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Introduzione

Il settore immobiliare italiano, si trova al centitell'attenzione degli investitori . L'importanzaid
valori delle perizie e la difficolta sperimentatagh ultimi due anni hanno incrementato
'avversione al rischio verso questo settore ecanoml prezzi espressi dai titoli quotati nel
mercato borsistico italiano si sono fortemente ltirszati al ribasso rispetto ai valori di libro,dice

di una scarsa fiducia degli investitori nel sistesthanformazioni fornite al mercato

La raccomandazione Consob n. DEM/9017965 del 2808.2a cercato di incrementare il livello
informativo a disposizione dei mercati, quindi tasparenza, attraverso la richiesta, peraltro non
prescrittiva, di implementare il contenuto inforimatdei bilanci e degli altri documenti pubblicati
dalle societa immobiliari quotate, di ripristinare clima di fiducia tra il mondo degli investitagi

dei finanziatori, da un lato, e del settore immialbd, dall’altro..

Il lavoro svolto intende verificare, attraversonaisi dei bilanci chiusi al 31.12.2008, il rispeteli
contenuti richiesti dalla raccomandazione sopraiaivata, delineando un profilo quali-quantitativo
del contenuto informativo dei bilanci del campiofer conseguire tale obiettivo, si e ritenuto
opportuno inserire un capitolo, il primo, di pretseaone generale del mercato immobiliare italiano
suddiviso nei vari settori di riferimento al fine f@r comprendere come questo segmento abbia
potenzialita di crescita tuttora inespresse. Irstpueapitolo, inoltre, viene fatta una descrizideé
principali segmenti in cui viene tipicamente sudsbvil mercato immobiliare, mettendo in evidenza

alcune novita rispetto al passato.

Nel secondo capitolo si analizzano, invece, le |dta contabili di tale settore che risultano di
maggior interesse per i lettori dei bilanci di geesocieta, non ultimo il fair value, inteso come
criterio di valutazione degli assets, richiesto piancipi contabili internazionali IAS/IFRS, allaiic

applicazione sono tenute le societa quotate suiatiati Borsa Italiana Spa.

Il terzo capitolo, poi, ripercorre i contenuti delbest practices emanate da EPRA, acronimo di
European Public Real Estate Association, che serisono nel medesimo tracciato della
raccomandazione Consob n. DEM/9017965 del 26.2,209§etto del successivo quarto capitolo.
Il quinto capitolo contiene le risultanze empirictiello studio dei bilanci 2008 delle societa del
campione oltre che alla breve descrizione dellaagibne economica e patrimoniale dei gruppi

analizzati.



Nel sesto capitolo, infine, il quale precede I'esipmne delle conclusioni del presente lavoro, gien
riportata una sintesi dei risultati ottenuti ossiigpecificano quali informazioni richieste da Calms
sono state reperite e quali no.



1. 1L SETTORE IMMOBILIARE ITALIANO

1.1 La catena del valore

La catena del valore del settore immobiliare etpaib ampia e articolata e comprende attivita che,
in via generale, vanno dall’acquisizione del teorafia fase di vendita del singolo immobile o del

complesso immobiliare eventualmente realizzatianaé.

La catena del valore e arricchita da una seriettdiita accessorie che permettono un ulteriore

potenziale aumento del valore dell'intervento imihake.

Tra le principali attivita che compongono la fileimmobiliare si evidenziano:

. sviluppo di progetti;

. trading;

. locazione;

. prestazione di servizi quali:

o] il facility management;

o] la fornitura di servizi consulenziali,
o] I'apporto finanziario;

o] la fornitura di servizi assicurativi.

Nei paragrafi successivi si descrivono le prindif@s$i che caratterizzano la catena del valore del
settore immobiliare e, per ognuna di esse, sildgpno le principali caratteristiche economiche,

finanziarie e gestionali.

1.1.1 Sviluppo dei progetti

Tipicamente qualsiasi attivita imprenditoriale chiguardi il settore immobiliare ha inizio con
'acquisizione di un terreno o di un’area senzaeifjuisito dell’edificabilita. Generalmente si

acquisiscono terreni con destinazione agricolamuwwue con basso grado di edificabilita.

In seguito viene avviato l'iter di richiesta deetorizzazioni necessarie per lo sviluppo dell’area
In particolare, ciascun Comune presenta un Piamott&tale Comunale (cosiddetto PSC) che
definisce l'ubicazione delle aree che saranno dtggel una nuova edificazione all'interno o in
prossimita del singolo comune e soprattutto comguieste aree verranno ripartite le destinazioni
d'uso. Il PSC dovra essere approvato, oltre chesdsjoli comuni, dal consiglio regionale e
provinciale. Il tempo massimo di realizzazione ssdito in dieci anni entro i quali tale piano deve

trovare compimento definitivo.



In seguito il Comune presenta il Piano OperativanGoale (detto POC) concepito in relazione al
PSC, che indica nel dettaglio i metri quadrati daegnare ad ogni comparto (incluse le quote di

verde pubblico, parcheggi, ecc).

Ogni POC ha una durata pari a cinque anni e quigaii comune deve sviluppare due POC per ogni
PSC.

Le aziende costruttrici, quindi, presentano i piaauiticolareggiati per la realizzazione dei lavare
devono essere realizzati conformemente sia allpodizioni del PSC sia del POC e sono
propedeutici ai permessi di edificazione.

Infine, quando anche i Progetti Esecutivi, nei gsatiefiniscono il design architettonico dei sitigo
edifici e i dettagli del tipo di edificio/costruzie, ottengono l'autorizzazione comunale i lavori

possono iniziare.

bY

Una volta ottenuto il nulla osta all'inizio dei law che, in altre parole, non e altro che la
concessione della caratteristica di edificabilit@aeea acquisita, le scelte economiche che ildit®

dei diritti sul terreno puo compiere sono sostdnzate tre.

Il soggetto pud decidere di vendere il terrenol edlativo progetto, beneficiando del cambiamento
d'uso e quindi realizzando una sostanziale plusezale dalla cessione conseguita grazie
all'incremento del prezzo di vendita di un terresdificabile rispetto all'acquisto di un terreno

agricolo o con basso grado di edificabilita.

Oppure, puo decidere di realizzare compiutameneotjetto, utilizzando le proprie risorse oppure
ricorrendo all’outsourcing con il conseguente aggradei costi ed allungamento dei tempi di
rientro del capitale investito, e vendere I'immebib il complesso realizzato incassando il

corrispettivo adeguato allo stesso.

La terza ipotesi differisce dalla precedente niébfehe il complesso realizzato non viene ceduto ma
gestito attraverso l'affitto o altri contratti sthid con gli utilizzatori.

Va precisato che esistono anche soluzioni interengsipetto alle tre ipotesi sopradescritte quale, a
esempio, il frazionamento dei grandi appezzamargdne da vendere al momento dell’'ottenimento
delle autorizzazioni di edificabilita ed altre danere al termine della realizzazione del progedto
altre ancora destinate alla locazione.

L’attivita di sviluppo puo anche espletarsi attnaeela riqualificazione di aree dismesse.

In questo caso immobili gia esistenti vengono uistirati spesso anche attraverso il cambiamento
della loro destinazione d’'uso (es. ex capannorustraili).

Per quanto riguarda gli aspetti economici, finanze gestionali di questa fase, € opportuno
precisare che l'attivita di acquisizione del teoed caratterizzata da un basso assorbimento di
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capitale in particolare per i terreni non edifidabiuttavia, allo stato attuale il sistema bancagi
piuttosto rigido nell’erogazione di finanziamenti erp questi investimenti e quindi

I'approvvigionamento di risorse finanziarie appdicoltoso.

Inoltre, liter che porta all’'ottenimento della difi@a di edificabilitd pud non essere agevole Bd i
ogni caso comporta delle difficolta nella gestiatedla procedura con il conseguente aggravio di
costi di struttura e di allungamento dei tempi dalizzazione del progetto o della rivendita

dell’area.

L’attivita di sviluppo immobiliare solo in termirprogettuali, poi, € anch’essa caratterizzata da un
basso assorbimento di capitale a cui si contrapgm e una difficolta di stimare i tempi di
realizzazione del progetto. Inoltre, per garant&espendibilita, e quindi la futura possibilita di
vendita del progetto che comporti la realizzazialed piu elevato margine possibile per gli
investitori, € fondamentale realizzare dei progettiovativi e non sempre cio e possibile in
particolare in alcune aree ove la competizione rdeveelevata o perché tale area e oggetto di un
generalizzato processo di riqualificazione o pengr&un’elevata domanda di determinate tipologie
di immobili o perché l'area diviene improvvisamensgrategica a causa di ampliamenti o

ammodernamenti della rete infrastrutturale.

Al contrario delle attivita sopradescritte, quedlacostruzione di edifici, siano essi residenzali
commerciali, € caratterizzata da un elevato ass@mio di capitale che spesso viene mitigato
attraverso il frazionamento in macro aree la cailizeazione dei lavori viene portata avanti in

modo non contemporaneo.

Questa attivita impone all'imprenditore un monigge costante del fabbisogno finanziario del
progetto ai vari step cercando di prevedere, coorizzonte temporale adeguato, la dinamica dei
costi e dei ricavi che caratterizza il suo investino, rilasciando risorse finanziarie sulla basglide

“stati di avanzamento lavori”.

In generale, proprio in virtu del fatto che é neee® reperire un ingente ammontare di risorse
finanziarie, gli istituti bancari impongono vincgliuttosto stringenti, oltre che in termini jpread
sul finanziamento, anche sul rispetto dei busipéss presentati e sugli stati di avanzamento lavori
preventivati. Inoltre, le banche spesso pretendibnispetto di alcunicovenantfinanziari e la

concessione di garanzie reali sugli immobili insmdi costruzione.

Per invertire la tendenza piuttosto sfavorevoleladelinamica costi/ricavi, I'imprenditore puo
pensare di cedere le opere realizzate prima deldompimento accelerando la fase di realizzo del

margine del proprio investimento.

Un'altra opportunita per diminuire I'impegno finguio da parte dell'investitore € rappresentata

dalla realizzazione di lavori su commessa anchgussta opzione generalmente viene concessa per
7



la personalizzazione di alcune caratteristiche idegjfici che, tipicamente, rappresentano circa il

10-15% del valore delll'immobile.

L’attivita di riqualificazione di aree dismesse,véte, pur mutuando alcune problematiche
dell'attivita sopradescritta, permette senza dulinia dinamica temporale dei flussi piu favorevole
in quanto i tempi di realizzazione delle operaziemmo di solito piu brevi rispetto alla costruzione
ex novo. Inoltre, spesso € piu facile il ricorsccaddito che permette un miglioramento della leva

finanziaria.

1.1.2 Trading

A differenza dell'attivita di “sviluppo immobiliafe I'attivita di trading consiste nell’acquisto di
prodotti finiti e successiva loro rivendita che sgp® avviene dopo un frazionamento o una
ristrutturazione. In questo caso l'attivita di tiregl si arricchisce di alcuni processi tipici dettiaita

di sviluppo.

L’attivita di trading immobiliare puo essere reahita, anche attraverso il rilievo di crediti ip@gc

o portafogli di crediti dalle banche e successainzzazione degli immobili oggetto di garanzia.

Il trading immobiliare, al fine di garantire un rmgare adeguato a chi pone in essere queste
operazioni, impone di fare ricorso ad un elevatello di leva finanziaria in quanto il livello di

assorbimento del capitale € elevato.

Conseguentemente, i vincoli imposti dagli istitliianziatori sono molto stringenti e vengono
generalmente richieste ipoteche di primo gradoisoghobili e la canalizzazione dei canoni di

affitto nel caso I'operazione di trading riguandimobili a reddito.

L’acquisto e la successiva rivendita dellimmobdspone iltrader al rischio di oscillazione dei

prezzi di mercato che potrebbero ridurre sensibibend margine ipotizzato.

Il fair valuedegli immobili & piu stabile qualora il locataabbia un contratto di locazione duraturo

nel tempo.

A tal proposito, nel caso degli immobili a reddisb sottolinea come sia un obiettivo prioritarid de
trader concordare con il locatario un contrattoaffitto con un buon orizzonte temporale che
consenta al locatore di far fronte alle proprie Imatzioni. A tal proposito, € fondamentale la
predisposizione di business plan credibili anchatikamente all’attivita svolta da colui che andra
ad occupare 'immobile.

L’attivita di gestione dinon performing loancomporta anch’essa un elevato assorbimento di
capitale a cui si accompagna un rischio elevateldtivo alla stima dei tempi di rientro del credit

e della percentuale di rientro delle somme.



In genere queste operazioni sono profittevoli, taro consentono una mitigazione dei rischi
sopradescritti attraverso la loro diversificaziose,e possibile acquistare un portafoglio consisten

di crediti immobiliari.

1.1.3 Locazione

Questa attivita si realizza mettendo a redditoauaitomplessi immobiliari acquistati o edificatl da

medesimo soggetto che poi li concede in locazione.

1.1.4 Prestazioni di servizi

Alcune societa del settore utilizzano le promigertisee risorse interne per fornire una serie di

servizi accessori su patrimonio di terzi.

La presenza in queste aree di attivita consengtahilizzare maggiormente i ricavi in un’ottica di
diversificazione delle attivita svolte e nello siesempo permette di contenere I'assorbimento di

capitale.

Alcune di queste attivita accessorie possono raprar aspetti finanziari dell’investimento e si
sostanziano nella gestione di asset di terzi atsav societa di scopo o fondi immobiliari che
possono essere 0 no partecipati (generalmente ote gli minoranza) dal gruppo. L’attivita di
gestione di fondi comprende anche l'istituzioneileglacementdel fondo stesso (ad investitori
retail o istituzionali) attraverso la propria SGR. Oppuiattivita puo riguardare I'intermediazione

di prodotti creditizi e assicurativi destinati atléentelaretail e corporate

Le attivita di supporto possono essere anche “cawiaié qualora si proceda all'intermediazione

degli immobili realizzata o attraverso la propmgero mediante I'affiliazione a reti in franchising

L’altra macrocategoria di servizi accessori corgignservizi difacility managementproperty
managementconsulenza generica e in materia di certificazemergetiche, servizi informatici,

studi di fattibilita di progetti, analisi di mercgtcensimenti e regolarizzazioni.

| servizi cosiddetti di facility management, chelaéoro accezione generale riguardano tutte quelle
prestazioni che esulano dall'attivicre del soggetto che le eroga, nel mondo immobiliameos
costituite da attivitd quali la manutenzione di iamti, delle aree verdi e degli immobili stessi,
'igiene ambientale, la gestione dei traslochi,.eQuesti servizi vengono normalmente dati in
outsourcing dalle societa che svolgono attivita obitiari “tradizionali” a societa specializzate e
cio permette di conseguire vantaggi nell'utilizzell'shmobile stesso, nell’ottimizzazione delle
risorse, nella specializzazione degli addetti eseate all'azienda Cliente di focalizzare i suoi
processi nel proprio business avendo un quadrestgaulell'area ion coré.



La gestione di asset immobiliare attraverso veicoicietariad hoc (SPV) o attraverso fondi
immobiliari, dal punto di vista economico, finanzta e gestionale richiedono un impegno
finanziario solo qualora si intenda acquistare gutitminoranza. Tuttavia € necessario possedere
un know how altamente specializzato e riconosaili@ alla capacita di collocamento delle quote
dei fondi immobiliari sul mercato retail e/o istzionale.

Infine, le attivita di fornitura di servizi qualifacility o il property management coniugano I'etp
positivo del basso assorbimento di capitale con sostanziale stabilita dei ricavi. Dal punto di
vista gestionale e organizzativo, queste attivtidiedono una solida struttura organizzativa. heglt

e possibile realizzare delle sinergie con le atee di attivita eventualmente svolte.
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1.2 Il mercato italiano

L’ltalia, come del resto anche tutta I'Europa coatitale, presenta una larga diffusione della
proprieta immobiliare. Nei paesi anglosassoni &iappone, invece, la proprieta immobiliare e
maggiormente concentrata in un numero ridotto dppetari, capaci quindi di gestire proprieta
immobiliari di dimensioni anche rilevanti.

Per citare alcuni esempi, negli Stati Uniti e irm@one gli investitori istituzionali sono proprieta
della maggior parte de patrimonio immobiliare caora yercentuale che si attesta attorno all’'80%;
segue il Regno Unito con il 70%

Al contrario, una ricerca effettuata da DTZ Resh®iadica che nel’Europa Continentale gli
investitori istituzionali sono proprietari solo d&2% del patrimonio immobiliare, mentre in Italia
tale percentuale scende addirittura al 19%. Sendata questo valore assume rilievo positivo per la
rilevanza etica della larga diffusione della prepiimmobiliare, dall’altro & evidente che il méoca
immobiliare italiano ed europeo offrono grandi pati@lita di investimento agli investitori
istituzionali. Parlando in valori assoluti, la sapitata ricerca condotta da DTZ, conferma che in
Italia ci sono ben 809 milioni di euro di immoktibmmerciali disponibili all'investimento; il nostro
Paese ¢ al quarto posto in Europa per valore immabcon potenzialita di investimento.

Quindi, il mercato italiano € un mercato di prinaaimportanza in termini di stock di cespiti su cui
investire il quale risulta da un lato detenuto da pletora molto frammentata di proprietari non
professionali, e dall’altro caratterizzato da un#orm diversificazione nelle destinazioni d’'uso,
caratteristiche queste che rendono il nostro mergamobiliare particolarmente appetibile agli
investitori in quanto consentono la minimizzaziodel rischio e la diversificazione degli
investimenti.

Parlando di performance, i trend positivi del cetdenacroeconomico degli ultimi anni hanno fatto
registrare un’uguale tendenza positiva anche n#brse degli investimenti immobiliari tale
tendenza, tuttavia, si € in parte invertita a calgla crisi generalizzata del 20009.

La prima meta del 2006, infatti, fu un semestreor@cper il mercato immobiliare italiano che
raggiunse un livello di investimenti pari a 3 mitladi euro (il 17% in piu rispetto allo stesso
periodo del 2005). Questo valore, secondo unacaceondotta da Jones Lang LaSalle, fu il piu alto
livello mai raggiunto in Italia. Questa crescitard@ava non essere imputata alla cessione di grandi
portafogli ma a una generalizzata maturazioneidtdfo sistema e all’attivazione di diversi fondi

immobiliari.

! Vari, Societa di investimento immobiliare quot#t8ple 24 Ore, 2007
2DTZ Money into Property
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Un altro segnale incoraggiante per gli investitstituzionali che arrivava dal mercato immobiliare
italiano fu dato dal fatto che nel 2007 gli investnti da parte di operatori stranieri coprironasol
il 42% del totale, cio fu interpretato come un s@grincoraggiante in quanto mise in evidenza la
nascita di operatori locali specializzati che steveaccogliendo, tra le altre cose, I'opportunitdad
dall'introduzione delle SIIC.

Tuttavia, nonostante questi segnali incoraggidn®0D8, non fu all’altezza del 2007. Nel primo
semestre si registrarono evidenti segnali di rédleento: con la contrazione del numero delle
transazioni sia al dettaglio che istituzionaligleali soffrirono per la stretta creditizia adopardal
sistema bancario.

| prezzi subirono un’evidente flessione in ternm@ali nonostante la sostanziale tenuta dei valori.
Inoltre, aumentarono inevitabilmente i tempi medrehdita e gli sconti sui prezzi richiesti.

Il settore residenzialegia nel corso del 2007 aveva registrato un cale d@mmpravendite di
abitazioni del 4,6% e anche il primo semestre @0BXu caratterizzato da segnali di affaticamento
ed ulteriori flessioni sui volumi dei contratti.

Il mercato era sostanzialmente paralizzato a cadeida contemporaneita di due fattori
fondamentali: il clima economico di contesto, cbateneva gia i germi della crisi di fine anno e le
restrizioni operate dagli istituti di credito in nite alle erogazioni di nuovi mutui. La combinazéon
di questi due elementi comportd da un lato la detwa della domanda e dall’altro la difficolta
dell'offerta di trovare allocazione, sia per quantuardava lo stock esistente, sia la nuova ediliz
Nel 2007 il valore totale delle case vendute fucitta 123 mentre nel 2008 tale valore fu circa di
110 miliardi.

| tempi medi di vendita superarono mediamente i€Sire mezzo, ma nelle zone urbane decentrate
raggiunsero anche i 7 mesi.

Rispetto al 2007, inoltre, gli sconti concessipr@ino semestre del 2008 raggiunsero il 12,2%.

La variazione semestrale dei prezzi delle abitazomttestava sul 2,1% (ma le abitazioni nuove
crebbero solo dell’l,7%), con un incremento annwdee 4,2%. Si e trattato del’aumento piu
contenuto dell’'ultimo decennio che si riduce adnaro 1,1% se deflazionato.

Per quanto riguarda il 2009, invece, dalla Notangstrale dell’Agenzia del territorio emerge che il
numero di compravendite cosiddette N'TM¢| settore residenziale, a livello nazionale, t68.894
NTN, mostra un calo del 12,9%. Il calo e stato ni@aggal centro e piu contenuto, invece, al nord e

al sud. La contrazione di questo settore e statangircata nei comuni non capoluogo. Infatti, nelle

3 Con NTN si intendeil numero di transazioni di unitd immobiliari “noralizzate” ossia le compravendite dei diritti
di proprieta sono contate relativamente a ciascun#éa immobiliare tenendo conto della quota di piefa oggetto di
transazione; cio significa che se di una unita inbitiare € compravenduta una frazione di quota digmieta, per
esempio il 50%, essa non € contata come una tramsgana come 0,5 transazior(fonte Direzione Centrale
Osservatorio Mercato Immobiliare e Servizi Estiviafigenzia del Territorio).
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citta il mercato residenziale, rispetto al medespedodo dell’anno scorso, ha registrato un calo
dell’8,9% mentre nei comuni minori tale decremeh@ raggiunto il 10,9%. Tale andamento

evidenzia una ripresa delle quote di mercato dpolcaghi, soprattutto quelli del centro nord, a

scapito delle zone provinciali.

Nel complesso il primo semestre del 2009, nonostam primo trimestre particolarmente

penalizzante in particolare per le regioni del nomdistra una lieve riprese proprio nelle stesse
regioni nord.

Per quanto riguarda i prezzi del settore residémziae registrato nel primo semestre del 2009 un
leggero decremento del valore medio nazionale dwego a 1.578 €/Mq (-05% rispetto al secondo

semestre 2008).

Il segmento degli ufficivide nel primo semestre del 2008 un rallentamemita domanda, nel
numero di compravendite e nei tempi medi di venditan aumento negli sconti praticati; tale trend
sembrava essere piu accentuato per quanto riguard@cation periferiche, mentre sembrava
risparmiare gli immobili di qualita, nellgrime locations

| prezzi nel primo semestre 2008 aumentarono del &¥ntre i canoni di locazione si
incrementarono in media dell'l,6% su base semestatlel 2,4% sull’anno. In termini reali si
registro quindi un calo dei canoni dello 0,6% saebannuale con una conseguente riduzione della
redditivitd da locazione, ora pari al 5,1%.

L’attivita degli investitori istituzionali mostravancora una buona tenuta, nonostante la crisi del
credito stesse portando ad un’ovvia diminuzionéedele applicate e, in generale, delle dimensioni
medie delle operazioni sul mercato.

Nel secondo trimestre 2009 il calo di compravendiedio, rispetto al secondo trimestre 2008, &
stato del 5,4% migliorando nettamente rispettoadd clel 20,4% registrato nel primo trimestre. Il
sud lItalia, invece, mostra un dato in controtendergzpetto alla media nazionale registrando un

incremento delle compravendite NTN del 13,1%.

Il mercato degli immobili commerciali tradizionali mostrava anch’esso un’evidente detmaeIn
analogia a quanto gia rilevato per le altre degtora immobiliari, si allungarono le tempistiche di
vendita e locazione (rispettivamente 6 mesi e 4e4irm media, con incrementi meno evidenti in
rapporto agli altri segmenti immobiliari) e si anaplo gli sconti sul prezzo, oggi pari in media
all’'ll,7%.

Nel 2008, infatti, i prezzi aumentarono del 3,7%]Jinea con il primo semestre del 2007, con un

tasso di crescita nominale annuo al 6%. FHoeldormancein termini reali, piu contenuta dal 2000,
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sebbene supero quanto messo a segno dagli altmi setmobiliari. Anche in relazione ai canoni,
sembrava esservi una certa tenuta dal momento wherasono i risultati ottenuti dagli altri
comparti. L'incremento dei canoni di locazione,iparmedia al 2,6% sul semestre, fu I'unico che
riusci a tenere il passo con I'erosione data adliizione e cio permise di conseguire una reddtivi
lorda da locazione al 7,4%.

Il secondo semestre 2009, dopo la netta contrazegistrata nel primo trimestre 2009 (-24%), ha
visto un ridimensionamento del decremento con Uore@anedio nazionale del 14,5%.

Il segmento degli immobili industrialiitaliano era, ed €, il secondo mercato in Eurapgeimini

di spazi, con oltre 470 milioni mq e si confermaa®lo solo alla Germania, con un valore stimato
di 780 milioni mq (dati 2008).

Dal punto di vista geografico, la domanda si cotreeprevalentemente nelle aree disposte lungo i
nodi stradali e autostradali; tuttavia alcune dacgtanno investendo in zone meno prestigiose ma
dotate di buoni servizi di comunicazione benefid@ai costi complessivi inferiori.

Anche nel comparto industriale il 2008 ha delindatdamento differenziato dei prezzi di vendita
relativi agli spazi di alto livello, in crescita ggsoché ovunque, rispetto a quelli piu datati, con
riferimento ai quali la situazione é statica e atoc

Con un volume di transazioni che a fine 2008 amued i 4,7 miliardi di euro, il settore degli
immobili industriali in Italia € uscito da una drdurata circa cinque anni. Il settore in maggiore
crescita € quello della logistica e soprattuttollquper le strutture di ampia dimensione. Pochi
scambi invece per i complessi abbandonati o fatisce

La crisi che ha investito il settore industriale fine 2008 e 2009 si € inevitabilmente riverbesatia
mercato degli immobili produttivi il quale & statcsettore che ha registrato i cali piu marcati nel
numero delle compravendite. Il calo tendenzialeimdél secondo trimestre 2009 e pari al 20,3%,
comunque in miglioramento rispetto al -33% del pmrifmimestre. Il numero maggiore delle

compravendite avviene ancora nel Nord Italia cafd% delle transazioni totali.

In linea generale il 2009, come era facile immaginaon ha mostrato dati incoraggianti. Nel
secondo semestre del 2009, infatti, il calo degliestimenti in costruzioni si e ulteriormente
accentuato rispetto alla prima meta dell’anno @4),6in particolare per quello che riguarda il
settore residenziale e produlttivo.

La percezione degli operatori del settore seconda ucerca condotta Banca d’ltalia in
collaborazione con Tecnoborsa, € quella di un meggiento nel breve periodo del mercato di

riferimento, e piu in generale del mercato immaeipdiitaliano.
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Va anche segnalata a questo proposito una gereataidifficolta di accesso al credito segnalata sia
dal mondo imprenditoriale/industriale sia dal cdstio segmentaetail che ha ulteriormente
frenato le manovre di investimento dei consumarosenso lato.

Il mercato dei mutui retail (mutui concessi alle famiglie per I'acqoistell’abitazione) nel primo
trimestre del 2008, rispetto al dicembre del 20@gistro una flessione dell'importo erogato pari a
circa 3 miliardi di euro. Lo stock dei mutui in ntamlle famiglie era cosi tornato a quota 223
miliardi di euro, un livello leggermente inferioaequello di sei mesi precedenti.

Nel secondo trimestre del 2009 il debito delle fglmaiin rapporto al reddito disponibile ha segnato
un leggero incremento attestandosi al 58%, ris@t®d% medio dell’area dell’euro.

Gli oneri sostenuti dalle famiglie italiane persiérvizio del debito hanno registrato un’ulteriore
diminuzione rispetto al reddito disponibile, consplianche la progressiva riduzione dei tassi di
interesse applicati ai mutui a tasso variabile.

Per quanto riguarda rhercato dei fondi immobiliari i dati del 2008 hanno mostrato un trend di
crescita per il settore dei fondi immobiliari. imero di fondi operativi era in aumento cosi come
erano in crescita i valori di patrimonio e attivesgjto. Il patrimonio, forte della rivalutazionelde
portafoglio e di flussi di raccolta lordi pari ar@ 1,2 miliardi di euro, arrivava a superare
abbondantemente i 20 miliardi di euro.

Nel corso del primo semestre 2008 erano divengaratdivi 13 nuovi fondi, di cui 9 riservati a
investitori qualificati e costituiti mediante appmr2 riservati e costituiti in modo ordinario ead
apporto dedicati al mercato retail.

Il censimento effettuato da Assogestioni containa giugno 2008, 122 fondi operativi, di cui 29
fondi retail e 93 riservati. Il patrimonio attribaiai primi € pari a 7,3 miliardi di euro, il 36,2%
degli asset complessivi.

A fine giugno 2008 le attivita si sono attestateltee 33,2 miliardi di euro, con un incremento che
negli ultimi sei mesi ha superato il 6,2%. Talailtgto e frutto anche del ricorso alla leva: di oai
fanno uso 102 fondi su un totale di 122, con unlgmi utilizzo pari al 68%.

Per quanto riguarda kaet allocationper destinazione d’'uso si osserva che gli investtmael
settore immobiliare sono prevalentemente orierghgettore uffici (quasi 15,8 miliardi di euro),
seguito dal settore commerciale (4,8 miliardi diogu

Dal punto di vista deldisset allocatiorgeografica, il Nord Ovest, con 13,1 miliardi di eue I'area

in cui si registrano i principali investimenti.3lL,4% degli impieghi, pari a 9,3 miliardi, si troaa
Centro. Seguono Sud e Isole con quasi 3,2 mildirduro (10,7%) e il Nord Est con 3,1 miliardi di
euro. Restano ancora poco consistenti gli investinad’Estero con una percentuale pari al 3% del

totale.
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Dal primo rapporto Nomisma per il 2009 e emerso cHiendi immobiliari ad apporto hanno
raggiunto la quota di mercato dell’l83% a scapito fdadi ordinari che rappresentavano l'unica
scelta possibile per investimenti che non riguasdasla valorizzazione di immobili pubblici.

L’asset allocation si € sostanzialmente equilibteda diversi settori immobiliari anche a causa de
fatto che lo sfavorevole scenario economico hatiodie SGR a differenziare e diversificare le
proprie scelte di investimento al fine di raggiuregbvelli superiori di redditivita rispetto ai deti
tradizionali.

Un altro dato che segnala il momento non proprisitp@ vissuto dai fondi immobiliari italiani €
guello che riguarda i rimborsi anticipati riconagcinel primo semestre del 2009. Si sta parlando,
sempre secondo il rapporto emesso da Nomisma, aiii’ ‘81,5 milioni di Euro contro i 320
restituiti nel 2008. Su tale dato pesa, tuttaaasdelta di alcuni fondi di rimandare la restituao
del capitale a causa della difficile liquidabildagli immobili.

| dividendi distribuiti sono risultati anch’essi laggera flessione pur rimanendo tutto sommato in

linea con gli anni precedenti.
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1.3 Le Societa incluse nel campione
Di seguito si riportano alcuni dati sulle societdmobiliari quotate sui mercati di Borsa ltaliana
S.p.A..

Beni stabili
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Figura 1: Capitalizzazione in Milioni di Euro

In termini di capitalizzazione, le societa inclusel settore immobiliare rappresentano lo
0,6% circa della capitalizzazione complessiva dedrgato azionario italiano che al
30.11.2009 ammontava a 435.756 milioni di Euro.cdmpione esaminato con una
capitalizzazione al 2.12.2009 pari a circa 1.91Romii di Euro corrisponde a circa lo 0,5%
della capitalizzazione complessiva.
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Figura 2: Variazione percentuale annua della quotaipne
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L’analisi dellandamento di borsa delle societa datpione per il periodo 1 gennaio 2008 — 10

dicembre 2009 evidenzia in particolare:

. Dal grafico sotto riportato emerge che il panieg ftitoli di societa immobiliari
guotati e risultato sottoperformante rispetto angpali indici elaborati da Borsa Italiana

anche per tutto il 2009.
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Figura 3: Confronto tra 'andamento dell'indice setoriale immobiliare e i principali indici di Borsa Italiana spa
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2.ASPETTI CONTABILI DI RILIEVO PER LA COMUNICAZIONE
FINANZIARIA

L'informativa che emerge dai bilanci delle soci@étamobiliari puo essere resa difficoltosa dalla
diversa contabilizzazione del valore degli attrainnobiliari.

Infatti, solo alcune societa del settore fanno zi@me il portafoglio immobiliare da esperti terzi
indipendenti e non tutte rendono noto al mercatisiiltato di tali perizie.

La diversa classificazione degli immobili, poi, tramanenze ed immobilizzazioni pud comportare una
conseguente diversa valorizzazione delle stesse

Infatti, le rimanenze vengono valutate al cost@adijuisto (alcune societa richiedono la valutazione
dell’'esperto per verificarne la recuperabilita dellore), mentre gli immobili iscritti nell'attivo
immobilizzato posso essere valutati al costo ovarair value (criterio seguito da diverse societa
del settore). In quest'ultima circostanza, gli stesono soggetti adnpairment test L'ulteriore
difficolta deriva dal fatto che spesso le perizid portafoglio immobiliare sono riviste solo
annualmente (ed in rari casi semestralmente).

Per quanto riguarda gli immobili detenuti per fitldi investimento, quelli cioé detenuti, ad
esempio, al fine di percepire canoni di locazidodAS 40 prevede che la prima iscrizione consideri
il prezzo di acquisto cui devono essere aggiunbggri accessori direttamente attribuibili.
Successivamente, I'immobile deve essere valutaterb annualmente, se non semestralmente, al
fair value Con questo termine ci si riferisce al prezzouwsdlg 'immobile potrebbe essere scambiato
tra parti indipendenti, interessate e disponildlattuare la transazione.

Nel fair value non devono essere considerati:

. il valore aggiunto discendente dalla creazione di portafoglio di immobili

diversificato;

4 Gli immobili di investimento, iscritti tra le imaibilizzazioni, sono quelli detenuti stabilmentefiak di percepire i
canoni di locazione e conseguire un apprezzamegitoagpitale investito. Tra le immobilizzazioni soimelusi anche gli
immobili in fase di sviluppo (costruzione, trasf@mone, ristrutturazione cc) per i quali si prevede utilizzo come
immobili di investimento; gli stessi sono iscritti costo di acquisto incrementato dei costi sostgrer le attivita di
sviluppo fino al completamento dei lavori.

. le eventuali sinergie tra investimenti immobiliaraltre attivita;

. i diritti o le restrizioni legali riguardanti sol@attuale proprietario;
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. i benefici o gli aggrauvi fiscali riguardanti I'atile proprietario;

. gli eventuali investimenti futuri di capitale cheighioreranno o valorizzeranno

'immobile.
Qualora non ci sia la disponibilita di un fair valderivante da un prezzo riferibile a un mercatvat
per un immobile ubicato nella stessa zona, nellesst condizioni e soggetto a condizioni locative
simili, si deve fare ricorso a stime alternativee @fovranno essere rettificate per tenere cont@ dell
differenze con I'immobile target.
Agli immobili strumentali, invece, si applica lo 8016. Nel caso in cui I'immobile entri nella sfera
aziendale a seguito di un acquisto, esso verraabbiazato al costo aumentato delle spese
direttamente imputabili, mentre per gli immobilistaiti in economia il costo di prima iscrizione
comprendera: il costo delle materie prime, speegqituali, costi di manodopera e forniture da terze
economie, costi indiretti specificatamente rifdriil'immobile.
Tornando agli immobili detenuti ai fini di investénto, si rileva come la mancata esplicitazione dei
valori di perizia renda difficile valutare il risfte di alcuni covenant tipici del settore qualLilV
(loan to value); a cio si aggiunge il fatto chessmei finanziamenti ed i relativi covenant songdis
in relazione a singoli progetti ed in alcuni casistgoli immobili per cui una verifica puo esséta
solo dalla societa stessa avendo a disposizionadiai livello di dettaglio superiore rispetto @edii
tipici di bilancio.
Anche per il covenant ICR (interest cover ratioyeno il rapporto tra i proventi del mutuatario
derivanti dai canoni di locazione e il servizio didbito (interessi e capitale) valgono le stesse
considerazioni.
Queste difficoltd comunicative si ripercuotono it@bilmente sul rapporto dell’Emittente sia con |l
sistema bancario sia con gli investitori.
La classificazione e la valutazione degli investiheé solo un esempio delle criticita
contabili/informative che coinvolgono il bilanci@le societa immobiliari.
Altri problemi, per i quali sarebbe opportuno foeinformazioni di dettaglio al pubblico e a tugti
stakeholders, sono dati, ad esempio, dal livelldale caratteristiche dell'indebitamento, dalla

redditivita e dalle operazioni di cessioni rilevant

La raccomandazione CONSOB DEM/9017965 del 26.2.2006nta questi temi e, pur non avendo
un carattere normativo, auspica di divenire un puthtriferimento per il settore fornendo esempi di
disclosuree insistendo sulla necessdi fornire informazioni trasparenti e comparabili.

Per una trattazione piu approfondita relativa atigracitata raccomandazione CONSOB, si rimanda

al capitolo 4 del presente lavoro.
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3. Le Best Practices Policy Recommendations emanata EPRA

Nel maggio 2008 l'associazione EPRBufopean Public Real Estate Associajidta emanato un
aggiornamento del set di best practices relativ@ ebmunicazione finanziaria che il sumest
practices Committeaveva gia diffuso nel corso del Novembre 2006.

L’obiettivo principale di queste raccomandaziongeello di rendere i report diffusi dalle societa
immobiliari europee quotate piu comprensibili, agminformativa maggiormente trasparente e che
consentano una comparabilitd tra i diversi eserairlizzati e anche tra le diverse societa del
Continente.

In generale, gli argomenti relativi alla comunica® finanziaria che il documento EPRA affronta
riguardano una panoramica generale dei contenutegert, i principi di redazione e di valutazione,
le modalita di presentazione dei report ed infimaétodo di calcolo di due indicatori di performanc
tipici delle societa immobiliari il NAV ifet asset valyee I'EPS €arnings per shade

3.1 Il framework e le informazioni generali
Queste best practices si riferiscono a societaretiggono i loro bilanci secondo i principi contabil
internazionali IAS/IFRS e pertanto alcune racconaai@hi ne richiamano semplicemente gli assunti
approfondendo solo alcuni aspetti.
Ad esempio, si raccomanda, come prescritto perdtho IAS 1.9, di inserire nei report e nei bilanc
le relazioni finanziarie predisposte dal managensd® descrivano gli andamenti finanziari della
societa e la posizione finanziaria netta.
Oltre alle informazioni quantitative relative a gt@ sopra, si raccomanda anche di inserire anche
degli approfondimenti descrittivi che trattino, @sempio, la sfera strategica della vita della $acdre
particolare parlando di:
o  Mission dell'impresa;
o Strategie di investimento del periodo appena caaclcomparato con quello
corrispondente dell’esercizio precedente;
0 Attuale posizionamento nei principali mercati immniialoi approfondendo anche la
natura del business svolto, la composizione debfmglio immobiliare;
o L’andamento generale del mercato immobiliare e counesto viene interpretato dal
management in relazione all'impatto che ha sultaeta;
o Strategie di investimento che si pensa di adottegle breve periodo ed i relativi

obiettivi economici e finanziari.
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Oltre a queste informazioni di tipo strategico EPR4#ggerisce in questo ambito di inserire anche
informazioni anagrafiche relative ai soggetti cherfo parte degli organi esecutivi e di controllo.

Poi, nonostante i principi contabili non siano présvi in questo senso, la raccomandazione EPRA
suggerisce di redigere i report in lingua inglesguanto, essendo indubbiamente la lingua piu faarla
nel mondo finanziario, incrementa le possibilitée ghotenziali sottoscrittori di capitali di rischio
abbiano accesso alle informazioni contenute nartep

Un altro tema trattato, sempre all'interno dellec@mandazioni generiche, viene suggerita anche una
tempistica di diffusione dei report interinali. lhnea generale, si suggerisce di diffondere
frequentemente informazioni finanziarie tenendaparesente che esistono dei tempi tecnici per la
redazione dei documenti stessi.

Anche le strategie di mitigazione e controllo dethi finanziari devono essere commentate nei tepor
diffusi.

3.2 | principi di redazione e valutazione

Come noto, gli IAS consentono alle societa immalbildi scegliere tra il metodo di contabilizzazione
degli immobili detenuti per l'investimento: fair valueo il metodo del costo.

Dal momento che, come detto, uno degli obiettiugpali delle best practices di EPRA é quello di
implementare I'uniformita e la comparabilita depoet diffusi, viene quindi auspicato e consigliato
I'utilizzo del fair value in quanto tale metodo e grado di garantire la trasparenza e quindi la
comparabilitd delle poste in valutazione conferensh@ maggiore affidabilita alle informazioni
finanziarie ad esse collegate.

Inoltre, il fair value € il metodo da preferirsilrmalcolo del NAV.

3.3 Le modalita di presentazione dei report

Le raccomandazioni ERPA suggeriscono di preseritarento economico sulla base del modello
proposto dagli IFRS eventualmente adattato peraetento delle specificita delle singole imprese.
Per quanto riguarda lo stato patrimoniale, poiswgigerisce di mettere in evidenza tutti gli assets
classificati in base alle categorie “correnti” mimcorrenti”.

E’ consigliata anche la redazione del rendicomarfziario compilato secondo il format “indiretto”
anche se viene precisato che il metodo con cuieveastruito non € cosi fondamentale quanto la

gualita delle informazioni in esso contenute.
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3.4 Altre informazioni

La sezione successiva del documento ERPA contikEnmiaaspetti specifici di cui dare conto nei
report finanziari per migliorare la trasparenzaeagtire la comparabilita tra le societa immobiliar
Uno di questi aspetti riguarda thsclosuresui compensi percepiti dagli organi amministragvda
quelli di controllo. In particolare dovrebbero egseomunicate ai fruitori dei report finanziarii gl
stipendi base, gli eventuali bonus e/o fees, i fiwned il totale percepito. Inoltre € opportuno
comunicare la durata del contratto e le eventupdiiami o altri diritti sulle azioni della societa
precisando i modi ed i tempi per il loro esercizio.

Un altro argomento trattato, peraltro particolarteeémportante, € quello che riguarda I'informativa
sugli estimatori esterni che sono chiamati a redigerizie sugli immobili della societa. In parie@

si raccomanda di informare i terzi relativamente @rocedure di affidamento degli incarichi che
dovrebbero essere dati a parti indipendenti. lapltrrapporto economico dovrebbe essere regolato
sulla base di un corrispettivo fisso indipendergergsultati della perizia.

In sequito il documento prosegue raccomandandasérire informazioni operative e finanziarie in
merito a societa controllate c@int venturedn cui la societa abbia un interesse.

Per quanto riguarda le informazioni operative snsiglia di inserire in particolare il nome ed |l
business della target, la data di costituzione péscentuale di possessoadtounting period
'eventuale calendario con cui vengono distribuidiividendi, informazioni sui debiti in particolare
relativamente a quelli per i quali &€ prevista uteusola di ripianamento da parte della societa, le
informazioni in merito agli altri soci e alle relani intrattenute con essi, un breve resocontoesull
performance della target.

Si raccomanda, poi, di fornire informazioni in nerai finanziamenti e alla posizione debitoria.r®lt

a quanto prescritto dagli IAS/IFRS ai sensi dedlecomandazioni ERPA si dovrebbe rendere evidente
la componente finanziaria relativa a ciascuna pdstalancio oltre alla valutazione di mercato degl
strumenti dihedging Inoltre si consiglia di inserire informazioni Bulgaranzie concesse a fronte di
finanziamenti che pongano dei vincoli sugli asseitadsocieta oltre al costo medio ponderato del
debito.

Infine, viene consigliato di inserire nelle relazial bilancio di fine esercizio, oltre che sulosit

internet, dati sulle performance finanziarie stogicelative, almeno, agli ultimi 5 anni.
Le best practicesli ERPA sopra sintetizzate hanno, come dettoyglide obiettivo di garantire un

elevato livello di trasparenza e di consentiredmparabilita tra le diverse societa immobiliarra it

diversi periodi.
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La raccomandazione Consob n. DEM/9017965 del 280®.2che verra analizzata nel capitolo
successivo e nei suoi aspetti formali e nel capitblper quanto attiene ai suoi effetti empirici, si
inserisce in questo solco recependo alcune del®naandazioni proposte da ERPA soffermandosi in
particolare sulla descrizione del portafoglio imntiabe e sulla composizione del debito insistendo

molto sulla correlazione tra asset detenuto, fiamainziarie utilizzate e marginalita conseguita.
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4.LA RACCOMANDAZIONE CONSOB n. DEM/9017965 del 26.22009

L’oggetto di questo documento riguarda le inforrmazida riportare nelle relazioni finanziarie e nei

comunicati stampa delle societa immobiliari quatate

La raccomandazione, che non ha valenza normatarte pall’assunto che la congiuntura economica
del periodo rende difficoltoso il contesto soci@eamico in cui le imprese sono chiamate a svolgere
la loro operativita.

Le istanze di trasparenza e di tutela del consueatwestitore diventano sempre piu pressanti anche
alla luce degli ultimi scandali finanziari che sn® succedute in tutti i continenti.

Il settore immobiliare appare, anche alla luce wioeevoli ricerche di settore condotte anche dalla
stessa Consob, particolarmente esposto al rischistréss economico finanziario a causa della
difficolta nel reperire risorse finanziarie, nelleatamento delle opportunita di smobilizzo e nella
discesa dei prezzi che si sta verificando a pad&éavvio della crisi e nonostante la compression
della curva dei tassi di interesse a breve.

Le variabili chiave che caratterizzano questo setsono innanzitutto la composizione del portafogli
immobiliare che puo determinare diversi valori deditesso, il grado di indebitamento e la sua
tipologia. Appare quindi fondamentale una disclesinformativa e comparabile, sia in sede di
bilancio di fine esercizio, sia alle date dei reoditi semestrali, su queste variabili.

Le “esternalita positive” che potrebbero originataiquesta maggiore trasparenza e approfondimento
informativo vanno da un minore spread applicatdidstifuti di credito a una soddisfazione maggiore
di coloro che apportano capitale di rischio, adnaggior richiamo di investitori istituzionali.

L’assunto da cui muove questa raccomandazione enelheampione di societa immobiliari quotate
analizzato, esiste una certa disomogeneita nelldalhta, nella “quantita” e qualita con cui vengono
date alcune informazioni nelle relazioni finanzaannuali e semestrali nonché nei comunicati
stampa.

| temi su cui la Consob tenta di intervenire pegliorarne la comunicazione sono:

. la composizione del portafoglio investito;

. linformativa in merito agli stati di avanzamenteigbrogetti di sviluppo;

. la situazione debitoria;

. 'esposizione del fatturato e dei margini derivaddlle attivita svolte, a taluni rischi di

tipo finanziario o contrattuale.
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Prima di proseguire nella trattazione puntualeudisg argomenti, € utile precisare che il framework
contabile entro cui si muove la raccomandazioneogugetto € quello dei principi contabili
internazionali (IAS e IFRS), in particolare IASIAS 40, 'IFRS 7 e 8.

4.1 Rappresentazione del portafoglio immobiliare

Una corretta rappresentazione della composizionepdeafoglio immobiliare, che sappia tenere
conto della significativita degli importi, assicuah lettore del bilancio di poter comparare i dsier
portafogli delle varie societa immobiliari.
Una possibile sottoclassificazione delle categpreviste dalla normativa potrebbe essere queka ch
metta in evidenza i componenti sotto elencati:

- progetti di sviluppo;

- investimenti immobiliari;

- immobili destinati al trading;

- altre categorie di cui andra descritta la natura;

- eventuali attivita detenute attraverso veicoli ndonon consolidati;

- la percentuale degli immobili commerciali, resid@tzcc.

Gli amministratori, poi, avranno cura di inseriredammenti alle voci sopra proposte nelle note alle
singole voci di bilancio e di indicare i criteri@tthti per la loro contabilizzazione.

Per ciascun componente sopraelencato oltre alevalmmtabile alla data della relazione e il critetio
contabilizzazione adottato, la raccomandazione ewigge di inserire il valore di mercato alla
medesima data nonché la data di effettuazioneudteita perizia.

Consob, per valore di mercato intendlevalore determinato, sulla base di perizie indigenti, sia in
relazione alla determinazione del fair value siafemi delle altre richieste previste dai principi
contabili internazionali (ad es. per le verificheighpairment}.

Oltre alla trasparenza delle informazioni forngi@gsta raccomandazione Consob, come detto, insiste
anche sulla comparabilita delle informazioni foenid livello aggregato, infatti, suggerisce di fioen

un commento relativamente alle variazioni di valcoenplessivo del portafoglio immobiliare rispetto

a quello comunicato nella relazione finanziariacpoente, indicando, eventualmente:

. le acquisizioni;
. i disinvestimenti;
. gli incrementi e i decrementi valutativi.
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A livello delle singole categorie del portafogliminobiliare, Consob suggerisce di fornire ulteriori
informazioni di dettaglio.

Ad esempio, per i principali progetti di sviluppoopportuno dar conto dello stato di avanzamento
lavori del progetto, delle modalita di finanziam@mtonche di eventuali vincoli autorizzativi. Sara
inoltre opportuno segnalare eventuali significativéardi o anticipi nella tempistica prevista pér i
termine dei lavori o per alcune fasi di esse.

Per quanto riguarda invece gli immobili di investimio messi a reddito € opportuno informare
innanzitutto in merito alla concentrazione sigrafica verso alcuni clienti, in particolare se quest
sono parti correlate. Inoltre, si consiglia di conware I'approssimarsi della scadenza dei relativi
contratti. Altre informazioni da inserire nei comeati e nelle relazioni per questo tipo di immobili
sono il tasso di rendimento medio, e le modalith coi questo viene calcolato, il tasso di
occupazione; eventuali problemi di incasso deiitredrso locatari e altre situazioni degne di esse

monitorate.

4.2 Situazione finanziaria debitoria

Varie ricerche condotte sul settore immobiliare feamesso in luce come esista una correlazione
diretta tra le principali iniziative in portafogl®le passivita finanziarie ad esse allocabili.
Nonostante altre fonti normative (es.: IFRS 7 e woitazione Consob n. 6064293 del 28-7-2006)
prevedano la comunicazione di alcune informaziehative al debito, con la raccomandazione in
oggetto, Consob auspica una maggiore standardumarielle informazioni fornite, in particolare per
guanto riguarda i finanziamenti direttamente alldicai singoliassetimmobiliari di rilevante entita.
Una volta descritte le principali iniziative chengpongono il portafoglio immobiliare sara opportuno
quindi inserire lgassivita finanziariesostenute o contratte per ciascuna iniziativaaite di cui si e
dato conto.

Le informazioni che la raccomandazione Consob sugggedi commentare, singolarmente per ogni
progetto o asset immobiliare, in particolare iloral del debito residuo, la forma tecnica del cdtdra
di finanziamento, la scadenza e, ove esistentgldasole contrattuali relativamente alle quali gli
amministratori ne paventino il mancato rispetto.

In particolare, ci si riferisce al monitoraggiol dispetto dei covenant (es.: loan to value) anghe
momento della redazione dei report infrannuali pedidentemente dagli aggiustamenti formali che i
diversi contratti possono prevedere. In questo ,césaaccomandazione di cui si sta parlando,
suggerisce di comunicare il valore/soglia previda contratto di finanziamento, l'ultimo valore

assunto da quel determinato parametro, un breweoatd di eventuali negoziazioni effettuate con
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I'ente creditizio ed, infine, eventuali altre aziarme gli amministratori intendono intraprendere pe
riportare il parametro all'interno del range stabihei contratti.

E’ opportuno informare i terzi in merito al rispetli covenant o di altre clausole contrattuali,lgtea

gli amministratori, al momento della predisposiaati un report interinale siano ragionevolmente
certi che, al momento della predisposizione detsssivo documento informativo, come ad esempio
il bilancio di fine esercizio, al momento della maaomisurazione dei parametri contrattuali questi no
saranno rispettati.

In questo caso sara opportuno indicare il valoghi@@revisto dal contratto di finanziamento, ldada
in cui verranno effettuate le successive rilevaza® parametri, le eventuali negoziazioni intragre
con gli enti creditizi o con altri soggetti.

Inoltre, qualora il gruppo, o la societd immobiiadetengano partecipazioni in veicoli societari o
fondi che non vengano consolidati, nei confrontigleali pero siano in essere rapporti debitoriasar

opportuno esporre un adeguato corredo informativigaardo.

4.3 Informazioni relative al fatturato e alla redditivi ta

Nonostante I'IFRS 8 sia gia prescrittivo in tal senla raccomandazione Consob, al fine di garantire
la comparabilita tra diverse imprese immobilianiggerisce di classificare il fatturato in modo
coerente rispetto alla composizione e alla rapptegene del portafoglio immobiliare.
Conseguentemente, sara opportuno anche riportdoemiazioni relativamente alla marginalita

registrata da ogni segmento di attivita rapportémdocosti sostenuti per ciascuna di esse.

4.4Informazioni relative a cessioni significative diasset

Qualora la societa immobiliare abbia avviato deltmtrattazioni per cedere degli asset rilevanti
all'interno del proprio portafoglio immobiliare, laccomandazione Consob suggerisce di indicare gli
eventuali acconti ricevuti, un breve resoconto atladizioni con cui si sono perfezionati i coniratt
preliminari di vendita, una sintesi delle tempisécdei vari step che porteranno alla cessione
definitiva e formale.

Nell'ipotesi in cui nel periodo di riferimento siaso perfezionate delle cessioni di asset rilevanti
opportuno inserire informazioni in merito al valoneassato, al suo rapporto con il valore di carico

del bene nel bilancio del cedente, I'effetto finanp conseguito con la relativa fiscalita.

4 5 Altre informazioni rilevati

Oltre alle informazioni dettagliate nei precedgmaragrafi, la raccomandazione Consob in oggetto
suggerisce di fornire informazioni anche in merdtle operazioni eventualmente concluse o

intrattenute con parti correlate.
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In ogni caso, poi, tutti i principali fatti di geshe avvenuti nel periodo di riferimento dovrebbero
essere adeguatamente dettagliati nei report piestispall’'organo amministrativo per permettere ai
fruitori di tali documenti di valutarli per mezzo dn ampio bagaglio informativo, in modo che le
eventuali decisioni di investimento (o disinvestitttg siano prese in un clima di trasparenza.

Per garantire, poi, la comparabilita tra i divegpeiriodi analizzati, si suggerisce di riportare tida
relativi agli aspetti elencati nei precedenti paafigaffiancati ai valori registrati al momento kel
redazione della precedente relazione.

4.6 Indicatori alternativi di performance

Nel caso in cui la societa inserisca nei proproredegli indicatori alternativi di performance djuad
esempio il NAV (net asset value) la raccomandazioreggetto suggerisce di inserire le singole voci
che compongono il calcolo e le ipotesi alla basesdp.

Inoltre si suggerisce di fornire il valore deglidioatori anche dei precedenti periodi in modo da

rendere comparabile I'informazione fornita.
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5. GLI ESITI DELLA RACCOMANDAZIONE CONSOB SULLA
COMUNICAZIONE FINANZIARIA CONTENUTA NEI BILANCI AL
31.12.2008.

5.1 Considerazioni preliminari e note metodologiche

Lo scenario macroeconomico che si € andato deldweanpartire da fine 2008 ha profondamente
condizionato gli scenari economici e finanziarirgali sia previsivi di tutte le aziende italiane.

| primi sei mesi del 2008 hanno fatto registrareneti tutto sommato positivi ed in pochi hanno
saputo cogliere i segnali di una crisi che si dagemanifestata in modo cosi eclatante nella seconda
meta dell’anno.

Le perdite in termini di fatturato sono state amlagcifra per molti settori e si sono dovute effate
manovre di riduzione dei costi per tentare di largti danni: riduzione degli organici, tentativi di
ristrutturazione del debito, ricorso agli ammoratazi sociali ecc.

La situazione economica negativa ha imperversatoti@a imperversa) sulla quasi totalita dei setto
produlttivi in tutto il mondo e non ha quindi rispaato nemmeno il comparto immobiliare italiano.

Gli investitori, poi, si sono dovuti confrontarercan evento raro e quanto mai preoccupante quale il
fallimento di noti istituti finanziari che ha si@amente minato la fiducia verso i mercati dei cdipita
che, infatti, ne hanno risentito pesantemente.

In un clima come quello appena descritto la net®sgeraltro sempre avvertita, di ottenere
informazioni sullandamento e sulla situazione aewuito-finanziaria delle societa, si fa ancora piu
stringente.

Appare quindi evidente come la raccomandazione CUBI®. DEM/9017965 del 26.2.2009 si
inserisca nel tentativo di convincere le societtnohiliari quotate a diventare ancora piu trasparent
che nel passato verso gli investitori al fine ditéee di ripristinare un clima di fiducia versoedisi.

Molte societa in questo periodo versano in situaziai grave crisi che in molti casi arriva a
compromettere la continuita dell’attivita aziendaleun orizzonte di medio periodo, ma questo non
deve essere una giustificazione per ridurre al mmonie informazioni dall'interno, anzi in questi
momenti le informazioni contenute nei bilanci el@aeklazioni intermedie dovrebbero essere ancora
piu dettagliate in modo da garantire al fruitore@dei documenti di formarsi un’idea precisa di goan

sta accadendo all'impresa.
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Le informazioni richieste dalla raccomandazione in oggetto non richiedono tecnicismi o
I'elaborazione di dati ad hoc se non quelli ritermgcessari per il monitoraggio delle attivita e
passivita aziendali che potrebbero risultare digiweg interesse per gli investitori.

Il campione analizzato comprende 5 societa immanfbijuotate nei mercati di Borsa Italiana S.p.A.
In particolare si tratta di:
0 Aedes S.p.A.
Gabetti S.p.A.
Pirelli RE S.p.A.
Risanamento S.p.A.
Beni Stabili S.p.A.

o O O O

Di queste societa abbiamo analizzato i bilanci skreizio e consolidati chiusi al 31.12.2008 e
pubblicati sul sito di Borsa ltaliana S.p.A..

A livello generale &€ bene premettere che i bilasmnsolidati contengono un livello informativo
gualitativamente e quantitativamente piu elevatpeito ai bilanci di esercizio delle capogruppa Ci
e dovuto al fatto che le capogruppo spesso non aimoche holding che detengono partecipazioni in
societa operative o veicoli societari i quali aoleplta detengono il portafoglio immobiliare.

E altresi importante precisare che ad eccezioredi Stabili S.p.A., che ha chiuso con un utile
consolidato I'esercizio 2008, tutte le altre saxietlel campione hanno riportato pesanti perdite

economiche nell'esercizio:

In particolare, poi, Aedes Sp.a. e Gabetti S.pannb avviato un piano di risanamento e di
ristrutturazione del debito di cui danno ampio $pazelle note informative al bilancio e nelle
rispettive relazioni sulla gestione. Pirelli RE @.psta invece portando avanti un piano di
riorganizzazione gia avviato nel precedente eserciz

Inoltre, la societa incaricata della revisione ediie sui bilanci di esercizio e consolidato di Asd
S.p.a. ha emesso una revisione con un richiamofalinhativa sul principio di continuita aziendale

che sembra essere in serio dubbio dopo i risat&i.12.2008.
A livello generale, si ritiene, e si riporterannoi pel prosieguo del capitolo le informazioni di

dettaglio, che i bilanci al 31.12.2008 delle Saxietel campione contengono un buon livello

informativo.
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Nonostante la raccomandazione CONSOB n. DEM/9017®8526.2.2009 venga espressamente
citata da due sole societa del campione nelle abtslanci consolidati, Gabetti e Beni Stabili, le
informazioni da essa richieste sono sostanzialnyaessenti in tutti i bilanci analizzati.

Non vi e, tuttavia, un’uniformita nelle modalita diffusione delle informazioni, alcune societa
privilegiano un approccio piu discorsivo mentreeafirocedono in modo piu standardizzato mediante
I'utilizzo di grafici e tabelle.

L’aspetto in cui i bilanci di alcune societa sono parenti riguarda la diffusione di indicatori djuéa
NAV che viene esplicitamente diffuso solo da PifelE e Beni Stabili.

All'opposto tutte le societa analizzate rappresemtan modo efficace la situazione debitoria

indicando espressamente la presenza di covendntsaerispetto.

Dopo questa panoramica generale, si procede ca@maiisi dei singoli bilanci consolidati (ove non
diversamente specificato) mettendo in evidenzaispetto o meno di quanto previsto dalla
raccomandazione CONSOB oggetto del presente lavoro.
Al fine di facilitare la lettura si riportano sitteamente i contenuti “prescrittivi” della
raccomandazione sottolineando che uno degli ouigtincipali di tale documento € quello di
garantire la comparabilita dei bilanci e delle z&dai intermedie con i medesimi documenti di altre
societa e con quelli di anni precedenti:

1) Efficace rappresentazione del portafoglio immobgja

2) Situazione finanziaria debitoria (con esplicitazotei debiti contratti per singolo progetto

immobiliare e eventuali covenants);

3) Fatturato e redditivita;

4) Cessioni significative;

5) Altre informazioni rilevanti;

6) Indicatori (es.: NAV)
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5.2 Aedes S.p.a.

Per comprendere il grave stato di crisi che hastiieequesta societa nel corso dell’esercizio 2608

riporta la seguente tabella, estratta dal bilanomsolidato.

Consolidato

In migliaia di Euro 31/12/08 31/12/07
Ricavi lordi 82.234 116.920
Rasultato operativo (261.551) 37.911
Risultato netto (311.460) (12.944)
Rasultato netto di Gruppo (310.692) (12.103)
Patrimonio netto 27.569 337.378
Patrimonio netto di Gruppo 5.331 316.002
Posizione finanziaria netta (indebitamento

finanziario netto) (810.372) (752.069)
Numero dipendenti medio 260 259

Figura 4; Confronto voci di bilancio al 31.12.200& 31.12.2007 (Aedes Spa)

Dalla tabella si evince come la perdita di grupopsiri a 310.692 €/000 e come il patrimonio neito
stia riducendo in conseguenza delle perdite.

La societa pur ravvisando un pericolo per la pepmontinuita aziendale ha comunque redatto i
bilanci secondo i principi che lo soddisfano in giga— al momento di redazione del bilancio - ha
ricevuto delle proposte di offerta da parte di dgeuppi che dovrebbero portare a una
ricapitalizzazione della societa accompagnata dareccon le banche presso cui la societa € esposta
e verso le quali ha gia ritardato alcune rate miborso dei prestiti (la societa ha poi vissuto mjior
difficili ed ha beneficiato di un aumento di capetaon esenzione di OPA in corso d’anno 2009).

In conseguenza di questo scenario nella Relazioltee gestione viene lasciato un ampio spazio alla
descrizione della situazione della crisi finanaae al piano studiato dagli amministratori per il
salvataggio della Societa.

Aedes S.p.a. nel corso del 2008 ha chiesto a Btaéana di essere esclusa dal segmento STAR del

guale faceva parte dal 2001 e nel mese di settegnbseita anche dall’indice EPRA.
Tornando al contenuto informativo del bilancio caidato di questo Emittente si riportano ora le

informazioni il cui inserimento € stato suggeritala raccomandazione CONSOB oggetto di questo

lavoro.
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Rappresentazione del portafoglio immobiliare

Nella relazione sulla gestione viene riportataglguente tabella:

Categoria Valore contabile alla data Criterio di Valore di mercato alla data| Data ultima
della relazione contabilizzazione della relazione perizia
Core 3235 Al costo 58,5 3MM22008
Development 1443 Al costo 151,9 3122008
Dymamic 10,2 Al costo 103,7 3122008
International 243 Al costo 259 | 31M22008 ™
Totale 593,3 639.9

Figura 5: Rappresentazione del portafoglio immobibre (Aedes Spa)

Nonostante, gli amministratori nella stesura deduhoento non abbiano fatto uno specifico rimando
alla raccomandazione CONSOB, si pu0 notare comiaftemazioni da essa richiesta in questo
ambito siano di fatto presenti.

Il portafoglio immobiliare € stato classificato 3nsottocategorie delle quali viene specificatoailove
contabile al 31.12.2008 che viene confrontato tealore di mercato alla medesima data determinato
sulla base di una perizia effettuata sempre adsgrcizio. Viene inoltre specificato che il criteri
contabile utilizzato e quello del costo.

Nel prosieguo della relazione sulla gestione venganche riportate due tabelle nelle quali si
descrivono in principali progetti di sviluppo podaé dal Gruppo o ifoint venturecon soggetti terzi.

Si riporta a titolo di esempio quella relativa eogetti di sviluppo posseduti dal Gruppo:

Stato urbanistico /edificatorio Sintefica descrizione delle attivita da fare

- Awviata Patfivit di messa in sicurezza della
falda
edilia Sviluppo 1 511, Mapoli- Temeno 100.00% -.Prt.Jgem aut.onzam perla re.ah?azong diun CEI.'ILFID Comr.r‘emale. La proprieta ha - Awiato c?n Ia.Pubbhc.a.}.\r‘rlnTlnlszra?on.e
nichiesto ufteriore proroga per il ritiro per i permessi di costruire processo di verifica fattibilita di cambio di
destinazions d'uso
- Sottoserizione del convenzione urbanistica avvenuta in data 29/09/1098 - Ayviate le opere di bonifica delle strutiure
) ; ) - SLP massima realizzabile circa 110,845 ma. di cui: 8.000 mq. circa a destinazione esistent (fuor terra)
Rubattino &7 =l Milano - Via Rubatting Area Bt o1.07% residenziale, 42.845 my. ca. a destinazione direzionale & 62.000 mq. a destinazions - Definito con la Pubblica Amministrazione il
produttiva piang di caratienzzazions dellArea
Swiluppo Comparto 2 srl.  |Chivasso - Terreno Logistica 100,00%|- Sospeso, da parte della proprieta, il ritino dei permessi di costruire

Figura 6: Esempio di descrizione di progetti di sMuppo (Aedes Spa)

34



Dalla tabella sopra emerge innanzitutto il soggeitaidico appartenente al Gruppo Aedes cui Si
riferisce il progetto di sviluppo, poi vengono faele coordinate identificative del progetto noédb

stato dell’arte del progetto e le attivita da seoéy

Situazione finanziaria debitoria

La situazione debitoria del Gruppo Aedes presealia driticita elevate legate al forte indebitantent
verso gli istituti di credito, all'esaurirsi dellenee di credito e ad una generalizzata situazidine
illiquidita dovuta alle difficolta di cessione degksets.

Rispetto alle scadenze contrattuali previste datratti di finanziamento verso gli istituti creditinel
corso del 2008 il Gruppo non ha rimborsato finamaati per 228.000 €/000 oltre ad ulteriori 42.000
€/00 non restituiti ad altri finanziatori.

La raccomandazione CONSOB suggerisce di classifimmpassivita in base agli assets che hanno
richiesto I'accensione di quel finanziamento; ilabcio consolidato di questo Gruppo non fornisce
guesto genere di dettaglio in forma tabellare elado semplicemente i mutui in essere con le
caratteristiche salienti ma senza collegarli aghniobili specifici.

Nel bilancio di esercizio di Aedes S.p.a., inveiteyiamo una tabella che specifica il collegamento

immobile mutuo ma non quello immobile finanziamer&e ne riporta uno stralcio:

Importo Debito a Breve |Debito a Lungo | Debito B
Tmmobile originario  |Termine Termine Totale Seadenz e Garanzi Garanzie Rilasciate  |Covenants Rispetto Covenant | Negative Pledge
Camntto | Ipotect i per
(Gallate-Roma Mit Seanm| 196254 by ol 1387 30062016 | BAV-Comt | oIS S T e NO ; NO
Ipoteca Euro 392.507
(Milamo - Bastiond di Porta . . I I (Garanteo Ipoteche su immobil per S
10 7055 2| 310320 " LTV==80% : B
ooz 1 21.000 133 17955 10342 3103/2014 Eurolypo Tpoteca Emo 42,000 TV==8( B NO
Totale mutu 17254 1.604 18.925)  20.529)
Importo Debito a Breve |Debito a Lungo | Debito 5
Tmmobile originario  |Termine Termine Totale Scadenza e Garanz Garanzie Rilasciate  |Covenants Rispetto Covenant | Negative Pledge
5000 5.024 5026  revoca Banca Toscana | Non Garantiol NO - NO
2 'C'['['| 2,065 2065 revoca Canpanm Non Garagito NO - NO
Banca Popohire d
10 -:-[»c|| 4790 4790 revoce TR N on Garnatg NO - NO
Cremonz
b] '3'['('| 3174 5174 mvoca | Bancalmesa S Paok |Non Garantdol NO - NO

Figura 7: Stralcio della tabella di riepilogo delh correlazione assets/debito (Aedes Spa)

Si puo vedere come il contenuto informativo siatamgalmente in linea con quello auspicato da
CONSOB infatti si specificano anche i covenantstesti nonché il loro rispetto. Nella relazione
sulla gestione sono poi presenti nozioni in mesitaalcolo dei covenants nonché informazioni di

ulteriore dettaglio in merito ai finanziamenti.
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Fatturato e redditivita

Gli indicatori di redditivita che vengono fornitehbilancio riguardano in genere il Gruppo nel suo
complesso: viene fornito I'indicatore EBITDA ma neiné una spaccatura esauriente delle attivita per
area di business.

Fa eccezione il grafico sotto riportato che metteevidenza la redditivita del patrimonio Core
suddiviso per prodotto. Con la classificazione &ai intendono tutti quegli immobili gia a reddibo

in grado di generarlo nel breve periodo. | “longreretail” sono immobili con destinazione d’'uso
commerciale (es.: negozi, parchi, ecc); i “longrtezommercial” sono tipicamente gli immobili ad
uso alberghiero mentre negli “other uses” vi riantr le destinazioni d’'uso particolari quali, ad

esempio, le cliniche.

Grafico 10 —Redditivita patrimonio Core per prodotto

6,7%
6,3%

51%  4:8% 49%

Long Term Commercial Long Term Retail Other Uses

B Passing Rent/NBY ® Passing Rent/MKTV

Informazioni su cessioni rilevanti

Le informazioni sulle cessioni di partecipazioninemobili sono elencate in forma discorsiva nella

relazione sulla gestione in un paragrafo intitol#tri eventi dell’esercizio”.

Per quanto riguarda gindicatori quali il net asset value (NAV), non sono statenif@rinformazioni

al riguardo.
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5.3 Gabetti S.p.a.

Anche per il Gruppo Gabetti il 2008 é stato un @gér chiuso con una forte perdita economica. Si

riporta uno stralcio del conto economico consobidat

01.01.08 01.01.07
31.12.08 31.12.07

RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE -59 631 -24 654
IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO -1 859 417
RISULTATO ECONOMICO NETTO INCLUSA LA QUOTA DI TERZI -61 490 24 237
(UTILE) PERDITA DELL'ESERCIZIO DI COMPETENZA DI TERZI 1128 273
RISULTATO ECONOMICO NETTO DEL GRUPPO -60 362 -23 962

Figura 8: Confronto ultimi righi di conto economico 31.12.2008 31.12,2007 (Gabetti Spa)

La perdita consolidata di esercizio e stata p&f.862 €/000 ed il patrimonio netto di Gruppo & par
circa 15.829 €/000 (contro i 68.134 €/000 di filk®?2)

Durante I'esercizio 2009 e stato poi implementatopiano di risanamento e di ristrutturazione del

debito e sono stati effettuati importanti taglpatsonale.

Nella relazione sulla gestione viene dettagliatamenessa in evidenza la situazione di crisi delle

diverse aree di business del Gruppo nonché i difteinterventi strategici effettuati o progettpér

contrastare tale andamento.

In particolare le aree di business nelle qualosafizza I'attivit di Gruppo sono:

(0]

0]
0]
0]

Agency

Finance

Technical Service
Investment & Property

Come per Aedes S.p.a. si elencano ora le informafmrnite ai sensi della raccomandazione

CONSOB oggetto del presente lavoro. A differente @rippo precedentemente analizzato, nelle

note al bilancio consolidato del Gruppo Gabettassplicito riferimento a tale documento CONSOB.
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Rappresentazione del portafoglio immobiliare

La tabella sottostante riporta in forma schemattcitte le informazioni reltaive alla composiziors d

portafoglio immobiliare.

Valore di
Criterio di Mercato alla
Valore contabile al di eni Contabilizzaz data della Drata ultima
Categoria 31-12-03 Recidenziale ione relazione Perizia Mote
Afincr valore
tra costo e
Progeti di sviluppo mercato
Ailano Via Caranta 40 29.329 33904 15,/02,/2009
Cilbiz Localiti Murta Maria MY 17.892 22 310 15,/02/2009
Cilbia Localith Murta Maria MY2 4.505 5,623 15,/02/2009
Sant’Anpalo in Lizzola 1337 1405 15,/02/2009
Tralirrato 1l
cambic del
31/12/08
Dubai 12212 12212 13.321 15,/02/2009(1€=5,111E AED
Totale progertt di sviluppo 63255 12,212 TE.604
Fair value (LAS
Investimenti Inmnobiliari 40
Udine WVia Caccia GO0 583 505 15,/0:2,/ 2009
Afilane Via hluat 55 385 454 15,/0:2,/ 2009
Genova Via 3 Settembre 3039 5.400 15,/02,/ 2009
Genova Via Maddaloni,Wia Fermoccio 11.113 B.G43 13134 15,/02,/2009
Ganova Via Ayroli 509 369 638 15,/02/2009
Genova Piazza Remonding 18.552 16.621 20.352 15,/02,/2009
Genova via Biglia 578 700 15,/02,/2009
Genova Via Corsica 6.955 8416 15,/02,/2009
Genova Via Pisa 430 700 15,/02/2009
Genova Piazza Alessi 54 o0 15/02/2009
Foma Loc. Casal Monastero 1.167 1.185 15,/02/2009
Totale investimenti irnmobiliard 44,379 26.601 S5l.665
izcritte da tra
attivitd dest. alla
di cui 2251 dismissione

Figura 9: Rappresentazione del portafoglio immobibre (Gabetti Spa)
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WValore di
Criterio di Mercato alla
WValore contabile al i cud Contabilizzaz data della Drata ultima
Categoria 31-12-03 Becidenziale ione relazione Perizia MNote
hfimor walore
ira cosio e
Inumnobili per Tradine mercato
Afilano Via Murat 1422 1.143 1579
“ercelli Caza Berra 20 20
“ercelli Casa Berra 15 138 175
il walose di mercato
& relatiro al walone
di ceszione
aTwenmto nei primd
Finale Lisare Via Toono 031 580 D40 oesni del 2009
Trieste via Sooparich 92 o0 i
“arese Monte Tabox 4.010 4.448 49011
Eolopna Via Larga a6 o0
Eologna Via Irnerio 13 40
Eescaldina 2148 332 2541
Udine wia Caceia (1Y 6l o0
Eiella Via Gramsei o1 110
Iscla Piama (CA) 43
“erona Via Fimndello 108 o8
Firenze Via Pietzapiana /Via del Popolo 12.646 7.564 14.602
ch_g_em:h Wenice (immobili 'E_'D:.[ii; 1.21%9 170 2005
Frogetto IF2 (mnnxohbili sparsd) 3.5322 2.5358 3270
Progemo Global Alfa (immobili sparsi) BE.S60 4.875 9030
Como Via Rooswvelt 19
Totale inunobili per trading 35.847 22067 - 41.543
Alinor valore
ira cosio e
Altre mercate
Wigeramo Wia Dhella Gioia 1
Camen Via Matteotti 33
Iszola Piama ('_:mrst_i barca) 22
Totale Alrre T - - -
‘Totale Complessivo 57 & 75 17TL.B62

Figura 10: Rappresentazione del portafoglio immoliare (Gabetti Spa)

La classificazione proposta mette in evidenza get di sviluppo, gli investimenti immobiliari, igl
immobili destinati ad operazioni di trading ed ucetegoria residuale precisando per ciascuno |l
valore netto contabile al 31.12.2008, il criterantabile utilizzato, il valore di mercato alla datala
stesura del bilancio ed infine la data dell’'ultipexizia effettuata (15.2.2009).

La relazione di bilancio prosegue poi con una descre dei singoli immobili appartenenti alle

categorie sopraelencate compresa la categoriaveetatprogetti di sviluppo.
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Situazione finanziaria debitoria e redditivita

Si riportano tre tabelle intitolate “Fatturato, détvita e debito allocato” :

€/ 1000
Diehiro
Valore Valore di Mutuo
contabile a2l 31-] cadco del Valore di | Ipotecano | Andcipazione Drebiro

Catesoria 12-08 Venduto Vendita Residuo Ipotecaria Estinto
Ingrri di E‘.".ilI.I.EEG
Mitang Via Caarants 40 29329 10,280 2547
(Olbiz Loealits Rarts hlaria BLY1 175392 12,564 232%
(Olhiz Localita Aurta Maria RLY2 #3935 3300
Sanr Angelo m Larzola 1227
Crabai * p by e 2.335 2.824
Totale propetti di sviluppo 65255 2535 2HX 23.054 070 =
x
ivalod di caneo del vendaco e il valore di venditz mppresestano invece Ia gquon iserim a conto ecopomico
al ta3z0 medio dell'anno 2008 di 1€=54015886 AED
I e T biliai
Torno Casa Anrora 13,051 13389
Udine Via Caccia a0 120 92
Aiilang Via hurat 435
Genova Via 3¥ Settembrs 3.859 3.876 24
Genoma Via Maddaloni, Via Fermerio 11.113 4734 §.480 0.705 2 185
Genova Via Ayrob 5 63 125
Genova Fiazza Bemondini 18552 428 3585 13,003 3485
Genora Via Elerello 162 215
Genova wia Bigha 578
Geroma Via Corzies 39353 1257 1.400 &.300 &0
Genoma Via Pisa 430 144 aTo
Genoma Fiazrza Aleszi &4
Genoma Via Savona 1212 1.500
Foma Loc. Cazal Monasrera 1.167
Totale investiment immobilian 44379 25001 218136 25476 6564
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Debito
Valore Valoze di Mutuo
contabile al 31-] cadco del Walore di | Iporecario | Andcipaziome Debiro

Caregoria 12-06 Venduto Vendita Residuo Ipotecaria Estinto
Ilnmob:ili per ng'
Afitang Via Mot 1.422 381 612
WVercelli ¥ia Martiniana - 115 123
Vercell Caza Bera 20 23 24
WVercelh Caza Berra 155 135 152
Finale Lipare Via Todno 231 552 543 £34 LF
Trieste via Stupanch 92 24 34
Varese Monme Tzboz 4910 211 240
Bologne Via Larga 1] o
Bologna Via Imerio 18 o
Fescaldina 2.148 80 72
Bologna Via S2n Vinle - 1174 1250
Udine iz Caceia -1 o
Bislla Viz Grameai 91 a
Genova Via del Miolo - 155 157
Alilino Via Taraglia - 4443 +.893
Trieste Via Martir della Liberm &4 B3
Izoba Pimma (CA L] 39 33
Verons Vis Pirandello 108 o
Firenze Via Fietrapiana/Via del Fopolo 12 846 106 190 o.E04 1262 144
FProgetio Venice [tmmobill 1parsi 1219
Progetto IRI (mumobili sparsi) 3.322 1.100 B33 2.223 1048
Progetto Global Alfa (immobili sparsi) 8.350 1296
Como Viz Rootrelt 19
I Totale immobill per mading 35547 10,102 10.558 12.553 1262 1192
[Akoe
VigeTano Via Della Giom 1
Camer Via Marreott 33 43 232
Izolz Piana (posd bareal 23
Totale Altre 7 45 232 - - -

Figura 10: Riepilogo della situazione finanziariadebitoria (Gabetti Spa)
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Nelle tabelle sopra vengono fornite informazioni mnertio alla redditivita delle transazioni
immobiliari effettuate nonché del debito residuca@ma gravante per quell’iniziativa.
Le informazioni sul debito non forniscono un suffitte grado di dettaglio in merito a scedenze,

importi originari, covenants ecc e non si repenigcaltre informazioni nel documento esaminato.

Informazioni su cessioni rilevanti

Oltre a quanto esposto nelle tabelle sopra vieeeigato che sono gia stati siglati dei prelimirthri
vendita in relazione ai quali nel 2008 sono statassati acconti per 522 €/000 e che la stipula dei

contratti definitivi avverra nel corso del 2009.

Nemmeno Gabetti ha fornito informazioni suglilicatori quali il net asset value (NAV).
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5.4 Pirelli RE S.p.a.

Come si evince dalla tabella sottostante anchePpelli RE il 2008 si € chiuso con una cospicua
perdita consolidata pari a 195.000 €/000:

{in miloni di euro) 2008 2007 2007
al netto
del temporaneo
consolidamento

di DGAG &

Dati economici
Ricavi aggregati pro quota (1 7756 9490 1.043,7
Risultato operative comprensivo dei risultati da partecipazioni (239,7) 7385 172,6
Hisultato netto di competenza (195,0) 162.8 15611
Dati patrimoniali
Patrimonio Netto 366.4 7201 7201

di cui patrimonio netto di competenza 3617 15,7 716,7
Posizione Finanziara Netta 2895 2897 289,7
Posizione finanziaria netta al lordo dei crediti
per finanziamenti soci 861.8 816,1 8161
Indici
ROE calcolato sulla media del patrimonio netto di competenza
iniziale e finale dell'esercizio @ (36%) 23% 21%
Gearing al lordo dei crediti per finanziamenti Soci & 235 1,13 1143

Figura 11: Dati economici, patrimoniali e indici 208 e 2007 (Pirelli RE Spa)

La Societa ha avviato un processo di riassettonizgativo per poter meglio contrastare il momento
di crisi insistendo prevalentemente sulle aree gdmipe di Italia, Germania e Polonia, aree meno
soggette alla volatilita dei tassi.

Al di la di questa situazione di crisi nella ret@z¢ sulla gestione vengono messi in evidenza
importanti business portati a termine dall’aziendaostante la negativa contingenza economica.
Prima di procedere all'analisi del contenuto infativo del bilancio di Pirelli RE al 31.12.2008 si
precisa che nella relazione si forniscono per rpbtiedati e indicatori classificazioni geografiche
cio permette di isolare meglio eventuali fenomédr@ banno una valenza esclusivamente territoriale.
Si aggiunge, infine, che nel dovumento di Pireli Rene espressamente citata la raccomandazione
CONSOB di cui in oggetto.
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Rappresentazione del portafoglio immobiliare

Nella tabella sottostante viene proposta la clasaioni degli immobili che compongono |l

patrimonio immobiliare di Pirelli RE:

Categoria Valore Valore Criterio Valore Valore
contabile di Mercato di Mercato di Mercato

100% Pro quota 100% Pro quota

Progetti di Sviluppo 1.400.838 465.375 ias?2 1.686.778 528.519
di cui Commercial 517.114 138.571 591.286 155.438

di cui Residential 702.618 269.471 809.892 314.333

di cui other 181.107 57.332 185.600 58.749
Investimenti immobiliari 1.983.318 652.412 ias40 0 2.068.940 674.244
di cui Commercial 1.719.440 577.313 1.768.900 588.853

di cui Residential 263.878 75.100 300,040 85.391

di cui other 0 0 0 0
Immobili per Trading 10.679.279 2444214 ias2 11.366.315 2.620.946
di cui Commercial 7.010.027 1.079.357 7.459.793 1.167.662

di cui Residential/Soho 3.669.452 1.364.857 3.906.522 1.453.285

di cui other 0 0 0 0
Altre (NPL) 1 1.859.568 585.075 1.859.558 585.075
Fondi di Terzi 379.861 0 417.540 0
Totale 16.302.850 4.147.076 17.299.131 4.408.785
Totale al netto dei NPL 14.443.292 3.562.001 15.439.573 3.823.710
Totale al netto dei NPL e dei fondi di Terzi 14.063.431 3.562.001 15.022.033 3.823.710

Figura 12: Rappresentazione del portafoglio immoliiare (Pirelli RE Spa)

Si fa distinzione tra progetti di sviluppo, invesénti immobiliari, immobili per il trading e altrTali
categorie sono ulteriormente suddivise in commeyaiesidenziali e altro. Per ciascuna di queste
sottocategorie si espongono i valori contabilil@0% e pro quota) il criterio contabile utilizzad il
valore di mercato (al 100% e pro quota). Non vigpecificata la data dell’'ultima perizia effettuata
nemmeno I'elenco dei singoli immobili.

La stessa informazione viene poi proposta singaatenper i mercati italiano, tedesco e polacco.

Situazione finanziaria debitoria

Le informazioni sulla situazione debitoria vengdomite per quanto riguarda i veicoli e i fondi. Si
precisa che I'esposizione non mette in evidenzapdattuali ma per taluni fondi o veicoli, il mutuo
ipotecario rappresenta il 90% dell’indebitamentmptessivo mentre la restante parte € rappresentata

da altre tipologie di finanziamento:
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31.12.2008 Posizione Di cui debito Tipologie di finanziamenti bancari Scadenze
finanziaria netta bancario netto (anni) !
al lordo dei crediti
per finanziamenti
soci

Commercial Core ltaly 1.118.980 1.086.016 Mutuo ipotecario [ 4.3
Commercial Yielding Italy 1.484.548 1.397.742 Mutuo ipotecario 43
Commercial Core Germany 1.430.236 1.335.430 Mutuo Ipotecario 29
Trading Commercial Germany 2.538.471 2.414.798 Mutuo Ipotecario 2.5
Residential Yielding Germany 2.633.457 2.295.963 Mutuo Ipotecario 45
YIELDING PORTFOLIO 9.205.693 8.529.949

Residential Small Office House Office [TA 1.018.957 825.354 Mutuo ipotecario (7 2,6
Development ITA 932.886 714.424 Mutuo Ipotecario 3.5
Development Germany 3bA37 24.285 Mutuo Ipotecario 08
Development Poland 127.434 66.451 Mutuo Ipotecario 34
OTHER PORTFOLIO 2.114.414 1.640.511

GRAND TOTAL 11.320.106 10.170.460 3,6

Figura 13: Situazione finanziaria debitoria (Pireli RE Spa)

Nella tabella non vengono esplicitati i covenandsileloro rispetto, tuttavia, nel prosieguo della
relazione vengono esposti i metodi di calcolo daremants cui sono soggetti i fondi di Gruppo

nonché le relative informazioni sul loro rispeti mhrte dei medesimi.
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Fatturato e redditivita

Si riporta ora una tabella che mette in evidenraavi effettuati nelle vrie aree geografiche cui s

concentra il business del Gruppo Pirelli RE:

Dicembre 2008
Totale ltalia Germania Polonia Non Altro e
Real Estate Real Estate Real Estate Performing interelimi-
Loan nazioni
Ricavi Aggregati pro-quota ' 775,6 428,5 2258 86,7 40,2 (5,6)
Ricavi consolidati (1) 365,1 206,6 62,2 66,4 39,1 9,0
Totale costi (382,9) (201,7) (72,2) (50,0) (34,3) (24,7)

Risultato operativo ante oneri di
ristrutturazione e Svalutazioni/

Rivalutazioni immobiliari (17,7) 438 (10,0) 16,4 48 (33,8)
Risultato da partecipazioni ante

oneri di ristrutturazione e Svalutazioni/
Rivalutazioni immobiliari (42,0) (23,9) (25,3) 1,8 5 0,2

Risultato operativo comprensivo dei
risultati da partecipazioni ante oneri di
ristrutturazione e Svalutazioni/

Rivalutazioni immobiliari (59,7) (19,2) (35,3) 18,2 10,1 (33,5)
ACQUISIZIONE DI IMMOBILI E

NON PERFORMING LOANS 4.968,7

VENDITE DI IMMOBILI 100% 864,9

VENDITE DI IMMOBILI PRO QUOTA 361,8

PLUSVALENZE LORDE 100% 167,3

PLUSVALENZE PRO QUOTA 76,8

MARGINI 100% 19%

MARGINI PRO QUOTA 21%

Figura 14: Fatturato e redditivita (Pirelli RE Spa)
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Di seguito, poi, vengono esposte le medesime irdaromi per singola area di business (es.: Italia
Real Estate):

Italia - Real Estate - dicembre 2007

Totale Capitale & Gestione 3
Totale Fund Agency Property
Piattaforma & Asset
Servizi Management
Fees
Ricavi Aggregati pro-quota @ 824,0 637,6 186,4 69,9 65,8 50,7
Ricavi consolidati 2 2239 37,56 186,4 69,9 65,8 50,7
Totale costi (199,0) (34,2) (164,8) (57,0) (60,2) (47,6)
Risultato operativo ante oneri di
ristrutturazione e Svalutazioni/
Rivalutazioni immobiliari 24,9 3,3 21,6 12,9 56 3,1

Risultato da partecipazioni ante oneri di
ristrutturazione e Svalutazioni/
Rivalutazioni immobiliari 53,0 41,3 11,7 11,7 0,0 0,0

Risultato operativo comprensivo dei
risultati da partecipazioni ante oneri di
ristrutturazione e Svalutazioni/

Rivalutazioni immobiliari 77,9 44.6 334 24,6 5,6 3.1
ACQUISIZIONE DI IMMOBILI 670,2
VENDITE DI IMMOBILI 100% 1730,4
VENDITE DI IMMOBILI PRO QUOTA 462,9
PLUSVALENZE LORDE 100% 379.1
PLUSVALENZE PRO QUOTA 99,6
MARGINI 100% 22%
MARGINI PRO QUOTA 22%

Figura 15: Fatturato e redditivita per area di busness (Pirelli RE Spa)

A tutte queste informazioni fornite in forma talaed fanno seguito precisazioni testuali a commento
0 a integrazione di quanto esposto in forma schieeat

Tale rendicontazione relativa alle redditivita dd enarginalita appare esaustiva e completa.
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Indicatori

Nel bilancio al 31.12.2008 di Pirelli RE viene datsalto al calcolo del NAV da parte di esperti

indipendenti:
(Euro/Bn) Dicembre 2008 Dicembre 2007
100% 100%
Valore Valore Debito  Finanzia- Net Asset Valore Valore Debito  Finanzia- Net Asset
di contabile Bancario mento Value di contabile Bancario mento Value
mercato netto Soci mercato netto Soci

Real Estate veicoli e fondi partecipati 15,0 14,1 10,1 1,2 @ 12,0 108 6,3 1,0
Real Estate veicoll e fondi non partecipati 04 04 06 05
Totale Real Estate 154 14,4 10,1 1,2 12,6 11,3 6,9 1,0
NPL D 19 19 1,2 04 24 2.4 1,6 04
Totale Asset Under Management 173 16,3 113 1,7 15,0 137 8,5 14

Figura 16: Indicatori (Pirelli RE Spa)

La tabella sopra riporta il NAV immobiliare 2008 2007 dei fondi partecipati oltre ad altre

informazioni relative al valore contabile e di matwdei fondi stessi.
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5.5 Risanamento S.p.a.

Si riporta un estratto del cono economico constidiel Gruppo Risanamento:

(muizliaia & euro) 31 dicembre | 31 dicembre
1008 2007
jalal -3

Ricavi 1) 120950 169308
i Cul Com parti coTTRkIie an 25

Variazions delle rimsnenze 5) (12.507) 236.030

Al provent 22} 46337 54138
o cul €on Pl coTTeine F) 31 40

“alore dells produzione 154.780 450478

Acquist & immobili 3} (206.132)
i cul con parti correiaie 25 (15.233)

Costl per semizi 4 P4.056) (146.155)
i cul con partl coTTeiTie 4] e T67)

Cosn del personals 23] 11314 (B.10:2)
i ciif non ricorrenit 25 (1873

Al costi operativi 26) BFE.762) (34.781)
o cul €on POl coTTeinie 26) (I1124) {1450

RISULTATO OFERATIVO ANTE AMMORTAMENTIL,
FPLUSMINUSVALENZEE RIFEISTINLSVALUTAZIONIDI ATTIVITA'

NON CORRENTI 10.748 G4.205
Ammortament 12) [24.597) (24.740)
Plnsvalenze Wi svalenze/Svalmazioni Fipristni & valore

di attivita non Hcorrent 227} G150 38
RISULTATO OFERATIVO (T5.344) 40.084
Qmota dei nsultati delle parecipazion in mprese collegate valutxe

secondo il metodo del pammonio nego 3) {3:103) (11.23%)
Proventi finanzari 28) 17113 11221

45 chf Com partl coTTeiane 5 Logs 1.Ta4
Oneri finsmzari 29} 195287 (140.847)

i cul con Pl correlnne 29 A48) {2R5)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE DERIVANTE DALLE
ATTIVITA'IN FUNZIONAMENTO 256616 AD0.TTI)
Imposte sul reddito del periodo 30 41.879 0.108
RISULTATO DERTVANTEDATIF ATTIVITA' IN FUNZIONAMENT O 213737 (91663}

Unile (perdita) netio da ardvita desdmare alla vendits
RISULTATO DEL FERIODO (213737 {91 563)

Figura 17: Conto economico 2008 e 2007 (Risanamerpa)

Anche questo Gruppo nel 2008 ha rilevato perdigenmti pari a 213.737 €/000.

Anche per guesta realta immobiliare i revisori medt in dubbio I'ipotesi di continuita aziendale e
cio ha comportato la messa in pratica di manovite\ad invertire la tendenza tra cui, si segnalano,
accordi di moratoria con gli istituiti creditiziuen piano dicessionireso pero difficoltoso dal contesto

di paralisi economica di questi mesi.

Come per i precedenti Gruppi sottolineiamo cheanedlazione di bilancio al 31.12.2008 viene fatto

un esplicito richiamo alla raccomandazione CONSO&udall’'oggetto.
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Rappresentazione del portafoglio immobiliare

Per descrivere il portafoglio immobiliare Risanameermlassifica i propri assets in investimenti
immobiliari, progetti di svilippo ed immobili pet frading. La categoria “investimenti immobiliari”
viene ulteriormente suddivisa in aree geograficleatne la categoria dedicata agli immobili destinati

al trading e ulteriormente suddivisa in terrenirachobili.

CATEGORIA 'MLOR[E]::m]T ABILE Cmm:ﬂli UALORE‘; mﬁm 0 DATA ULTIMA PERIZIA
INVESTIMENTI IMMOBILIARI

-Francia 872539 (B) 1.161.600 dic-08
-Usa 215.564 (B) 215.564 dic-08
- Italia 198.287 (B) 240,036 dic-08
TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI 1.286.390 1.617.200

PORTAFOGLIO IMMOEILIARE

Progeni di sviluppo

- Milano Santa Giulia hE2.6T4 [A) 917.063 dic-08
- Immobiliare Cascina Rubina 313265 (&) 740 484 dic-08
Totale proget di sviluppo 905.939 1.657.547

Immaobili per trading

- Temeni 106 606 (&) 197726 dic-08
- Immobil 607.732 (&) B45.465 dic-08
Totale immaobili per trading 714.338 843.1%

TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 1.620.277 2.500.738

TOTALE 2.906.667 4.117.938

Figura 18: Rappresentazione del portafoglio immoliare (Risanamento Spa)

Per ciascuna della sottocategorie elencate vengspasti il valore netto contabile confrontato clon i
valore di mercato desunto dalla perizia la cui de&gae anch’essa inserita in tabella.
Nelle note alla tabella sopra vengono riportateeadi criteri di valutazione utilizzati, ancheaitiri

informazioni in merito alla concentrazione dei &g al vacancy rate nonché al tasso di rendimento
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Situazione finanziaria debitoria

Richiamando nuovamente la raccomandazione CONSOR&Idebbraio 2009 viene riportata la

seguente tabella:

DEBITO FINANZIARID RITY SIGNIFICATVE
CATEGORIA RAELRE fxTABILE DRETTO FORMA TECNICA H:TU CLAUSOLE
(ceon) [€r000) fa) EDIA CONTRATTUALI

INVESTIMENTI IMMOBILIARI
-Francia BF2.530 BB2 782 finardamentn Ipofecaso 83 b
-UsSA 215 584 107.600 fnanaamentD Ipolscant (i§:]
- Italia 188.287 208191 fnarmamento potscann 187
TOTALE INVESTIMENTI IMMOBILIARI 1.286.390 1.288.553
PORTAFOGLID IMMOBILIARE
Progeri di sviluppo
- Milano Sant Giulia 5p2.874 175702 rmutuo fondario 14 B
- Immoebiliare Cascina Rubina 3232285 264 264 MUt ipotacann B2
Totale progerd di sviluppo 903.939 439 966
Immaobili per trading

. = —+ nep TrARzamento ipotec aric, mUbus -
- Temeni 108,806 87838 tndaio, amticpsson! s vendie, leasng 18

Tranzamento Ipotec ark, mubuo
- Immobili 607.732 4F5.630 ©ndaric, apertura gl creditc Ipotecaria, 6.0 .
leasing (L]

Totale immobili pertrading T14.338 5356.397
TOTALE PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 1.620.277 996.563
TOTALE 2.906.667 2.285.116

Figura 19: Situazione finanziaria debitoria (Risaramento Spa)

Riprendendo la classificazione proposta per la asizpne del portafoglio immobiliare nella tabella
sopra viene esposta la situazione debitoria deliéeta per singola iniziativa specificando anche la
forma tecnica del debito e inserendo un richiamaléd parte del documento per I'esposizione dei
covenants.

In un'altra sezione della relazione, infatti, vemgalescritti non solo i principali covenants al cui
rispetto e sottoposto il Gruppo ma anche i rappottattenuti con gli istituti bancari presso cli i
Gruppo é maggiormente esposto.

Non si rilevano altre informazione sufficintemeritgganiche” per rispettare quanto previsto dalla

rccomandazione CONSOB oggetto del presente elaborat
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5.6 Beni Stabili S.p.a.

Questo Gruppo € l'unico del campione analizzataat chiuso il 2008 con un utile consolidato, pari
a 36.793 €/000 anche se in netto peggioramentetttsp quello riportato lo scorso esercizio.

Si riporta uno stralcio del conto economico corgaith 2008 e 2007:

Risultato netto dell'esercizio 36.793 117.098

(Utile)/Perdita di competenza di terzi 6.3 1] 2

RISULTATO NETTO DI COMPETENZA DEL GRUPPO 36.793 117.100

Figura 20: Stralcio conti economici 2008 e 2007 @i Stabili Spa)

| risultati positivi conseguiti sono da attribuirsid un comportamento difensivo da parte del
management gia a partire dal 2007 e dall'introdogidi nuove aree di business in particolare rivolte
agli Enti Territoriali per la valorizzazione dektopatrimonio immobiliare.

A differenza delle altre societa analizzate vengamgerite nel fascicolo di bilancio le perizie
effettuate da terzi indipendenti aventi ad oggetb@ni che compongono il portafoglio immobiliare
del Gruppo Beni Stabili.

Nella relazione di bilancio del Gruppo al 31.12.200on viene esplicitamente richiamata la
raccomandazione CONSOB di cui ci si sta occupando.

Come per gli altri membri del campione si riportdaaeisultanze dell’analisi del bilancio al 31.1080
pubblicato sul sito di Borsa Italiana S.p.A..
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Rappresentazione del portafoglio immobiliare

La classificazione proposta da Beni stabili rig@aranmobili di investimento, immobili in fase di
sviluppo, immobili strumentali, attivita destinatalla vendita, immobili destinati alla

commercializzazione. Si riporta la tabella riepdtiga contenuta nel bilancio:

mbrn & cirkn Waliom di mermka sl Cimim wibima
Ceppecreem crit d kabde=ano
™ I1.12.7088 . o 3L.12 7008 S
Irmmot=B di Imeesdimamo 3. 7HT 38% 1TETAER
L ZCR A5 40 Ywors scan {Tair veius) AL, REE T
Comrrerdsis B FTa. A0
Al
por la I71.28% ITLINE
s T IMASS Vi sgus (far vl | . - L 20a
i=mrerdals
Ll
Immotii in fase & owwiloppo I S4T 17w
Imnedia in Mlaw- Foe Fresd- Tors @ Sa.E £3.0m0
Filararfari 1555 1TSS
WS &0 - Cowie th etsrdein rorameni o de
Arma wta in Wiane- Tona Ripemons aaem ot grwBl e Segh oreed el st &3, 880
par FasEsvih o) wvlluo, svetiuaimeads L 1r.Jooa
Ares 5ka it M- Schimeam =L gt AN, o SRR S LT
recpEraiis,
Milarm- Gallera de sorwn LR 24, k)
4w iciative MU TI00
CoafS sowpmsi au grogets incomo di salsiectors "
immelbi destinal & s comesrlaliz.ne LLET4L 13e. w50
[P = e L5 2 - Hinoma bre coallo S ecyubsin & valome 40, 31D 1 ]
mBo o reklEn P i
Cemraeiale pd =3
AT a4y 59,110
LS LB - Coalm & aopinbs al e dug
Immok b wiramentsd 40 . B4E ammarimred camuds e dele svertual SEOTE JL . man
s dl wiars
Totaks Fatrimonic Lo bilis m #+.391.388 430352

Figura 21: Rappresentazione del portafoglio immolhiare 1 (Beni Stabili Spa)

In qauesta tabella per ciascuna delle categorigogte si precisano il valore netto contabile, itlecio

di contabilizzazione, il valore di mercato e laaddéell’'ultima perizia effettuata (31.12.2008).

In altre sezioni del docuemento vengono propodte alassificazioni del portafoglio come quella
rappresentata dal grfico sottostante che recepisee classificazione per destinazione d'uso e

localizzazione:
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Figura 22: Rappresentazione del portafoglio immobiiare 2 (Beni Stabili Spa)

Situazione finanziaria debitoria

La tabella sottostante € un estratto di quellaesaute nel documento di bilancio che riepiloga la

situazione dei finanziamenti in essere:
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Figura 23: Situazione finanziaria debitoria (BeniStabili Spa)
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Per ciascun immobile viene specificata la formanitec del finanziamento, il valore netto contabile
del debito, il valore di emrcato degli immobili &éinziati, la scadenza, le modalit di rimborso e i
covenants.

Informazioni su cessioni rilevanti

La societa propone informazioni relative alle cessiperfezionatesi neol corso del 2008 nonché dei
preliminari il cui perfezionamento si concluder 28D9.

A titolo esmplificativo si riporta la tabella comgente le informazioni sulle cessioni del 2008:

Importo nominale del
finanziamento rimborsato
al 31 dicembre 2008

Prezzo di vendita | Importo incassato
(valori nominali) | al 31.12.2008 (*)

Immebili posseduti per la vendita 185.100 141.350 £5.460
Immiohili destinati alla commercializzazione 53.135 40,415 20.377
Totale immobili venduti al 31.12.2008 238B.235 181.765 B5.B37

Figura 24: Riepilogo delle cessioni rilevanti (BerStabili Spa)

Indicatori

Il Gruppo riporta un riepliogo del NAV per azional@olato sulle varie categorie di business:

Axiant IR0 683 TLT 2. HFN BT .BFL
NAY par NAN par
{maliomi di Exro | J31/1%f 2008 azlond J1-1I-08 diluito R n®
Wieors O mardetn inmebih O eesbiekrdo | inCusd sede) 1731 3.173.1
Seor 81 martsto immanil & fasd & seiluopd gt - e iy - s
Seor 81 martsts immeiil dlinedl i domimardledl cha Seng 135,00 138,%F
Walore d misrdidn JEUVES destibate 2la wanidis B, 1 Ba2 L
Akt LW o Semkivil 558 g5.x
OBy &l firtn dells ckasa {L.1BE3. 5] 11.908.%)
Lrons HAY L3023 1,793 2.579. 2 1,240
imposbs dfferite sul porsafegiis L1aa, T L1997
WA AY L1018 1,181 Z.3TH. 8 1,843
ML Sl Sibeid] [*] [1&a8,2] [lLEs
DHffar liha MM b finansan 41,31 (R B P
Cithar i MM prbils SEEslganiehiirit Cemvartihia [41.8-F}
1rfu o il 58,5 24.%
INIF LAY 1.24%9.2 5,095 2.233.89 1,674
(™) I) ity deflo swap sul B2sso di inflasione refativo al portafoglio o Imser 60 Sl & sfato caloolate In cogranss con le prewvision)

i andamenio fulfiyo dellinfarions comsiderate dallesperto indipendente nelig valuvbazone ol fale porfafoaio,

Figura 25: Indicatori (Beni Stabili Spa)
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6. SINTESI DEI RISULTATI OTTENUTI

Una volta analizzato il contenuto dei bilanci dediagole societa che compongono il campione, si
ritiene opportuno riepilogare i risultati ottenwtdn I'analisi empirica dei docuementi lasciando al
prossimo capitolo la disamina sulle conclusioni.

Innanzitutto, si sottoliena da un lato la rilevarded settore immobiliare all’interno del portafamli
complessivo di Borsa Italiana Spa e, dall’altro,pl@fonda crisi economica e finanzairia che sta
attanagliando la maggior parte di questi gruppctria si ricorda, il gruppo Risanamento che sidrav
dover rispettare un piano di ristrutturazione.

Al fine di facilitare la comprensione dei risulatitenuti si propone la seguente tabella di riemiloy

cui si riportano, per ogni bilancio esaminato,n&rmazioni richieste dalla raccomandazione Consob

che si sono rintracciate nei rispettivi documenti:
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Rappresentazione Situazione Fatturato
del portafoglio finanziaria debitoria e redditivita Cessioni significative Indicatori
immobiliare

AEDES SPA X X X - -
GABETTI SPA X X X X -
PIRELLI RE SPA X X X - X
RISANAMENTO

X X - - -
SPA
BENI STABILI SPA X X - X X

Figura 26: Riepilogo dei risultati ottenuti
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Alla luce di quanto esposto nella tabella sopraortggda emerge sicuramente uno sforzo di
adattamento ai suggerimenti richiesti dalla racamazione Consob oggetto del presente lavoro in
particolare per quanto riguarda le informazionatige alla composizione del portqafoglio e alla
composizione del debito nonché alle sue carattbatquali, ed esempio, la presenza di covenants.
Queste informazioni sono esposte in tutti i bileswitoforma tabellare e ciod consente una lettura e
un’interpretazione pit immediata delle informazioni

| Gruppi Aedes, Pirelli RE e Beni Stabili hanno plitato bilanci con un livello informativo quali-
guantitativamente piu elevato e sono riportate zimtche vanno ben oltre al livello minimo
richiesto da Consob.

Nel caso di Pirelli RE, ad esempio, vengono prapadiverse classificazioni del portafoglio
immobiliare oltre alla spaccatura geografica deigami di riferimento.

Il bilancio piu carente delle informazioni richiest quello di Risanamento SpA che, si ricorda, sta
attraversando un periodo di turbolenze finanzi@he hanno richiesto I'avvio di un piano di
ristrutturazione.

Solo in due bilanci, quelli di Pirelli RE e Beniabili, vengono riportati indicatori quali il NAV,
mentre negli altri non si trovano tali informazioQuesto e sicuramente la richiesta meno rispettata
dalle societa del campione.

Per quanto riguarda le “Altre informazioni rilevErgottolineiamo che in tutti i bilanci si da conto
della situazione contingente negativa e delle mengywoste in essere dal management per

contrastare queste situazioni.
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Conclusioni

Nel rielaborare le informazioni ed i dati emersilagicerca sopra descritta, non ci si puo esimere
dal contestualizzare le informazioni fornite ndahci chiusi al 31.12.2008.

Tutte le societa del campione, ad eccezione dgbgariBeni Stabili, mostrano dei bilanci in pesante
perdita ed alcune si vedono messo in discussigméitipio di continuita aziendale.

E evidente che in uno scenario come questo I'ordingrioritd e di importanza che normalmente
viene dato alle informazioni contenute nei bilaviene necessariamente rivisto.

Ampio spazio e infatti lasciato, dalle societa iagsate, alla descrizione dei piani di risanamento
di ristrutturazione che si stanno portando avansiacieta per invertire la tendenza negativa.

Cio premesso, come peraltro gia sottolineato, incima come quello descritto la necessita di
fornire informazioni dettagliate e affidabili € pithe mai sentito da tutti gétakeholdersin
particolare dal pubblico degli investitori e deidnziatori.

Da queanto € emerso possiamo sen’altro dire cbecieta del campione hanno mostarto una buona
ricettivita alla raccomandazione Consob in quargoGruppi su cinque citano la raccomandazione
in oggetto nonostante questa sia stata emenatmipi relativamente ravvicinati rispetto alle date
previste per la pubblicazione.

D’altra parte si sottolinea come non sia ravvisabil nessun bilancio analizzato una sistematicita e
un’organicita nelle informazioni fornite che agevdl reperimento delle stesse all’interno del
bilancio da parte del lettore.

In altre parole il livello informativo si e sicuramte arricchito sia dal punto di vista qualitatsia
guantitativo rispetto al passato ma cio che ano@maca € uno schema logico espositivo che faciliti
la comparazione tra i bilanci e tra sociata.

Non vié dubbio, pero, che il set informativo fomdl mercato attraverso i bilanci di fine esergizio
sia a investitori sia a finanziatori, sia aumentagpetto al passato e ci sono stati flsdback
positivi da parte di alcuni istituti di credito.

Purtroppo, a causa delle distrorsioni intervenutéasidamento dei corsi azionari a causa della cris
globale, non é stato possibile analizzare un eamtimpatto benefico sulle quotazioni in seguito
all”’iniezione” informativa apportata dal rispettiella raccomandazione Consob.

Analizzando nello specifico I'inserimento di alcuméormazioni richieste dalla raccomandazione,
possiamo evidenziare come, a livello complessi@dematica del rispetto dei covenants sui debiti

contratti viene esplicitata in tutte le societa chinpione anche se in modi differenti.
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Cio e sicuramente un dato incoraggiante e questserdza dubbio, un’informazione che puo
permettere ai lettori del bilancio di trarre corsstini importanti in merito alla situazione azieredal
Generalmente i covenants richiedono il rispettpatametri sia patrimoniali sia reddituali e il loro
mancato adempimento segnala indubbiamente delldgonatiche serie relativamente al business
dellimpresa, ma, nello stesso tempo il lettoreaspetta che a breve alla societa potra essere
richiesto di rientrare dei finanziamenti erogatigkildstituti bancari che avevano preteso come
garanzia il rispetto dei covenants. Questo ovvidmeaarebbe ad acuire le tensioni gia in essere
all'interno dell’azienda.

Un’altra informazione che viene riportata da quadiotalita del campione anche se in modo non
cosi dettagliato come per i covenants, € rappratedall’esposizione della correlazione tra attivi
immobiliari e finanziamenti contratti.

Anche questa e sicuramente un’informazione fondséaemla fornire poiché garantisce un buon
livello di trasparenza nelle operazioni intrapres¢ management che prevedono l'utilizzo della
cosiddetta leva finanziaria.

Si sottoliena che le informazioni fornite in talnse dal campione analizzato, complessivamente
considerato, sono tutto sommato soddisfacientinetieila rappresentazione, in tutti i casi in forma
tabellare, consente una buona lettura e compmeasiell'informazione fornita.

In riferimento alla raccomandazione Consob in oggdtaspetto piu lacunoso € rappresentato
dall’'esposizione di indicatori quali il NAV che wvie riportato solo in due bilanci su cinque
analizzati (Pirelli RE e Beni Stabili).

Si deve tenere presente che in questi ultimi anaiassisito a un abuso di indicatori sintetici che
talvolta, a causa di una formulazione eccessivpadesi alla base, portavano a una visione distorta
della realta. Tuttavia spesso gli indicatori samdispensabili per dare conto di uno specifico dspet
della complessa realta aziendale. In altre parae, si puo affidare agli indicatori la descrizione
dell'intera complessita aziendale ma essi devorseresutilizzati per facilitare e accelerare la
comprensione di determinati ambiti 0 contingenZéadéta economica dell'impresa.

Da questo punto di vista le societa del campionme sicuramente implementare il livello di
informazione fornito.

A livello generale, per concludere, considerandempi tutto sommato limitati in cui & stato
richiesto alle societa di adattarsi alle riched##la raccomandazione Consob e tenendo presente la
situazione anomala di crisi che sta permeandoritesto economico delle societa analizzate, si
sottolinea la positivita dello sforzo di adattantemhostrato dal campione alle nuove istanze

informative e si da risalto al buon livello inforthe conferito ai bilanci chiusi al 31.12.2008.
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