiti, dell’acquisizione e studio delle documentazioni
relative e delle ricerche di mercato, si ritiene di aver adempiuto correttamente e con
giudizio all'incarico peritale commissionato.
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