
STUDIO NOTARILE MARCHETTI 
Via Agnello n. 18 

20121 - Milano - Tel. 02 72021846 r.a. 

N. 7414 di rcp. 
Verbale di assemblea 

REPUBBLICA ITALIANA 
L'anno 2019 (duemiladiciannove), 
il giorno 9 (nove) 
del mese <li maggio, 
in Milano, Via Agnello n. 18. 

N. 3901 di racc. 

Io sottoscritto Andrea Dc Costa, notaio in Milano, iscritto presso il Collegio 
Notarile di I.Vlilano, su richiesta - a mezzo di Caio Massimo Capuano, quale 
Presidente del Consiglio di Amministrazione - della società per a?:ioni quotata: 

"Coima Res Società per Azioni - Società di Investimento Immobiliare 
Quotata" 

o, in forma abbreviata, "Coima Res S.p.A. SIIQ", con sede legale in Milano, 
in Piazza Gac Aulenti n. 12, capitale sociale curo 14.450.800,00 i.v., codice 
fiscale e numero di iscrizione al Registro delle Imprese della Camera di Com­
mercio di Milano-Mom:a-Brianza-Lodi 09126500967, iscritta al R.E.A di Mi­
lano al n. 2070334 (di seguito, anche: la "Società" o "Coima Res"), 
procedo alla redazione e sottoscrizione, ai sensi dell'art. 2375 e.e., del verbale 
dell'assemblea dalla Società stessa tenutasi, alla mia costante presenza, in Mi­

lano, Piazza Gac Aulenti n. 12, in data 
17 (diciassette) aprile 2019 (duemiladiciannove) 

giusta l'avviso di convocazione di cui infra, per discutere e deliberare sull1ordi­

ne del giorno pure ùtfra riprodotto. 
Aderendo alla richiesta, do atto che il resoconto dello svolgimento della pre­

detta assemblea è quello di seguito riportato. 

*** 
Assume la presidenza, ai sensi dell'art. 15 dello Stalnto sociale, Caio Massi­
mo Capuano, il quale, alle ore 9,10 dichiara aperta l'assemblea convocata per 

discutere e deliberare stÙ seguente 
ordine del giorno 

Pal'tc ordi11aria 
!. Approvazùme de/ bila11tio di esercizio {!/ 31 dicemhre 2018 e pn:set!!t7zjol!e de/ 
bilancio co11sofidt1to {!/ 31 dimnbre 2018. Dc!iherr, inerenti e come§mt!i. 
2. De.rtùwzjone del n'.w/tato di esercizjo e pmjJosta dis1tib11zjom dividendo. lJe!ihcn! 

im:rmti e comeg11enli. 
3. Rddz/one s1✓lla Re1mmeraz/011e, ai .ren.ri de//'mi. 123-ter, comtJ/a J, del D.l 1g.r. 
24 ji:hbmio /998, 11. S8, come strrcc.isivamente modifim!o. De/ibere inerenti e conseguenti. 
4. NOmina del C{)ns{g/io di /J.111v1ù1istrfJziom. 
4. l Detenninazione del m1mero dei componm!i il C'otw;g/io di ,,}mmi11istrazjo11c. 
4.2 Deter1JJinfJzionc della dJ1mta in carica del Co1w;glio di A111mi11istrazjone. 

4.3 No111i1tc1 dei compon/'11/.i del Consiglio di Amministmzjom. 
4.4 J\Tomina del Pn:sidente del Comiglio di /'-lmminislmzùme. 
4.5 Ue/.ennùw.zjom de/ compenso dei componenti il Co11s~·glio di ./lmminislmziom. 
5. J1itlorizzazjom fJ//'arquis/.o e alla disposi;jo11e di t1zjo11i proprie ai sensi dell'm1. 
2357 del Codice Civile. Delibere imrenti e conwgmnti. 

Parte sttnorditwrù 
1. ./1tttihHzjrme, ai sensi dd/'atiicolo 2443 del Codice Civile, al C---:Omiglio di Ammi­
nistmzjone della jàco!tà di a11mentare fJ _paJamcnlo e i11 via scindibile, in J111a o più volle, 
il mpitale socia/e, miro à11q11e mmi dalla dal.a de!!fJ presm/i! ddiherazio11e, mcdia11/c e-
1t1issio11e di massime n. I 8.003.500 (diciottomiho11itremilmi11qHm11to) azio11i onlinarie 



senza i11dicaziom del 1/itlore nomùt,;,/e - e per 1m m111mmtare nominale complessivo di JJMS­

simi mro 7.225.400,00 (scttemilio11id11ecm/.ov(mticinq11emi/aq11attrocento), o!trr !'evcn­

/.tm!e sovrajJJrezzo - 1? aventi godimento niplare, da offrirsi in oPzjone r{~li aventi diri/.!o 
ai ,,msi dell'art. 2441, comma 1, del Codice Civile; conseg11ente modijìca de!l:·.11tfro/o 5 
dello .r/.altfto sociale. Ddilnrc inerenti e co11seg11enli. 

Quindi, con il consenso degli intervenuti, ai sensi dell'articolo 17 dello Statuto 
sociale, il Presidente incarica me notaio della reda7,ione del verbale di assem­
blea, anche per la parte ordinaria, e constata e dà atto che: 
- sono presenti 

-- per il Consiglio di An11ninistra7,ione, oltre al Jlresidente, i consiglieri Manfre-
cli Carella (Amministratore Delegato), Agostino Ardissone, Alessandra Stabili­
ni e Ariela Cag]jo, giustificati gli assen6 e 

-- per il Collegio Sindacale i signori Massimo Laconca (Presidente), Marco Lo­
ri (Sindaco Effettivo) e Milena Livio (Sindaco Effettivo); 
- l'assemblea si svolge nel rispetto della vigente normativa in materia e dello 
Statuto sociale; 

- l'assemblea ordinaria e straordinaria dei soci è stata regolarmente convocata 
nel giorno, luogo ed ore sopraindicati, in unica convoca7,ione, a norma di leg­
ge e di Statuto, mediante avviso cli convoca7,ionc pubblicato in data 7 mar7,o 
2019 sul sito internet della Società nonchè sul meccanismo di stoccaggio "e­
market storage" e, per estratto, sul quotidiano "Milano Pinanza", in data 8 
mar:,,;o 2019, di ctù è stata data not.ià1 mediante comunicato stampa, con l'or­
dine del giorno sopra riprodotto. 
Q_uindi il Presidente comunica che: 

- non sono state presentate da parte degli a7,ionisti richieste di integrazione 
dell'ordine del giorno dell'assemblea ordinaria e straordinaria né proposte di 
deliberazione su materie già all'ordine del giorno, ai sensi e nei termini di cui 
all'articolo 126,.bis del decreto legislativo numero 58 del 1998, cotne successi•• 
vament.c modificato (ossia, del Testo Unico della Finan7,a, di seguito "TUF"); 
- la Società è a conoscen7,a dell'esistenza di un patto parasocialc stipulato tra i 
soci Manfredi Catella, Coi.ma S.r.l., Coima SGR S.p.A. e Qatar Holding LLC 
concernente la lovmumce e gli assetò proprietari della Società. Tale patto, che 
ha ad oggetto n. 14.707.000 a7,Ìoni della Società, corrispondenti a circa il 
40,84°/r> del capitale sociale, è stato oggetto degli adempimenti pubblicitari 
prescritti, a cui rinvia per ogni dettaglio all'estratto pubblicato; 
- sono int.ctvenuti in proprio o per delega numero 39 aventi diritto rappresen­
tanti numero 21.764.426 nioni ordinarie pari al 60,44% circa delle 
36.007.000 azioni ordinarie costih1enti l'intero capitale sociale. 
Il Presidente dichiara, pertanto che l'assemblea, regolarmente convocata, è 
validamente costituita in convocazione unica a termini di legge e di Statuto cd 
atta a deliberare sugli argomenti di parte ordinaria all'ordine del giorno, preci­
sandosi che, nel corso dcll'assen1blc:a, prima di ciascurnt votazione, saranno 
comunicati i dati aggiornati sulle pn:sen7,e. 

li Presidente quindi informa che le comunica7,ioni degli intermediari ai fini 
dell'intervento alla assemblea in oggetto dei soggetti legittimati, sono state ef­
fettuate all'emittente con le modalit::i. e nei termini di cui alle vigenti disposi­
zioni di legge. 

Comunica, inoltre, che non rìsult;i stata promossa, in re]a7,ione all'assemblea 
in oggetto, alcuna sollecitazione di deleghe di voto ai sc:nsi dell'articolo 136 e 
seguenti del TUF. 
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Precisa infine che, ai sensi dell'art. 14 dello Statuto, la Società non si avvale 
della facoltà di designare un rappresentante per il conferimento delle deleghe e 
delle relative istruzioni di voto ai sensi dell'articolo 135-undecies del TUF. 
Il Presidente, ancora, informa: 

che nessuno degli aventi diritto ha fatto pervenire domande sulle materie 
all'ordine del giorno prima dell'assemblea ai sensi dell'articolo 127-ter del 

TUF. 
Quindi comunica che, ai sensi degli articoli 13 e 14 dello Statuto sociale e del­
le vigenti disposizioni in materia, è stata accertata la legittimazione dei pre­
sent.i per l'intervento e il diritto di voto in assemblea e, in particolare, è stata 
verificata la rispondenza alle vigenti norme di legge e di Statuto delle deleghe 
portate dagli intervenuti, deleghe che, precisa il Presidente, sono a disposi­
:,;ione e potranno essere visionate dopo la chiusura dei lavori assembleari, ter­
minato il lavoro di riscontro del personale incaricato, presso il banco di regi­

stra?:ione degli inte1vetrnti. 
A questo punto il Presidente: 
- informa che, ai sensi del Regolamento UE 679/2016, i dati dei partecipanti 
all'assemblea vengono raccolti e trattati dalla Società esclusivamente ai fini 
dell'esecuzione degli adempimenti assembleari e societari obbligatori; 
- informa alt.resì che la registrazione audio dell'assemblea è effettuata al solo 
fine di agevolare la verbalinazione della riunione, che la predetta registrazio­
ne non sarà oggetto d.i comunicazione o diffusione e che tutti i dati, ad cccc­
:,;ione dei supporti audio - che saranno distrutti - saranno conse1-vati, unita­
mente ai documenti prodotti durante l'assemblea, presso la sede di Coima Res 
come specificato nell'informativa priva€y redatta ai sensi del citato Regolamen­
to e comegnata a tutti gli intervenuti; 

- dichiara che: 
il capitale sociale sottoscritto e versato alla data odierna è di euro 

14.450.800,00, rappresentato da numero 36.007.000 azioni ordinarie prive di 

valore nominale; 
-- le azioni della Società sono ammesse alle negoziazioni presso il Mercato Te­
lematico Azionario ("MTA") org:aninato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.; 
-- la Società non detiene a?:Ìoni proprie; 
-- ad oggi, il soggetto che partecipa direttamente o indirettamente, in misura 
pari o superiore al 5% (rientrando la Società nella definizione di piccola media 
impresa ai sensi dell'art. 1, comma 1, lettera w--quat.er.1, del TUP), del capita­
le sociale sottoscritto di Coima Res, rappresentato da a;,,:ioni con diritto di vo­
to, secondo le risultanze del libro soci, integrate dalle comunica?:ioni ricevute 
ai sensi dell'articolo 120 del TUF e da altre informa:,;ioni a disposizione, è Qa­
tar Investment Authority - azio1ùsta diretto: Qatar Holding LLC - munero 
di a:.àoni: 14.450.000 _,Quota% su capitale ordinario: 40.131%; 
- ricorda che non può essere esercitato il diritto di voto inerente alle a?:ioni per 
le quali non siano stati adempiuti gli obblighi di comunicazione: 
-- di cui all'articolo 120 del TLJF concernente le partecipa7:ioni superiori al 

5%; e 
-- di cui all'articolo 122, comma primo, del TLJF concernente i patti parasocia­

li; 
- ricorda, altresì, che con riferimento agli obblighi di comunicazione di cui 
all'articolo 120 del TUF, sono considerate partecipazioni le azioni in relazione 
alle quali il di.ritto di voto spetti in virtù di delega, allorchè tale diritto possa 
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essere esercitato discrezionalmente in assenza di specifiche istru7.Ìoni da parte 
del delegante. 

A questo punto il Presidente invita i presenti a voler dichiarare l'eventuale 
carenza di legittima7.ione al voto e, dopo una breve pausa, dà atto che nessu­
no manifesta carenze di legittimazione al voto e che, riguardo agli argomenti 
all'ordine del giorno, sono stati regolarmente espletati gli adempimenti previsti 
dalle vigenti norme di legge e regolamentari. 

In particolare, spiega il Presidente, sono stati depositati presso la sede socia­
le, nonchè resi disponibili sul sito internet 2v1111JJ.coimare.r,am1 e presso il mecca­
nismo di stoccaggio "emarket s!Ort{gf' i seguenti documenti: 
- in data 8 marzo 2019: 

-- la rela7.ione illustrativa sugli argomenti di cui ai punti 1, 2, 3 e 4 all'ordine 
del giorno di patte ordinaria redatta ai sensi dell'articolo 125-ter del testo uni­
co della finanza; 
- in data 2"! mar;,:o 2019: 

-- la Relazione Finanziaria annuale, comprensiva del progetto di bilancio d'e-
serci?.io, del bilancio consolidato, delle rela7.ioni degli atnministratori sulla ge­
stione, dell'attestazione di cui all'articolo 154-bis, comma 5, testo unico della 
finanza, approvati dal Consiglio di Amministrazione del 21 febbraio 2019, u­
nitamente alle rela?.ioni del Collegio Sindacale e della Società di revisione, alla 
rela7.ione annuale sul governo societario e gli assetti proptietari e alla relazione 
sulla remunera?.ione redatta ai sensi deffarticolo 123-ter comma sesto del 
TUF di cui al punto 2 all'ordine del giorno, 
mentre sono stati depositati presso la sede sociale i bilanci e i prospetti riepi­
logativi delle società controllate e collegate e le situazioni contabili delle so­
cietà controllate rilevanti non appartenenti all'Unione Europea; 
-- la relazione illustrativa sull'argomento di cui al punto 5 all'ordine del giorno 
di patte ordinaria redatta ai sensi dell'articolo 125-tcr del TLJF e dell'art. 73 
del Regolamento Emittenti Consob; 
-- la relazione illustrativa sull'argomento di cui al punto 1 all'ordine del giorno 
di parte straordinaria redatta ai sensi dell'articolo 125-tcr del TUF nonché ai 
sensi dell'articolo 72 del Regolamento Emittenti Consob; 
- in data 25 mar7.o 2019: 

-- la lista di candidati per la nomina del Consiglio di Amministra7.Ìone, presen-
tata nei termini e con le modalità di legge. 

Tutta la documentazione sopra elencata è stata consegnata agli intervenuti 
all'odierna assemblea. 

li Presidente, quindi, informa che gli onorari spettanti alla Società di revisio­
ne EY S.p.A. per i servizi di revisione resi sono i seguenti: 
-- per la revisione contabile del bilancio d'esercizio e consolidato della Società 
al 31 dicembre 2018, inclusa l'attività di verifica nel corso dell'esercizio della 
regolare tenuta della contabilità sociale e ddla con:ctta iilcva:.-;.i.une dei faui <li 
gestione nelle scritture contabili, un compenso di euro 142.250, oltre ad l V A 
e spese, a fronte di numero 1.365 ore impiegate; 

-- per la .revisione contabile limitata del bilancio consolidato semestrale abbre­
viato al 30 giugno 2018 un compenso di curo, 57.750, oltre adiva e spese, a 
fronte cli numero 419 ore impiegate. 
Precisa che i corrispettivi annuali sop.rn. indicati non includono il contributo 
Consob e che, ai sensi del Regolamento nmittcnti, in allegato al progetto di 
bilancio della Società e al bilancio consolidato è riport;,.to il prnspctto dei cor-
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rispettivi di competenza dell'cscrci:do alla Società di revisione cd alle società 
appartenenti alla sua rete, per i senrizi rispcttivamcnre forniti a Coi.tna Rcs cd 
alle società dalla stessa controllate. 
Inoltre il Presidente informa: 
- che saranno allegati al verbale dell'assemblea come parte integrante e sost.an­
,:iale dello stesso e saranno a disposi?:ione degli aventi diritto al voto: 
-- l'elenco nominativo dei partecipanti all'assemblea, in proprio e per delega, 
completo di tutti i dati richiesti dalla Consob, con l'indica?:ione del numero 
delle azioni per le quali è stata effettuata la comunicazione da parte dell'inter­
mediario all'emittente, ai sensi dell'articolo 83-sexies del TUr; 
-- l'elenco nominativo dei soggetti che hanno espresso voto favorevole, con­
trario, o si sono astenuti o allontanati prirna di ogni votazione e il relativo nu­

mero di a?:ioni rappresentate in proprio e/ o per delega, e 
- che la sintesi degli interventi con l'indicazione nominativa degli intervenuti 
medesimi, le risposte fornite e le eventuali repliche, saranno verbali,:,:at.e nel 

corso dell'assemblea. 
Quindi precisa che: 
- per esigen?:e funzionali al corretto svolgimento dei lavori assembleari, nei lo­
cali in cui si tiene l'assemblea non potranno essere utilinati sistemi di connes­
sione wircless e telefoni cellulari; 

per far fronte alle esigen'.le tecniche ed organizzative dei lavori, sono stati 
ammessi all'assemblea, alcuni dipendenti, collaboratori e consulenti della So­
cietà e rappresentanti della Società di revisione, che assisteranno la presidenza 
nel corso della riunione assembleare, e 
- con il suo consenso, sono stati anunessi ad assist.ere all'assemblea, senza tut­
tavia poter prendere la parola, giornalisti accreditati, esperti e analisti finan?:ia­

n. 

Prima di passare alla trattazione degli argomenti all'ordine dd giorno, il Presiw 
dente ricorda che i soggetti legittimati affesercizio del diritto di voto potran­
no chiedere la parola una sola volta su ciascuno degli argomenti posti in di­
scussione e ciò fino a quando il Presidente non avrà dichiarato chiusa la di­
scussione sull'argomento oggetto del.la stessa, facendosi richiesta ai soggetti 
legittimati alresercizio del diritto di voto di presentare le proprie richieste di 
intenrento mediante l'utilino delle schede ricevute all'atto della registrazione, 
presso la segreteria dell'assemblea, e precisandosi che: 
- sarà data parnla secondo l'ordine cronologico di presentazione delle doman­

de; 
ciascun intervento avrà durata massima d.i cinque minuti p.titna del termine 

dei quali il Presidente, occonendo, inviterà l'oratore a concludere; 
- al termine di tutti gli interventi su ciascun argomento trattato, saranno forni­
te le risposte alle domande, previa eventuale sospensione dei lavori assem­

bleari per nn periodo di tempo limitato; 
il Presidente potrà rispondere direttamente alle domande ovvero invitare a 

farlo gli altri soggetti chiamati ad assisterlo. 
lnfine il Presidente illustra le tnodalit.à tecniche di gestione dei lavori assem­
bleari e di svolgimento delle votazioni 
Più precisamente le votazioni sugli argomenti all'ordine del giorno avverranno 
tramite utilizzo di apposito telecomando denorn.inato "televoter", le cui istru­
zioni saranno contenute in un fascicolo messo a disposizione degli intervenuti, 
mentre le vot>1?:ioni relative alle modalità di svolgimento dei lavori assemblea•-
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ri saranno effettuate esclusivamente per ahata di mano, con obbligo per colo•• 
ro che esprimono voto contrario o astenuto di comunicare il nominativo ccl il 
numero di a7.ioni portate in proprio e/ o per delega, ai fini della verbaliz7.a7.io­
nc; 

- all'atto della registra7.Ìone per l'ingresso in assemblea ciascun partecipante ha 
ricevuto un "tclevotcr", che riporta sul display i dati identificativi del parteci­
pante medesimo e i voti di cui è portatore in questa assemblea, in proprio e/ o 
per delega; il "tclevoter", ad uso strettamente personale, sarà attivato all'inizio 
delle opera7.ioni dì voto; 

all'apertura della vota:tione, il votante dovrà esprimere il proprio voto pre­
mendo uno solo dei pulsanti presenti sul telecomando contrassegnati rispetti­
vamente con le scritte "Favorevole", "Contrario" o "Astenuto". Sele7.ionata 
l'espressione di voto prescelta si dovrà confermare digitando il tasto "ok". Fi­
no a quando quest'ultllno non sarà premuto, l'interessato potrà modificare 
l'intem~ione di voto. Una volta premuto il tasto "ok", il voto non sar,l modifi­
cabile e rimarrà visibile sul display del telecomando fino al termine delle ope­
ra7.Ìotù cli voto. Con la stessa modalità, precisa il Presidente, avverrà anche 
la vota7.ione relativa al punto 4 "Nomina del Consiglio di .Amministra7.ione, 
essendo stata presentata una sola lista per il Consiglio di Amministrazione. 
Coloro che non esprimeranno alcun voto saranno considerati non votanti; 
- coloro che non intendessero concorrere alla forma7.ione della base di calcolo 
per il computo della maggioran7.a sono invitati ad abbandonare la sala, prima 
dell'ini7.io del.la votazione, facendo rilevare l'uscita; 
- il voto non potrà essere validamente espresso prima dell'apertura della vota-
7.Ìonc; 

- 111 caso di problcnù tecnici in ordine al funzionamento del "tclevot.er", i par­
tecipanti potranno rivolgersi al personale addetto, presso l'apposita postazione; 

quanto sopra descritto in merito alle modalità di votazione, si applicherà a 
tutti i partecipanti, fatta eccezione per i legittimati che intendano esprimere 
voti diversificati nell'ambito delle a7.ioni complessivamente rappresentate, i 
quali voteranno con l'ausilio dell'apposita posta7.ione di voto assistito; 

i votanti potranno verificare la propria manifesta7.Ìonc di voto recandosi 
all'apposita postazione; 

- la vota,-;ione sull'argomento all'ordine del giorno avverrà a chiusura della di­
scussione snll'argo1nento stesso; 

i partecipanti all'assemblea sono pregati cli 11011 abbandonare la sala fino a 
quando le opeta7.Ìoni di scrutinio e la dichiarazione dell'esito della votazione 
non siano state comunicate e quindi terminate; 
- l'i11carico per le operazioni di scrutinio è stato affidato al personale cli Spafid, 
la stessa società che fonùrà assisten7.a anche nella registra7.ione degli ingressi. 

**""' 
I>a:;'._;ando alla trattazione del primo punto d~ p,:1,uc: vHLmu~d dell'ordine del 

giorno (Approvaz.iom del hìlamio di esenizjo al 31 dicm1hre 2018 e Jm,sent,:1zjone di:! 
bilancio co11so/icL1to al 31 dicembre 2018. Ddihere it1erentì e rwtse,glten/1), il Presiden­
te, in via preliminare, informa che la Società di revisione EY S.p.A., incaricata 
di esprimere il giudizio sul bilancio ai sensi del Tlfr', ha espresso un giudi7.io 
senn rilievi sìa sul bilancio cli esercizio al 3 l dicernb.rc 2018 di Coi ma Res sia 
sul bilancio consolidato alla stessa data nonchè giudi7.io di coerenza con il bi­
lancio della rela7.ionc sulla gestione e delle informazioni di cui all'articolo 
123-bis, comma 4, del TLJF, presentate nella rela7.ione sul governo societario 
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e gli assetti proprietari, come risulta dalle rela:doni rilasciate in data 20 marzo 
2019. Quindi precisa che, in considera:t:ione del fatto che la Società, ha messo 
a disposizione del pubblico, nei termini di legge, la documenta:t:ione predispo­
sta per l'assemblea e che tale documentazione è stata consegnata a tutti gli in­
tervenuti all'ini:t:io dell'adunan:t:a, per esigenze di economia dei lavori assem­
bleari e al fine di lasciare più spazio al dibattito, in mancann di richieste in 
senso contrario da parte dell'assemblea in oggetto, si ometterà la lettura dei 
documenti relativi al punto in discussione, limitando la lctturn alle sole propo­

ste di deliberazione. 
In assenza di dissensi, il Presidente dichiara di omettere lettura integrale dei 
documenti dì bilancio e delle relazioni, precisando tuttavia, con riguardo ai 
successivi argomenti all'ordine del giorno, che, prima dell'apertura di ciascuna 
discussione, i legittimati potranno richiedere la lettura dei documenti che sia­

no già stati messi a disposizione del pubblico. 
A questo punto l'Amministratore Delegato ptocede ad illustrare il bilancio 
e i risultati dell'esercizio mediante illustrazione e commento delle ,iiides allega­

te al presente verbale sotto "A". 
Al termine dell'esposizione: 
- il Presidente dà lettura della proposta di delibera infa trascritta; 
- il Presidente del Collegio sindacale richiama i contenuti della rcla7:ione 
del Collegio sindacale sul bilancio d'eserci:t:io e dà lettura delle conclusioni 
della stessa, qui trascritte: Il Collegio Sindacale dà atto di aver vigilato sHl!'osservan­
za ddle norme procedurali e di legv,e riguardanti !t1 formazione del bilancio separato e del 
bilancio consolidato 2018, nonché sul n'spetto dei doveri propri degli Amministratoti ùt 
tale maleria. Il Bilancio di esercizio e il Bilanào Consolìda!o della Società si chilldono 
mll l'attl'stazjone ti/asciata dall~/J111ministmtore Dele

0
v,ato e dal Diri,v,enfl' Preposlo alla 

n:dazjone dei doc11menti contabili smil'tari ai sensi ddl'Art. 154 bis del Testo Unico di 
l'inrmza e dell'Art. 81 !er dd Regolamento Dmittmti Consob n. 1f971 del 14 maggi,o 
1999 e s11ccessive modificazioni. Il IJilamio del!'esrniz/o e il Bilancio COnso!idt1!0 di 
(X)JMA REìS S.p.A. SI{Q sono red11tti secondo gli Tn!ernationa/ l'ina!lcial Rep01tÙ(ff, 
Standanls. Noi! essendo dema11d11to a/ Collegio Sindacale d con/rollo analitico s11! con/1'­

tmto del hi!.tmcio l'allività del Co!!e,v,io si è limitata a/la vigilanza sul!'impos!azJone gme­
rale data C{f!,li s!eni, sulla loro xenemle lY!l'.fòrmità alla I ...egge per q11el che rig11arda la loro 

jòm1az/011e 1, slmlt11m e il rfrpet!o degli schemi obbligatori. Sulla base delle considerazio­
ni sopm svolte, 11011 tilevando motivi ostativi, e-1pti111im110 /'assenso, per q11anto di nostra 

compe!e11zll, a!l'approvaz/one del bi!a1tcio Jeparato del!'eserrizjo 2018, 11nita men/e 'alla 
Relazione su/!a Gesliom: mJÌ come presentati dal Co1ts{v,lio di A111ministrazio11e. Non ri­

/el)iamo altre/! mo/ivi ostatiti sulla pmposta del ConsijI/io di /itm11inistrazj,one àrca la 

destinazione dell'11tile de!l'eserri:z/o di l:,'11ro 36.889.839; 

- il Presidente apre la discmsionc. 
Loizzi, sottolinea che, pur in un contesto economico difficile, COIMA RJ,:S 
conferma la propria solidità patrimoniale e finanziaria, presentando indicatori 
in crescita, incluso il dividendo, così mantenendo un "patto non scritto" con 
gli azionisti; apprezza particolarmente la scelta di focalizzare il hmineJs nella 
città di Milano. Concludendo chiedendo: i progetti in cantiere per il 2019; la 
politica dei dividendi per i prossilni anni; l',mdamento del primo trimestre 

2019. 
Croce, si sofferma anzitutto sul Pavìllion, asse! che è stato fortemente rivalu­
tato n,a al contempo concesso in loca7.Ìone mantenendo l'athiale destinazione 
ad uffici, che assicura un canone inferiore a guello che si sarebbe ottenuto da 

7 



una modifica della desti.na7,ione a commerciale; domanda quale sia il rendi­
mento considerando l'attuale valore rivalutato. Quanto alle filiali Deutsche 
Bank cedute nel 2018 e negli anni precedenti, teme che il p.re:.::zo di vendita 
sia inferiore al pre:.:::.::o di acquisto originario e che si tratti quindi cli un investi­
mento non particolarmente fruttifero; chiede le previsioni per le filiali ancora 
in portafoglio. Ricorda quindi che la disciplina delle Sl!Q prevede la d.istribu-
7,ione del 70% dell'utile dcll'eserci7,io e chiede le previsioni di dividendo per il 
20'19, a fronte di un rendimento medio degli .investimenti che - ricorda il so­
cio - si attesta al 5,5%i. Dopo aver rilevato che il valore di Korsa è inferiore al 
NA V e chiesto le ragioni, conclude chiedendo il valore del CA V e c1uali infor­
ma7,ioni vengano diffuse sui dati trimestrali. 

Nessun altro chiedendo la parola, l'Amministratore Delegato si sofferma 
an:.::itutto sul tema della dividend poli:J, precisando che - ferme restando le pre­
rogative del Consiglio in materia - l'operato del 11/itllt{~ement persegue un profi­
lo di rischio che garantisca una stabilità del risultato; precisa peraltro che, seb­
bene il risultato del 2018 sia stato caratterinato anche da eventi eccezionali, 
le previsioni per l'eserci:.::io in corso sono in linea con l'esercizio 20l8 in termi­
ni di reddito operativo. Rinviando alle comunicazioni al mercato per i risultati 
del trimestre, sottolinea che gli sforzi del management sono attualmente foca­
linatì sulla valori7,zazione della pon,;ionc di portafoglio (pari a circa il 46% del 
totale) che non è già oggetto di contratti di locazione a lungo termine, come 
ad esempio il complesso Ilonnct; assicura che la liquidità at.hialc consente di 
proseguire le strategie di investimento. Quanto al Pavillion, }'j\.mministratore 
Delegato conferma che il canone medio degli immobili ad uso ufficio della 7,0-
na è inferiore a quello degli a.r.re/ conuncrciali (attestandosi rispettivamente a 
circa 550 e tra 1.000 e l.500 euro al metto quadro), ma al contempo ricorda 
che l'edificio non avrebbe in ogni caso potuto avere una destina:.::Ìone intera­
mente commerciale e che dunque il canone concordato è solo leggettnentc in­
feriore a quello che si sarebbe poh1to ottenere con il cambio di destina7,ione, 
che d'altra parte avrebbe richiesto maggiori investimenti e tetnpi più lunghi; 
precisa che il rendimento del Pavillion, considerando l'attuale valore rivaluta­
to, è del 4,8{1/,J, ampiamente superiore a quello mcd.io di mercato, a dimostra­
zione della pruden:.::a applicata nella rivalutazione dei beni. 
Interviene il Presidente, per precisare che nella decisione si è tenuto anche 
conto del mtin,g particolarmente soddisfacente di IBM quale conduttore. 
L'Amministratore Delegato a propria volta richiama le condi:.::ioni partico­
larmente vantaggiose del contratto, che prevede una durata di nove anni se117,a 
facoltà di recesso del conduttore, essendosi convenuta una deroga consentita 
dalla disciplina applicabile. Sì sofferm.a quindi sul segnalato disallineamento 
rra la quotazione del titolo e il NAV, esprimendo l'opinione che ciò derivi es­
senzialmente da due fattori: in primo luogo, dipende dallo scenario economico 
e politico generale del Paese che non ha la piena fi.Llucia degli investitori e dd 
mercato, fattore sul quale la Socictù non può intervenire, se non focalizzando­
si - come in effetti sta facendo - su un portafoglio che abbia le caratteristiche 
della stabilitù e misurabilità; in secondo luogo, dipende da alcune caratteristi­
che proprie della Società e del suo h11siness: da un lato, la rnpitalizzazione ed il 
flottante inferiori a quelli di altre comparabili '.;ocietà europee r:, dall'altro lato, 
la presenza nel portafoglio di alcuni a.ud che possono scontare un giudizio ne­
gativo del mercato. Ne sono esempio - continua - le filiali Deutsche Bank, 
sulle quali i.l mercato dà - in maniera non condivisibile ad avviso della Società 
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- un giudizio non del tutto positivo, che ha portato il Consiglio ad accelerarne 
la dismissione, che peraltro avviene a valori ampiamente superiori a quelli che 
il mercato sembra attribuire a tale t1ssct . .Analogamente, il mercato ha dimo­
strato di non appre:n:are appieno gli immobili locati a Vodafone per l'eccessi­
va concentra?:ione del portafoglio su un singolo cliente, al che si sta ponendo 
rimedio con i nuovi investllnenti. 
Il CFO Fulvio Di Gilio, segnala che il GAV al 31 dicembre 2018 è pari a 665 
milioni di Euro e che in occasione delle cadenze trimestrali (marzo e sett.em-• 
bre) viene resa una informativa più sintetica rispetto ai dati annuali e seme­
strali, ma comunque inclusiva degli schemi di bilancio, del rendiconto fman­
ziario e delle note di commento; precisa inoltre che i valori di dismissione del­
le filiali Deutsche Bank sono in linea con quelli dell'apporto originario, sebbe­
ne in taluni casi inferiori ai valori rivalutati al momento della cessione, in par­

ticolare nei casi di cessione massiva. 
L'Amministratore Delegato precisa che lo scostamento del valore del titolo 

è del 31% rispetto al NAV e del 19% rispetto al GAY. 
Nessun altro chiedendo la parola, il Presidente: 
- dichiara chiusa la discussione; 
- dà atto che i presenti sono invariati; 
- pone in vota?:Ìone mediante televoter (ore 10,30) la proposta di delibera di 
cui è stata data lettura e qui t.rascritta: 
".T.., 'a.ue111b/ea di Coi/Ila Res Sp.A. SIJQ: 

- esaminalo il bilancio di esenizjo chiuso a/ 31 dicembre 2018; 
- esaminato i/ hi/muio consolidato chi11so al 31 dicembre 2018: 
-preso ,lito de/le relazioni del Collegio Ji11damle e della Società di revisione, 

Delibera 
- di appmvare il bilancio di esenizjo chillso al .31 (trmtuno) dicemhn: 2018 (duemiladi­

ciolto) e la rdazjonr: .ml/a gestione,: 
- di co1(/uire al C01w;gho di /1mministrazjone, r per e.1-.ro t1I Presidmle ed all'Ammini­
stmtore Delegato, in via diJgilm!a tra foro, ogni più mJJpio _potere per dare concreta ed i11-
tegmle esemzjone a!lt de!iherazjoni cht precedono nei rispe!!o del!t1 normativa applimhi/e 
e, in pmticolare, Jmmdcrc ai deposi/i ed alla p11bblicazione del.Jr,scirolo di bilancio e, in 
,gmeraie, della docume11tazio11e td!o stesso ronda/a ai semi e per gli effètti delle disposi­

zioni normative e re,~o!a111entan· w;genti'. 
J ,'assemblea approva all'unanimità. 
Come da dettagli allegati. 
li Presidente proclama il risultato. 

*** 
Passando alla trattazione del secondo punto di parte ordinaria all'ordine del 
giorno (Destinazione del risultato di esercizio e proposta dis!rib11zione dividendo. Deli­
bere imrellti e co1Jseg!fe11tz), il Presidente dà lettura della proposta di delibera in­
fin trascritta ed apre la discussione. 
Croce, chiede se la destina?:ione di parte dell'utile alla riserva da rivalutazione 
sia coerente con la disciplina delle SIIQ che prevede la disttibu,:ione del 70°1(, 

dell'utile dell'esercizio. 
ll CFO Fulvio Di Gilio, ne dà conferma, segnalando che la disciplina vigente 
prevede la dist.ribuzione del 70% dell'utile prodotto nell'eserci?:io dai canoni 
di loca?:ione itmnobilìare, ma al contempo impedisce la distribuzione dell'utile 
prodotto daLle rivalutazioni - che confluisce appunto nella relativa riserva 
fino al momento della effettiva dismissione del]' a.ud a cui si riferiscono. 
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Nessun altro chiedendo la parola, il Presidente: 
- dichiara chiusa la discussione; 
- dà atto che i presenti sono invariati; 

- pone in vota?:ione mediante telcvoter (ore 10,37) la proposta di delibera di 
cui è stata data lettura e qui trascritta: 
"L't1ssemhlea di Coimt1 ReJ S.p . ./1. SlfQ: 

- esm11ùwto il bi!t1mio di fserciz/o chùMo a/ J I dicembre 2018; 
- eJ(fJJJinalo il bilancio consolidalo chù1so al 3 I dicevzbre 2018; 

-preso ,:1tt1! del/e rel,:tz/oni del Colle
0
~io sùu!rtcale e della Società di revisto!le, 

Delibera 
- di des!inare il rùJJlta!o de!!'esercizfo 2018 di euro 36.889.839, che re.1id11a m euro 
33.289.1.39 dopo la dùtrilmzjone de!!'accrm!o s11I divid1,ndo de!frrerciz/o 2018 di mro 
3.600.700 deliberato dt1! Consiglio di A.111mù1is!raziom in d(fta 8 novembre 2018, co­
t11e segt1e: 
-- r1 n'serv,1 di vahttaz/om e11ro 25.869.732; 
-- a utili pott(fti a n11ovo e11ro 218.()07; 

- agli azjonisti a titolo di dividendo euro 7.201.400 alla da/a di stacco del/a cedo/a (23 

apn"/e 2019), a saldo de!/'acconto s11/ dividendo dell'esercizio 2018 di e11ro 3.600.700 

dis11ib11ito in da!a 21 novembre 2018. Il dil!idmdo re/,'.ltivo al/'esercizjo 2018 si deter­
mina pertanto tra amm!o e saldo in mro 10.802.100; 

- di stabilire che /a data di str1cco del/a cedola sia i/ 23 aprile 2019, la record date, ai 

semi de/l'art. 83-terdecies de/ D .. Lgs. 58 de/ 24 .fthhraio 1998, il 24 aprile 2019 e la 
data dipagamento il 25 apri/e 2019; 

- di co1rfè1ire a/ Cons~f',lio di /1mministmz/om e, Jwr esso, a/ Preside11/e r:d al/:4mmilli­
strtttrm Deil:f',ato, ill via dis,,gùmta tra loro, fJ,_f',IIÌ più ampio poteri? per dare concreta ed i11-
tep,:t/e e.rea1zione alle de/iherazjoni che precedono nel 1ispetlo della ,wrmativa applicabi­
le.': 

L'assemblea approva all'unanimità. 
Come da dettagli allegati. 
Jl Presidente proclama il risultato. 

**·1" 

Passando alla trattazione del terzo punto di parte ordinaria all'ordine del 
giorno (Relazione s11//a 1r1mmemzfonc, m semi de//'mt. 123-tet; tWJJJJhl _3, de/ d.ig.1: 
N. 58/ 98, co,rm s11an.Jivm11e11te 111odijìcato. l)e/ihcre imnmti e consçg11enll), il Presi­
dente ricotda che l'argomento è trattato nella Rela;,;ione sulla Rcmunera?:ione 
approvata dal Consiglio di Amministrazione della Società in data 21 febbraio 
2019, previa approvnione da parte ciel comitato per la remunerazione, già 
messa a disposi;,;ione del pubblico con le modalità e secondo i termini previsti 
dalla normativa vigente. Quindi ranunenta che, ai sensi dell'articolo 123 -ter, 
comma 6, del TU[•', l'assemblea è chiamata a deliberare in senso favorevole o 
contrario sulla prima sezione della Relazione sulla Remunerazione, prevista 
dal comma 3 del medesimo articolo 123-tci:, che illustra la poli.Li.ca della :m­
cietà in materia di remunera?:ione dei componenti degli organi di amministra-
7:Ìone e dei dirigenti con rcsponsabiJità strategiche, nonché delle procedure u­
tiliz;,;at.e per l'ado;,;ione e l'attuazione di tale politica e che, ai sensi del suddet­
to articolo 123-tcr, comma G, del TU F, la deliberazione in oggetto non avrà, 
in ogni caso, natura vincolante. 

Tl Presidente dà lettura della proposta di delibe.ra injl'a t.rascritta cd apre la di­
scussione. 

Nessuno chiedendo la parola, il Presidente: 
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- dichiara chiusa la discussione; 
- dà atto che i presenti sono invariati; 
- pone in votazione mediante televoter (ore to,40) la proposta di delibera di 
cui è stata data lettura e qui trascritta: 
11L'assemh!ea di Còima .Res S.p.A. SJ{Q, esa1JJinata la Rdazione sulla futmmemz/one 
ai .l'm1i d~g!i attico/i 123-ter del D.~~s. N. 58 del 2,1 jèhbmio 1998, come Stfrccniva­

tlll'nll' modijìca!o e 84-qua!er del Regolamento Consoh 11971/99, rome sJ.tccessivamer1te 
modificalo, tlf'l'mvata dal Consi,_glio di ./lmminis!mzione della S oàe/.à stt propo,ila del co­
mitato per la retmmemzjone, 

Delibera 
in senso jàvon:vo!e - ai sensi de//'a,t. 123-ta; comma 6, de! D.Lgs, .N 58 del 24 féb­
bmio 1998, come modificato, e ad ogni altrv ~ffetto di legge e di regolammto - in metito 
al conlem!lo della prima sezione della reliizjone in materù:1 di mmmemzjone. ". 
J,'assemhlea approva a 1naggioranza. 
Pavo.revoli n. 18.873.905 azioni. 
Contrarie n. 2.890.52'1 azioni. 
Astenute n. L200 azioni. 
Come da dettagli allegati. 
Il Presidente proclama il risultato. 

Passando alla tratta7.ione del quarto punto di parte ordinaria all'ordine del 
giorno (No1JJina del Comi,~ho di .A1mninistmzjm1e: 4.1 De!em1i11azjo11e del m11JJem dei 
compomnti il Co11siglio di Amministrazjone; 4.2 Determinazjonc della durata in emica 
del CoJJsiglio di A1JJmù1istmz./rme; 4.3 Nomina dei romponrnli del Comig/io di .Ammi­

nistmz/one; 4.4 Nomina del Prrsidm!e del Cowiglio di Amministraziom: 4.5 Dl'fenni­

nazjone dd rompmso dei rovljxmmti il Consiglio dì A111ministrazione), il Presidente 
ricorda an7.Ìh1tto che con l'approvazione del bilancio al 31 dicembre 2018 sca­
de il mandato del Consiglio di Amministra?.ione in carica. J .'assemblea viene 
pertanto invitata a provvedere alla notnina del nuovo Consiglio di Ammini­
strazione, previa determinazione del numero dei suoi componenti e della loro 
durata in catica, nonché a prnvvcdcre alla determina7.ione del relativo com­
penso. Quindi, in ragione della connessione di tutti i sottopunti relativi alla 
nomina del nuovo Consiglio di Amministrazione, per esigenze di economia dei 
lavori assembleari e al fine di lasciare più spazio al dibattito, in mancanza di 
richieste in senso contrario da parte dell'assemblea, jJ Presidente propone di 
procedere alla trattazione congiunta dei medesimi, mantenendo tuttavia sepa­
rate le relative votazioni. 
Quindi il Presidente segnala che qualora i signori azionisti presenti intendes­
sero formulare ulteriori proposte riguardo al punto in oggetto (i.e. il quarto 
punto di parte ordinaria dcll'o.d.g.), gli stessi potranno richiedere di interveni­
re con le modalità già descritte in precedenza e, in tal caso, per ragioni di eco­
nomia dei lavori assembleari sarà messa in vota7.ione, per prima, la proposta 
formulata dal Consiglio di An1minist.ra7.ione laddove esistente. Nel caso in cui 
tale proposta dovesse raggiungere la maggioranza dei voti e fosse, dunque ap­
provata, non si procedenl con le votazioni sulle ulteriori ptoposte. 
Facendo rinvio a t1uanto contenuto nella relazione illusttativn predisposta dal 
Consiglio di Amminist.ra7.ione con riguardo al quarto punto all'ordine del gior­
no di parre ordinaria e messa a disposizione del pubblico nei termjni e con le 
modalità previsti dalla normativa vigente (omettendosene pertnnto lettura), il 
Presidente ricordfl che: 
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con riferimento al sottopunto "4.1 Determin,,1ziom de/ n11mero dei componenti il 

Consfr/io di /lmmùtistrazfone", ai sensi dell'art. 18 dello Statuto, la Società è am­
ministrata da un Consiglio di J\mrninistrazione composto da un numero mini­
mo di tre ad un numero massimo di undici membri, compreso il Presidente e 
uno o più Vicepresidenti, segnalandosi peraltro che gli azionisti presentatori 
dell'unica lista, cui si riferirà in seguito, hanno proposto di determinare in 9 
(nove) il numero dei membri del Consiglio di Amministrazione; 
- con riferimento al sottopunto "4.2 Determinazione della rhtmla Ù! carica del Con­
s{~lio di Amministmzjone': si ricorda che ai sensi dell'art. 18 dello Statuto, gli 
amrninistratori restano in carica per tre esercizi, salvo diverso inferiore perio­
do stabilito dall'assemblea all'atto della nomina e scadono alla data dell'as•· 
semblea convocata per l'approvazione del bilancio relativo all'ultimo esercizio 
della loro carica, segnalandosi che il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto 
di proporre che gli amministrntori rimangano in carica un esercizio, in linea 
con la miglior prassi di mercato e nell'interesse degli a7:Ìonisti e della società 
stessa e che analoga proposta è stata avanzata dagli azionisti presentatori 
dell'unica lista; 

- con riferimento al sottopunto "4.3 Nomin,,1 dei componenti del Cons(~lio di Anvni­
nistrttzione", si ricorda che gli amministratori vengono nominati dall'asse111blca 
nel rispetto della disciplina pro-tmtj>ore vigente inerente l'equilibrio tra generi 
sulla base delle liste di candidati presentate dagli a7.Ìonist:i e depositate presso 
la sede della Società entro il venticinquesimo giorno precedente la data 
dell'assemblea; tuttavia, in considerazione del fatto che il termine per il depo­
sito delle liste dei candidari alla carica dì componente del Consiglio di Ammi­
nistrazione giunge a scadenza in un giorno festivo, tale termine a beneficio de­
gli azionisti è stato posticipato al giorno successivo non festivo (i.e. il 25 mar­
:.-:o 2019); a tale proposito il Presidente segnala che a tale data, è stata pre­
sentata una sola lista per la nomina del Consiglio cli 1\mministrazione, da patte 
di Coima SCR S.p.J\., Gatar Holding LLC, Coima S.r.l. e Manfredi Catella, ti­
tolari complessivamente di n. 14.783.143 azioni ordinarie della Società, rap­
presentanti il 41,07% del capitale sociale, di cui n. 14.707.000 conferite al 
patto parasociale sottoscritto in data 1 ° dicembre 2015 e rinnovato in data 1 ° 
dicembre 2018. La lista reca i candidati nelle persone e nell'ordine progressivo 
di seguito indicali: 

1. Abdula'ZÌZ al Naama Pcras, nato a Doha (Cat.ar) il 6 agosto 1991; 
2. Catella Manfredi, nato a Livorno il 18 agosto 1968; 
3. Capuano Massimo, nato a Palermo il 9 settembre 1954; 
4. Elarnine Oliver, nato a Nimes (Francia) il 9 ottobre 1972; 
5. Gabriel Luciano, nato a Muralto (Svizzera) il 15 agosto 1953; 
6. Stabilini Alessandra, nata a Milano il 5 novembre 1970; 
7. Ardissone Agostino, nato ad Alassio il 2 novembre 1946 
8. r"'glin AriPl<l, n<>t·-:, ,~ R .... ,.g,.>tnn ;1 ')n g"nn,..in 1(}71, 

9. Centra .Antonella, nata a Roma il 20 settembre 1969. 
Quindi il Presidente informa che i candidati 1\bdulaziz Al Naama, Elamine 
Oliviet, C-abricl Luciano, Stabilini Alessandra, Ardissone Agostino, Caglio A. 
rida e Centra Antonella sono in possesso dei requisiti di indipendenza previsti 
dalla legge (art. 147-ter, comma 4, e art. 148, cotntna 3, 'J.'UF) e dei tt'quisiti di 
indipendenza previsti dal codice di autodisciplina. 
lJnirarnente alla lista, corredata della certificazione attestante la titolarità della 
partecipazione detenuta dai soci presentatori, sono inoltre stati forniti (i) un'e-
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sauri.ente informativa sulle caratteristiche personali e professionali dei candi­
dati, (ii) le dichiarazioni con le quali i singoli candidati accettano la candidah1-

ra e attestano, sotto la propria responsabilità, l'inesistenza di cause di ineleggi­
bilità e di incompatibilità ed il possesso dei requisiti di onorabilità, nonché l'e­

ventuale possesso dei requisiti di indipendenza previsti dal combinato dispo­

sto degli artt. 147-ter, comma 4, e 148, comma 3, del TUF (iii) l'indicazione 
dell'identità dei soci che hanno presentato le liste e della percentuale di parte­

cipazione complessivamente detenuta; 
- con riferimento al sortopunto "4.4 .Nomi11a del Pn'-1ide11te del Co11s1jl_,lio di ./-'!.1;m1i­
nis!razjo111l', si ricorda che ai sensi dell'art. 20 dello Statuto della Società, il 
Consiglio di Amministrazione elegge tra i suoi membri un Presidente e, even­

tualmente, uno o più Vicepresidenti, salvo che non vi abbia provveduto l'as­

semblea, segnalandosi che gli azionisti presentatori dell'unica lista hanno pro­
posto di nominare Massimo Capuano Presidente del Consiglio di Am.mi.nistra­

zione; 
- con riferimento al sottopunto "4.5 Detmninazionc del compenso dà componenti i! 
Consi,glio di /:J.tmnùiistrazjone", si ricorda che, ai sensi dell'art. 20 dello Stah1to 

della Società, i compensi spettanti al Consiglio di Amrniillstra7,ione sono de­
terminati dall'assemblea e restano validi fino a diversa deliberazione, che la 

remunerazione degli amministratori investiti di particolari cariche è stabilita 

dal Consiglio di Amministrazione, sentito il parere del Collegio sindacale e cbe 
l'assemblea può, tuttavia, determinare un importo cornplessivo per la remune­

razione di tutti gli amministratori, inclusi quelli investiti di particolari cariche, 
segnalandosi che il Consiglio di Amrninistrn?:ione in scaden?:a si è astcnnto dal 

formulare specifiche proposte, mentre gli azionisti presentatori dell'unica lista, 

hanno formulato la seguente proposta: di stabilire (i) in curo 150.000 il com­

penso complessivo annuo del Presidente del Consiglio di Amministrazione 
(inclusivo dell'eventuale emolumento per la partccipa?:ione ad uno o più CO·· 

mitati interni); e (ii) in euro 240.000 il compenso complessivo annuo del no­

minando Consiglio di Ammin.istra?:ione ai sensi dell'art. 2389, comma 1, del 
Codice Civile, da ripartire tra i suoi componenti in conformità alla deliberazio­

ne da assumersi dal Consiglio medesimo. Tal.i cornpensi non includono la ulte­

riore remunerazione dell'Amministratore Delegato e la remunerazione dei 

consiglieri per la partecipazione ai comitati interni che verranno stabilite dal 

Consiglio di .Ammirllstra:.-:ione sentito il parere del Collegio sindacale. 

11 Presidente apre quindi la discussione. 
Ncssnno chiedendo la parola, il Presidente: 
- dichiara dllusa la discussione; 

- dà atto che i presenti sono invariati; 
- pone in vota'Zione mediante t.elevotcr (ore '10,50) la proposta di determinare 

in 9 (nove) il numero dei membri del Consiglio di Amminist.razionc. 

L'assemblea approva a maggioran,-:a. 
Favorevoli n. 21.031 .080 azi01ll. 

Contrarie n. 734.546 azioni. 

Come da dettagli allegati. 
Il Presidente proclama iJ risultato e pone in votazione mediante tclcvoter (o­

re J 0,5 '!) la proposta di dctcnninare in un eserci7.io la durata in carica del 

Consiglio di 1\tnminist.razione e pertanto fino all'approvazione del bilancio di 

esercizio al 31 dicembre 20'!9. 
L'assemblea approva unanin1e. 
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Come da dettagli allegati. 

11 Presidente proclama il risultato e pone in votazione mediante telcvotcr (o­
re 10,52) l'unica lista presentata. 
T .'assemblea approva a maggioranza. 
Favorevoli n. 21.710.955 azioni. 
Contrarie n. 53.471 a7,ioni. 
Astenute n. 1.200 azioni. 
Come da dettagli allegati. 
Il Presidente proclama il ristùtato, dichiarando eletti: 
1. i\bdulaziz Al Naama Feras 
2. C.:atella Manfredi 
3. Capuano Massimo 
4. Elamine Olivier 
5. Gabriel Luciano 
6. Stabilini Alessandra 
7. Anlissone Agostino 
8. Caglio .Ariela 
9. Centra Antonella, con la precisazione che 

- dei consiglieri eletti 6 appartengono al genere maschile e 3 al genere femmi­
nile, essendo pertanto la nomina conforme al disposto in materia di equilibrio 
fra i generi ai sensi di legge e di statuto; 

- 7 hanno dichiarato lli possedere i requisiti di indipendenza previsti dalla nor­
mativa vigente e dal codice di autodisciplina delle società quotate, e 
- la durata del Consiglio di Amministrazione è fino all'apptovazione del Bilan­
cio al 31 (trenhmo) dicembre 20l9 (duemiladiciannove). 
Il Presidente pone in votazione mediante televoter (ote 10,55) la proposta di 
nominare Massimo Capuano Presidente del Consiglio di Amministrazione. 
/ ,'assemblea approva a maggioranza. 
Favorevoli n. 20.764.672 azioni. 
Contrarie n. ·t .000.954 a?.ioni. 
Come da dettagli allegati. 

Il Presidente proclama il risultato e pone in votazione mediante televoter (o­
re 10,56) la proposta di stabilire (i) in euro 150.000 il compenso complessivo 
annuo dd Presidente del Consiglio di Amministrazione (inclusivo dell'even­
tuale emolumento per la partecipa;,;ione ad uno o più comitati interni); e (ii) in 
curo 240.000 il compenso complessivo annuo del Consiglio di Amministrazio­
ne ai sensi dell'art. 2389, comma -1, del Codice Civile da ripartire tra i suoi 
componenti in confonnitù alla deliberazione da assumersi dal Consiglio mede­
simo, precisandosi che tali compensi non includono la ulte.riore remunerazione 
dcll'Amrninistrn.tore Delegato e la remunerazione dei consiglieri per la parteci­
pazione ai comitati interni che verranno stabilite dal Consiglio di Amministra-
zinne sentito il parere del Collegio sindacale. 
L'assemblea approva a maggioranza. 
Favorevoli n. 21.029.880 azioni. 
Contrarie n. 734.546 azioni. 
1\stenute n. 1.200 a?.Ìoni. 
Come da dettagli allegati. 
Il Presidente proclama il risultato. 

*** 
Passando alla trattazione del quinto punto di parte ordinaria all'ordine del 
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giorno (Autorizzazjone al!'t1Ciptisto (' alla diJposiz/one di azioni proprie di semi 
de//'mt. 2351 del Codice Civile. Delihere inermli e am.re,_g11e11!i), il Presidente ricor­
da che l'argomento è trattato nella relazione illustrativa del Consiglio di Am­
ministrazione, già messa a disposizione del pubblico con le modalità e secon­
do i termini previsti dalla normativa vigente. 
Il Presidente dà lettura del.la proposta di delibera irlra trascritta cd apre la di­

scuss10ne. 
Croce, rileva che l'autorizza?:ione viene richiesta quest'anno per la prima vol­
ta e per finalità molto ampie; chiede se vi siano già specifiche ini,:iative allo 

studio. 
11 Presidente, sottolinea che COlMJ\ RES è una società "giovane" e che, do­
po l'IPO del 2016, si è avvertita l'csigem:a di dotarsi di strumenti tipici del 
mercato di Borsa - come appunto l'autorizzazione in commento e la successi­
va delega all'aumento di capitale - che assicurino al Consiglio di Amn1inistra­
zione la disponibilità, da valutarsi ovviamente al momento opportuno, di stru­
menti caratteri,:nti dalla massima flessibilità. 
L'Amministratore Delegato sottolinea che la scelta di richiedere l'autorizza­
zione è maturata anche alla luce dell'apporto dei Consiglieri stranieri e dell'a­
nalisi della prassi di società comparabili a CO IMA RES in Italia e all'est.ero. 
Davanzo, chiede quali siano i limiti massimi di legge per l'acquisto di azioni 

propne. 
Io notaio ricordo che il massimo consentito dalla legge è pari al 20% del capi­
tale sociale ai sensi dell'articolo 2357, comma 3, del Codice Civile e che le o­
perazioni di acquisto possono essere effettuate nei limiti degli utili distribuibili 
e delle riserve disponibili risultanti dall'ultimo bilancio approvato. 
Davanzo, chiede a quanto ammontino attualmente tali riserve disponibili. 
11 CFO Fulvio Di Gilio, segnala che la riserva sovrapprezzo (da ritenersi di­
sponibile in quanto la riserva legale è capiente ai sensi di legge) è pari ad oltre 

300 milioni di Euro. 
Davanzo, eviden?:ia che i limiti di legge, guali richiamati nella proposta del 
Consiglio, appaiono particolarmente ampi ed invita ad utiliz?:arli con cautela. 
Il Presidente, ribadisce che la scelta di richiedere un'antorinazione nei limiti 
massimi di legge appare coerente con gli obiettivi della proposta, volta appun­
to a dotarsi di strumenti caratterinati dalla massima flessibilità. 
L'Amministratore Delegato, assicura che lo strumento sarà utilinat.o dal 
!JJ/Jnat,emmt nei limiti in cui ciù risulterà opportuno a sostegno del h11sù1ess della 
Società, senza ce1tamente snaturarlo. 
Nessun altro chiedendo la parola, il Presidente: 
- dichiara chiusa la discussione; 
- d:\ atto che i presenti sono invariati; 

pone in votazione mediante tdevoter (ore 11,05) la proposta di delibera di 

cui è stata data lettura e qui t.rascrÌlta: 
"L'ossemh!w ordinmia di Coima ReJ SJ{Q Sp.A., eJamùza!a la re!azjoJJe del Còmi­

g!io di Amminùtrazione, 
Delihff'a 

1. di tm!orizzare !'acqmSto di azioni ordillarie di Colma RcJ SI{Q S.p./1. _Fi!!o al nH­

me,v massimo consenlilo per lr;fl,P,c, i11 11m1 o J,'llì volte, per t1n pnùido di I 8 mesi dalla da­
ta della presente ck!ihera. 
Gli acqttisli dovramw essere effi:!!Jmti con le modalità di mi a/l'ari. 144-his to!J-!IIM 1, 

lett. (~, /J ), l), rO {' d-!e1) dd Kr;zo!ame11!0 Emittmti, {f co11diziot1i di prez~:o conjòrmi O 
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q11an/o previsto dal/',,1rticolo 5, comma 1, del R1:~olr1mento UE n. 596/ 2014 del 16 a­
prile 2014, dall'art. 3, co11mw 2, del Regolmnm/o Del(~ato UE 11. 1052/2016 della 
Commissione mropm de!/'8 marzo 2016 o da altn: diJposizjoni di volta in voi/a appli­
ctJbi!i <11 momento de!!'oprrazione. 

Le opemzfoni di acq11isto .rarmmo ([/èttuate in osserv,:mztt deii articoli 2357 e seg111:11ti 
del Còdice Cìvi/r!, dell'attico/o 132 del 'lVF, de!/'atticolo 144-bis del Regolamento E­
mittenti, dell'ari. 5 del Regolamento Uh' n. 596/2014 de/ 16 aprile 2014 e di opti al­
lm nonna appliwhile, tme11do anche conto delle pnnri di merctJto 1m1meJ.re dalla Consoh; 
2. di mt!mizzare la di.1posizjom de!ù azjoni proprie, in ttfhl o più volte, sen.z.a limiti 
tempom!t~ anche prima di aver esaurito i! quantitativo v1,,nrùno di azjo11i acquistahilr, 
nei modi n'tentt!i più opport11ni nc!l'interesse ridia società e nel ri.rjJe/!o della non1H1tiva 
applicahi!e, con le segttenti modalità alternative: 
- mediante operazioni in denaro; in tal caso, la vmdita delle azioni proprie, non potrà es­
sere ejfotluala ad 11n prezzo injàiore del 20% 1ispetto al prezzo di rife,imento rilevalo 
.ml lvlT./1 JJe!!a set/71/a di borsa precr:dm/e OJ1,ni .JÌl{gol1 operazjrme; 
- medianlf: opertfzjo11i di scambio, permuta, compensazione, crJ1ifè1imento o q11aùiasi altro 
atto di dùposizjone non in denaro o al servizio di opertfzjoni s11/ capila/e o al!re oper,1-
zioni societarie e/ o finanzji:1rie e/ o a/Ire operazioni di natum stmordùwria o co111tmq11e 
per qHa!siasi altro atto di disposizione non in denaro, inc/11.ri gli eventtwli programmi di 
ass(gn,:1ziom grat11ita ,:ti soci anche in dividendi. Tn !al mso, i termini economici del!'ope­
mzjone srm:m110 in ragione della natura e delle cctmlteris/iche de/l'operazione, anche te­
nem!o conio de/l'andamento di mercato del /ilo/o Coima Re.1~ jèr1J10 restando in ogni caso 
il rl.I'petto dei limi/i evenfll(tlmente previsti dalla nonnalÙkJ, anche di mngo europeo, 11 del­
le jm1ssi di menuto ammesse tempo per tempo v(f,_enti;-

3. di conjèrire al Consiglio di /l.JJ1111inistrazione r, per esso, al Presidente e all>J.mmini­
.r/ratore Dc!rtgato, in vù1 dis'-gùmta tra loro e conjà.coltà di sNhde!ep,a, ogni più ampio pote­
re occorrente per dare co11cre!r1 e integmle esec11.zjomi alle de!iherazjoni di cNi ,:ti punti precc­
dmtl; ponendo in essere tutto quanto tichiesto, oppo1t1mo, strumentale e/ o co111Zesso per il 
lwon esito delle Jtesse nonché per Jm,vPedere al!'ùiformaliva al mera1to n"chiesta dalla nor­
JJM!iva, rmdJe di rango mropeo, e dalle jmJssi di mercato ,,1111mçsse tempo per temjJo vigm­
li.". 

] .'assemblea approva a maggioram:a. 
Favorevoli n. 18.588.612 a:doni. 
Contrarie n. 3.177.014 a7,Ìoni. 
Come da dettagli allegati. 

li Presidente proclama il risultato, precisando che, sussistendo le maggioran­
ze previste dall'art. 44-bis, comma 2, del Regolamento Emittenti, le azioni 
proprie acquistate dalla Società in esecuzione della delibera autoti:zzativa non 
saranno escluse dal capitale sociale (e C[tùndi saranno computate nello stesso) 
qualora, per effetto degli acquisti di a7,ioni proprie, si detern1.inassc il supera­
mento, da parte di un a7,ionista, delle soglie rilevanti ai fini dell'art. 106 del 
TUP. 

*** 
Prima di passare alla tratta;,;ione della parte straordinaria dell'otdine del gior­
no, il Presidente constata che, a seguito dell'uscita di un socio, sono ora pre­
senti in proprio o per delega numero 39 legittimati al voto, rappresentanti nu­
mc.ro 21.051.102 azioni pari al 58,4639% circa delle 36.007.000 di azioni co­
stituenti il capitale sociale. 

Il Presidente dichiara dunque che l'assemblea è validamente costituita anche 
per la parte straordinaria. 
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Quindi ricorda nuovamente che non potrà essere esercitato il diritto di voto i­

nci:cntc alle azioni per le quali non siano stati adempiuti gli obblighi di comu­

n1caz1011e: 
- di cui all'articolo 120 del T'lJF concernente le partecipazioni superiori al 5%; 
- di cui all'articolo 122, comma primo, del TUF, concernente i patti parn.socia-

li. 
Ricorda, altresì, che con riferimento agli obblighi di comunicazione di cui 
all'articolo 120 del TUP, sono considerate partecipazioni le a?:ioni in relazione 
alle quali il diritto di voto spetti in virtù di delega, allorchè tale diritto possa 
essere esercitato discrezionahnente in assen?.a di specifiche ist1uzioni da parte 

del delegante. 
Tnvita poi nuovamente i presenti a voler dichiarare l'eventuale carenza di le­
gittimazione al voto e dopo una breve pausa dà atto che nessuno ha manife­

stato care11?:e di legitti.nrnL'.ione al voto. 
*4'* 

Il Presidente passa quindi alla trat.ta?:ione del primo e unico punto di parte 
straordinaria all'ordine del giorno (Atttib11zjone, ai sensi dell'articolo 2443 del Co­
dite Civile, al Consiglio di Amvlinistrazjone della facoltà di 1mmentare a pagamento e in 
vùt srindihile, in mw o più volte, il capila/e socia/e, entro cinqtfe mmi dalla data della 
presente de!ibemzjone, tmdimzle e112ùsione di massime 11. 18.003.500 (diciottomi!ionilre­
milminqHecen!o) azjoni on!inarie senza imlica.zirme del valore nominale - e per 1111 am­
montare 11omù1ti!e complessivo di mas.iimi wro 7.225.400,00 (re//emilionid11ecentoventi­
cinq11emi/dq11atlrocento), oltre /'event11ale sovrapprezzo - e avmti ,~odimenlo regolare, da 
~[/tirsi ÌJt opzione agli aventi diritto ai sensi del!'mt. 2441, comma 1 del Codice Civile; 
conHg,1e11!e modf.Jica dell'miicolo 5 dello statuto sociale. Delibere iverenti e co11sç~11enti.). 
ln via preliminare ricorda che l'argomento è trattato nella rela:,,;ione illustrativa 
del Consiglio di Amministrazione e nuovamente fa presente che, in considera­
zione del fatto che la Società ha messo a disposi7,ione del pubblico, nei termi­
ni di legge, la documentazione predisposta per la presente assemblea e cheta­
le documentazione è stata consegnata a tutti gli intervenuti all'inizio dell'adu­
nam:a, per esigenze di economia dei lavori assembleari e al fine di lasciare più 
spa7:Ìo al dibattito, in mancanza di richieste in senso contrario da parte dell'as­
semblea, sì ometterà la lettura della documentazione relativa anche al punto 
di parte straordinaria, limitando la lethua alla sola proposta di deliberazione. 
Il Presidente d:l lettura della proposta di delibera ù?fta trascritta ed apre la di­

scussione. 
Croce, segnala che la delega ad aumcntai:e il capitale sociale è uno strumento 
part.icolannente flessibile ma, contrariamente all'autorizzazione ad acguistare 
azioni proprie, poco diffuso nel mercato e particolarmente pericoloso per i 
piccoli azionisti, anche per Ja possibile reazione negativa del mercato. 
L'Atnministrntore Delegato, richiama quanto già segnalato in riferimento 
all'autorinazione ag-1.i acquisti di azioni proprie, evidenziando che dall'analisi 
svolta è risultato, tra l'altro, che sul totale di 16 cotJ1jxtitors considerati, ve ne 
sono 14 che hanno fatto ricorso allo strumento della delega ad aumentare il 
capitale. Ribadisce che si tratta di strumenti volti ad assicurare al Consiglio cl.i 
Ammi11istra?:io11e la disponibilità, da valutarsi ovviamente al momento oppor­
tuno, di strumenti caratterizzati dalla massima flessibilità e velocità di esecu­
zione, ad esempio per cogliere eventuali opportunità inattese di mercato. 
Il Presidente, a propria volta, ricorda che la proposla è pienamente coerente 
con il già citato obiettivo di crescita. 
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Davanzo, preannuncia voto favorevole avendo piena fiducia nel managwnnt, 
pur ritenendo eccessivo l'importo per cui la delega è richiesta. Tnvita, in caso 
di opportunità di mercato, a valutare sohnioni alternative (quali joillt vcnttm,s 
con altri soggetti) in alternativa all'aumento di capitale. 
L'Amministratore Delegato, ricorda che sinora la Società ha operato appun­
to in tale direzione. 
Nessun altro chiedendo la parola, il Presidente: 
- dichiara chiusa la discussione; 
- dà atto che i presenti sono invariati; 

- pone in votazione mediante tclevotcr (ore 11,25) la proposta di delibera di 
cui è stata data lettura e qui trascritta: 
11L'assemb!ea straonlùtmia di Coima Res S.p .. /1.. SOQ, esamiNata la re/azjone del Con­
siglio di .Amministrazione, 

De/ibera 
di atttib11ire al C011s1~g/io di Amministrazione, ai sensi del/'aiticolo 244 3 del Codice 

CiPi!e, la fitcoltà di amJtentare a prwm1ento e in via scindibile, in ;ma o più volte, il capi­
ta/e sociale, miro cinqHe anni dalla data de/la presente ddiherazjon!!, mediante emissione 
di 111t1ssù11e n. 18.003.500 (didottomilionitremi/ac-inqttecmto) azjoni ordinmie SeltZf:t in­
dicazione del valore 11omù1ale - e per tm a1m11ontare ,wmina/e com-plessivo di massimi ettro 
7.225.400,00 (settemi/ionid11ecmtovmlicinq11emi/aq11attroce11!0), oltre /'eventt1a/e .wvrap­
prezzo - e ,wenti godimento rçgo/are, da r1J!ir.si in opzjone t{gli aventi dùit!o ai semi 
de//'art. 2441, comma 1, del Còdice Gvi/e; 
- di co1?fi:tire al C---:Onsig/io di Amministrazione ogui più ampia _jài:oltà j)(!r stahdire di vol­
ta in volta, nel 1ispetto della nm1m1tiva vi,gente, /e modalità, i termilli e le condizjolli 
de/l'aHmmlo di ca-pitale, ivi i11c!Nsi a titolo mem1ne11te indica/ivo e noi! esaustivo il m1me­

ro esatto e il Jm::"Czo (comprensivo de/l'event1m/e sovrapprezzo) delle a';:.:irmi di Jll!O!}(J emis­
sioJ!e, 110Nchi la tempistica per /'esect1ziofle dell',wmento di capita/e; 
- di inserire ne!J::irticolo 5 (à11q11e) dello str.1!1tto socùt!e, dopo ii comma -'J, il sçg11ente com­
ma: 
<< [ .. .] 
5.5 L'a.i:remh/ea straordinaria del giorno 11 apnle 2019 ha at/!ihlltto rJ! Consiglio di 
./Jmministmzjone, ai sensi dell'articolo 244 3 del Còdice Clvi/e, la J:1coltà di rmmentare a 
p{;gamento e in via scindibile, in 111u1 o pùì volte, il capitale sociale, entro cinqm mmi dal­
la data della de/ibents;jone, t11edim1/e emissione di JJJa.1:rùm: 11. 18.003.500 (didotto111i­
lionitreJJJi!ad11q11!!c!!11to) azioni ordinmù senza ù1dic,1zjo11e del valore !lomùwle - e per mt 

r11m11ol!tare nomùuJ/e wmplessivo di mi:1HiJJ1i wm 1.225.400,00 (1-ettemilionid11ecmto­
ventià111p1evnlrHJNattrocento), oltre /'evmttmle sovmpjm:zzo - e aventi ,~odimento r!!golmr, 
r/(f offeini in opzfone r{gli avenli dilitlo ai sensi de//'mt. 2441, co11111w 1, del Codice Ci­
vile, co!l o,~ni più ampia facoltà per i/ Consiglio di ./1.J!lmùtistrazjone di stabilire di volta 
ù1 volta, nel tispetto deJ/a Jtomwliva v{~e11te, le modalità, i termini e le condizi011i de!l'mt­
mento di capitak ivi inclusi il m1mero esatto e il prezzo di emis.Jione (comprmsivo de!l'e­
wnhtalr: sovnzp_J;re.z...z.o) dclk di iiiJOi)(j emissùme, HOJidj{ /ti !empi.1Jii-a per !'eseo,­
.z.ioHe de!J:wmento di capitale.>>; e 

- di mifi:rire al Còns-ig!io di .Alllministrazione e, per e-1:m, al Presidente de/ Consiglio di 
.. Amministr,1zjom e ail'..rlmministratore Ddeg,1to pro-tempore in carica, anche di~gitmta­
me!l!e tr,1 di lom, ogni e più ampio potere per pmvw:dere a qt1a11to neces.wrio per /'atttta­
zione e l'esemzjone de/le deliberazioni a.um1!e, nonché per ade111pim: alle fònna/itd neces­
sarù ajji11ché tutte le deliberazioni (fdottate iH data odiema otte1z~a110 le appmva.zjoni di 
lef!,ge 1: di 1T;gola111e11to e i11 ,genere tt1tlo q11anto occonYt _per la completa eseo1zjo11e delle de/i­
berazùmi stesse, cmi ogni e q;trJlsimi potere a tal fl!!e mcessmio e oj!}Jor/mm, ivi i!ld11so o-
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g11i più ampio potere per rrppor/are tll testo dd presente verha/e ed allegalo S!atllto opti 
JJJod{firazjom l!Oll sostan::,.fale eve1ttua!JJJen!e n'chieJta dalle co111pe!enti auton'tà, anche per 
l'isaizione al registro delle imprese, 11011rhé per procedere ai depositi di legge ù1 rdaz/omi 

a!tesemzione dell'm1111e11/o di capitale.11
• 

},'assemblea approva a maggioranza. 
l'avorevoli n. 20.103.6'19 azioni. 
Contrarie n. 947.483 azioni. 
Carne da dettagli allegati. 
11 Presidente proclama il risultato ed essendosi così esaurita la tratta:7.Ìone 
dell'ordine del giorno, nessuno chiedendo la parola, dichiara chiusa l'assem­

blea alle ore 11,28. 

*** 
Si allegano al presente verbale: 

- la Relazione Pinam:iaria annuale (comprensiva del progetto di bilancio d'e­
sercizio, del bilancio consolidato, delle relazioni degli amministtatori sulla ge­
stione, dell'attestazione di cui all'articolo 154-bis, comma 5, TUF della finan-
7.a, approvati dal Consiglio di Amministrazione del 21 febbraio 2019, della 
Relazione del Collegio Sindacale e delle Rela7.ioni (al bilancio di esercizio e al 

bilancio consolidato) della Società di revisione) sotto "B"; 
- la Relazione sulla Remuneta7.ione e le Relazioni illustrative del Consìglin di 
Ammìnistra7:Ìone alla parte ordinaria e alla parte straordinaria dell1:tssemblca, 

sotto 11C"; 
- l'elenco nmninativo degli inte1-venuti in assemblea, allegato sotto "D", con 

il dettaglio delle vota7.ioni; 
- lo statuto sociale che recepisce le deliberate modifiche, sotto "E". 

*** 
Il presente atto viene da tne notaio sottoscritto alle ore 13. 

Consta 

di dieci fogli scritti con me:r.7.i meccanici da persona di mia fiducia e di mio 
pugno completati per trentasette pagine e della trentottesima sin qui. 
Fto Andrea De Costa notaio 
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PANORAMICA DELLE AT'Tl,IITA' 2018 mmm mmm 
---------------------•----------------------B■~ 

COIMA«ES 

l<ll CedEJto l'!mmobHe Emcer:.::er ad 1.m premi~f dei 13% rispeuu al valore di acq!.listo e cori ;.m ilRR pari ai 20% 

m Acquisiti ìmmobW con potem:i;alità di cres.clta ir, Porta Nuova per complessivi €104 milioni (Tccquevme e PavWon) 

0<1 Cessione di filiali Deutsche Bar.k per complessivi €39,5 mt!1::mi, ir. !bea CO'li vaiore cli apporto 

ml Fi:·mati rn.1ovi co11tratti di locaztone pe, €4,3 mWoni su base stabi!izzata, con una reversiori positiva dei 18% 

m Cresdt~ del ca,ioni su base "iike-fo,;-1ike" ciel 2,.5% 

ra Crescita del valore .capitale su bas~, "ìike-·for-like" del 2,0% 

l'.ll EPRA NAV pendone in cresdta diacl 9,6% a €11,71 

iE Return on Equi1:y del 11,8% (vs 3,0% 17ìe! 2018) 

rn Dividendo per t'anno 2018 r,,ar1 ~ €0,30 (+·11 % vs FY17) per azione (di cui €0, 1 O pagatl in accontc) 

ra Ricevt1to per il secondo anno consecutivo ti "Gokl Av11ard" di EPRA sul Bilancio e Rapporto di Sostenibliìtà 2017 

1i! Ma1Ttenuto un costa.ate ciislogo con H mercato tramit.e !a partecipazione a JO c~nferenze e 12 road.show 
--·:,~,,. 

w: Nominata t.ra ie azie,1de 1taHa-1e "best improver" 11e! Web:·anking condono da Cnmpr1ridJ--~.l.::i.>> 
;·,.;-'../ ;c·aso 1-.'_ "°"• •'· 

m Partecipato attivamente al Think Tank Euiropeo de! rea! estate /.:.,_:'<:·?-~:_::)!,,\,~; , \ 
/:.-;_,'_,'.:,, ','..,. ,' ~è-'(). ·, 

Commissionato ad Harris interac:tive uno studio sulle caratter1stiche degli spa~lM:-¾{§J>-'uff~½ìf\-.def-f4turo 

,~.,,t \ /~~-~~~~~;:- \1, / ;/ ~ N ! /;/}"½~3'-8 ,", ~.SÉEMBLEA17APR[LE2019 

0/,)\u~ \~\-è:.2.~-:: 
ui] 3 



PORTAFOGLIO n \l,½'Elj"ll Il 11 M r.,. w,F.t? ,Hi!ll U'1' ~~"ì& ~ Jb'i&m l!U@IE 
•---••-~~ ~-------------------"'· !llll? 

Cme 
~ 53% di ·:?:A\/ 
(7,2 Vv'ALT) 

lmrnobiii in Pmta Nuova (rv1ilano} 

COIM.tt\:~: 

Co:e+ 
(pote·1zlale :'i cescit2 dei 

cano1:') 

,,.:::.;_ ;:,,-:;.:.·, ,.,. :·,;"[[,ç;~· 

Core+ 
~p,;Y:enziaie di ccesG!"::a C:eì 

ca,1oni e candidati per 
ristn.:tturazione) 

ìmmobift -:x)r, pntenziale dll crescita. 
~47% {)i GAV 

(5,3 \:'l.fAL T) 

Va!ue-add 
(in svHuppo) 

AS3'.':M8LC:.C,~7APRILE2'.'.l1~ 4 



mmD mmm PORTAFOGLIO - BREAKDO\I.\IN 
-------------------------------------------=DB 
(,:'.((Gf, ìf % '.:;-,-:-:;::r:::::i0W -::U ·:C!i('·' :;rts se-ne : "";:,\ ~8 > re ;S: .:,;e;.\;·::;: c.]j;-•E•~:::\r:11".1a1e cJ \i]llar10 in ç(2,::,,L2t:"le cresclt~ 

1111 RIPA!!TIZIOll!E PER !JESTINA.ZIOll!E O'USO 1,2 

ti;,;, 

Uffici 
81% 

1111 RIPARTIZIONE PER STRATEGIA 

Core+ 
41% 

COIMArE:s 

Value" 
add 
6% 

Core 
53% 

cc 

ç '"' '.,' 

~ 80% 
r..lfficl 

-'Mabiic ,-,spetto a dic-.11) 

~51h. 
con potenzi.aie di 

crescita 
(rispetto 2J 27°0 a d1c-17} 

1111 RIPARTIZIOll!E PER AREA GEOGRAFICA 

'.vl;ro) 

Porta 
Nuova 

(Milano) 
37% 

1111 RIPARTIZIONE PER COll!Dl!TTOllE 

NH Hotel Aitro 
9% 4% 

PwC 
5% 

Techint 
5% 

Sisal 
6% 

9% 

10% 

/',t'Vz I ;f'•.1 
r! ,1u1. 1l ~__,, V 

Vodafone 
38% 

~ 9()% 
a Milano 

(rispetto al 72'~ s dic- '!7) 

-411% 
in Porta Nuova 

(rispetto al 7 8% a d1c-17) 

>70% 
del portafoglio 

locato a 
conduttori 

investment grade 

'!J,,SSEMBLEA 17 APRILE2019 ,,.,_,, 5 





mmm mmm PRINCIPI CONTABILI - HIGIFILIGHTS 
----------------------~-----------~m~ 

SINTESI 

i;; !i bi!c.riclo d'esetcizlo al 31 dicembre 2[Vi8 è stato redatto secondo [ principi contabili !AS/lFRS, 
emanaH dainntematlcnal Accouting Standards Bearci (!ASB) e 1e relative interpretazEortl 
deH'!;;ternatloiia! Financi:a! Reportlr,g !ni:erpretatlons Committee {i-FR!C) 

[al G!l investimenti lmmobiiizi.i sono valutati ~l fair va!;.1e SLiiia base di perlzle redatte da Esperti 
lndipem:!enti, allevando a conto ecm,omko g!l effetti derivani:i dai!e variazionl {iAS 40 - Fz,jr value 

optim,) 

fill i ricavi da locazione sono contabrnzzati sulla base del principio della competenza tempora!e, in 
base al cnr:tratti di locazione in essere OAS 1 S ~ Revern.ie) 

il1! 1 debiti "firiamlad som) lnz:1ajm,ente lscfrttt a! fa.lo ;raiue e suçcessivamerite misurati a! cosi:c: 
a:rnmortl;:za.to., ut\i!zza:ndo i! metodo defflnteresse effettivo (tFRS 9- Ftnandal 1ristn.mner:ts) 

COIMARSS 

/ J 
(jyl( ASSEMSLCA17APRlLE2019 !T;J 7 



CONT10 ECONOIVHCO SEJPit\Rl~TO 'JÌÌ !l!lll!il ___ .,;,, ___ ,,:'::) .. !il=~ 

Costi o~er:;,",i i;-,1motiil1ar: 11ett! ('l.9J:.S22.1 

R\cav', ~-et'J da locazione 1$370,()87 

Ccsli di suutwro (8 025.920; 

F.l:ri co~:, op,3;ati1-i \2.J13.464) 

Ris-uitato operativo lordo 6.530.703 

il.ettiTiche c'i valore ne!te (38.963.650) 

ACeguamert!o ;,I fair c,ilue 25.368.732 

Risultato operativo netto (6.563.2'15) 

?rol'ilm: eia par1eçipa;:,o~, 47.039.755 

Fr:,,enti f.nanz;ari ·:2.534 

Or,eri :ìr:anz;,;n {3.588.335) 

Risulta!o;,nte imposte 3S.lll:!9.83S 

l:nposte 

;;;iselta!o 36.889.839 

, ?rcm,:,"\e fee 

(1 090.675) 

13.C,0:,_'2,St 

(6.6J9,518 1 

ì:0:.224 

6:.S27.595 

(1 2)4.879) 

3.J~4.345 

S.USì.061 

1':.213 57'. 

536.63'[ 

(4,7'.i4.528) 

'iS.272,735 

('.él.919_: 

'16.261.816 

,3-::, 84?; f-" 3'/, 

JA~.wa 

? 1.4'{ 

::3~ "l~0,0Ci0 

(3%.~22:, 

;,ss :-,-1,, >~G,Y, 

22 525.387 

''0,""'0.'''"-.' -·:c,J.01, 

35.656. ·,34 

":32'.ì 0',)T _c-·:0% 

05.1G3 

ZC.517.104 

10.919 'U "'1· 

W.6.W.023 

Ai sensi deii'AM,~. C.OHvl,~. SGR ha dir:no oe,,a,oeec:cJ: uri2 pro11mte -'.ee :2gata s'ia cresci'.:2 de, NAV c!e!I 
Scdetà e a! di·-,icendi pa-;:_iati neil'es21-:::iz o Sharehc!der i~ftwnì Per :i 2.0·18, !a ;;r01--:Jte fee cnatt:acrt2 
péfi a t:1,0M e ve;--à peçata in coi1tanci Sh'"ré10:de f-ieru,1. ;:Fi:c:a ,Je11a pwmcte tae, è s1aco par' ai T<-

z Coupor: 
L::; strumento fo,c,nz:iorio Ja diri"t;o ai paqc,,aemc ::H un °2,101 ne-m-J legala aEs cresdta èai NPV circ!l:a Società e 
ç] d1··1id2ndi p&ga"L; nd':',~serc·:zio TrnsiSh,scehc,'dec Re,,smC Pe, ;; 2CYi 8, 1: cou::10,; matu,---:,to 2 pan a C1.~-P.J1 e 
ve:ri:i inter:;!nente pagato è ; az10:1i CiJ!l1.,1P. HES 

C(HM.t~r 

,:1 Riccav! netti tla k.,ca,:ìoITTe 

incre:rnen"to dei 25% vs !=vi 7 g1·azie ;::l['acquisiziorte 
dì Nk·n!.e r--iosa ((Tì.V. 7) e Toql!evl!le (i,ug-18) 

- Occu::;ancy 1-2te 93% 

- Msrçine NOi pari ai 90% 

- Renci:meq~o dei por:afoç;lio 5,5% 

~, Cost! di stn.1Uurn (% swl i:ota;e) 

- Asse-: management: 37% (+ 6,8% vs FY17 per!' 
i:·:cre!r,emo del NAV) 

- Persc:naie: 27% (+11,9% vs FY17 per :Jn numero 
rnedi,J maggiore di dipender,ti) 

- -=:onsJienze e fu,izio;-ii d< contro!io 16':-s (- 16% vs 
~Yì7 pe, effetto di risparmi) 

A!Ln :11, m&rkelt,,g, Eì, etc.): 13% (+ 35% vs :=Y17 per 
gii i:•,vesi.in:er.t1 sutl,1 piattaforma web e per !'effetw 
di un snno :ntern r1i costi dei!'HQ 'n Po1ta f\!uova) 

- ?rorn,::rl.e Tee 1 vs COlìvlA SGR: 13% pari ad€ 1 M, 
coste non ricorrEnte e rappresenta !a maggio; parte 
de:l'aumento ò,i co:;ti di strut:urc,. 

:D /lJtr1 C1ìsi:! operativi 

lncrerner~to dovuto ,s!ia valuta;:io 1e ce!lo strume1to 
fina1-, :12nio concesso ai CEO e ai key managers (pari 
c1tcz i2,5M, cii c:..;i €1 ,Stil che sarà pagato nei 207 9 -
cd. r.::oupcn 2) 

,~SSEl\/iSè.E::\ 17 AVi:S:.E 2019 ;;,;; 8 



CONTO ECONOMICO SEPAltATO (:2 D~ 2) 111 
--------,-----~~~~--------"'lii" 

Costi operatb.i immobiliari netti 

Ricavi netti da locazione 

Costi di struttura 

Ailri costi operati11 

Risultato operativo lorrlo 

Rettifiche d1 valore nette 

Adeguarnsnto al fa11 value 

Risultato operativo netto 

Pro-enti da partedpazioni 

Prment1 -finanziari 

On:,ri iinanziaM 

Risultato ante imposte 

Imposte 

Risultato 

m Onerl firi:c:mz§arl 

(1_go1.s22) 

16.B70.087 

(8.025.920) 

(2.313.464) 

6.530.703 

{38.963.650) 

25.869.732 

(6.563.215) 

47.039.755 

12.634 

(3.599.335) 

36.889.839 

36.889.839 

(1.0%.675) (810,847ì 

13.463.389 3.406.698 

(6,609,618) -:1 41(:\.~0?.: 

73,824 (2 387 2SSì 

6.927.595 (395.892) 

(1.204.879) ;2-7,758.771ì 

3.344.345 22.525.387 

9.067.061 (15.630.27$) 

11.373.571 35.666 184 

536.631 {523.S971 

(4.7C4.528) 1,105.193 

16.272.735 20.617.104 

(10.91'ii) 10.!?19 

16.261.816 20.628.023 

Decremento del 23,5% dovuto ad u:i indebitamento medio minore rispetto a! 2017 e 
contabile, previsto dai nuovo principio contabile IFRS 9, della rinegoziazione 
origina1ian1er,te contratto per l'acquisizione deil'immobile Vodafoni:i e del 
Deutsche Bank 

COIMAC:,l'S 

74,3% 

2·1 4% 

-100,0% 

-5,7¾ 

> IIJ0% 

-·\O~.a¾ 

:,."_Q~•;,; 

-97,6";\ 

, '-~~,~-y 

-'OC:.O'S 

,. '.0~,c·.' 

l:ll Rettifiche di valore nette 

- Adeguamento della partecipazione in COIMA CORE 
FUl\iD !V a seguito della cessione di 21 filiaiì DB (gen 
1 Sì, come previsto dai principi contabi!i 
internazionali. 

iZil R1•tah..rtazione del portafoglio 

- Vodafone: €0,SM (+ 0,4% vs FY17) 

Tocqueville:-€1,2M (+ 2,2% vs prezzo d1 acquisizione) 

- Pavilion: €23,9M (+ 5":,7% vs prezzo di acquisizione) 

ir. Proventi da partecipazioni 

- CO!MA CORE FUND IV: -€40,SM (di cui €35,9M relativi 
al rimborso quote per la cessione delie 21 filiali DB) 

- COiMA CORE FUND Vi: €3,SM 

- crnMA RES SHNQ I: €2,4M 

rn ?mventi fim,nz1ari 

- Decremento del 97,5% dovuto ad interessi maturati 
nel 2017 sul credito !VA di €38M (incassato ad 
ottobre 17) 

/ / 
( a/L/ì \.__, ASSEMBLEA17APRIL::C20>9 [fil 9 
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STAT~l PATRIMON~l&.lE SEPARATO (1 
' 

Altre immcbilizzazio:1i n-,atenala 

immob1iL:.zaz'1oni ·1n11:un1·k:'11'1 

Par1ec1paz·on1 in societ:'I con:rollate 

P2rtecì;iaz1on; in socie,Cà collegate 

f..tti,Mà iìnanz1ar:e al 1airi.a!ue 

C;:;diii pe: ;rnposte andci:}ate 

$tcumi::,nt1 li1:omzi;;ori dariw.t1 

Totale at'Jvità non (;orrern:i 

Crèd1t; corn:r,Brcial1 e :,ltn cric:il:1 correnti 

o;sponib1l1ià liguide 

Totale 'i.lt\\vifrcorrenti 

Totale ;,i:ljvit!J 

r2 c,edijtf c::-,r,err~l (% sul totzle) 

316 352 

56.751 

197-581.939 

16 J54. !59 

SL·!.91" 

613.455.i·l.5 

8.C68.385 

28.533.'146 

3$.702-03') 

S50.157. 'l46 

~5D 71 8 

24-7-<9 

235.448.645 

i~.357 143 

·; 491.992 

2.321 

;-\77.145 

52.1.452.493 

3 82G.S"!4 

'i3.506.2Ct0 

2Z.4n.i14 

543.il85.607 

C:·edii.i vs E:·crno: 50,7'\, (i·s1s 2 cred.o Oeri·1a:i-c2 C:;,!:'e:::quisc:J dei Psv:l:o·ì\ 

Credii1 vs part2c1[)3ie: 31 % (O,,i1cierid: de: becs-ti n,/ 207 3 8 paga,: rn~I 20, 9) 

Ci·edìti vs cornJutwci 0 ai',re at:i•o/it8: 19% 

r::: Dis):iord::;l1\"i:~ l\tp.ù'.le 

•Vi.522 

;,S ~"i 

2 197,0'iéi 

.. :~ V"<·, -nu ~•'/ 

'O'..',,_,, 

,!6L:,769 

$2.012.522 

4.141.97' 

40.121ò 94,3 

1<'~268.917 

';O<i.281.5~9 

l1·uem2nto de! 54,7% cicvuto p,:nc!pa!rnente e: prove:~'ti de ivant: 02:ia v2:--,d:n de!:e f ,ia!i DB 

COIMAC?~,, 

:nra "'J1"'J 11111!l tJV ill ~ I Ui!HUrffl 
a-'-~---------"'llltié 

\S\'. lrN8t>tir;o,ent1 h<',m:)bWiar\ 

- Vodaf.'.J;-ie: €209,%/r 
!ocq:ie,vi!ie· {58,9iVr 

+ -'1•-8% VS FY1'7 grn;;:[,~ ~: 

Mome R.osc:: €60,4M 
P2viiion: GD,DM 

- Rinluta,:io,7i pari o -~25,9M (di cui -€23,9M rdetivi 
a' Pavi'.•,rnì) 

Acquis:zioni pe; C 03,8M (Tvc::;ue•1ilie e r~aviiicr,) 

@ P2stiocipaz]oriì h socieHi cor.trnl]ate 

- CC'ì,V,A C:JR~ FUHD IV: valore €1 OOM; ·1rrirnobà 70 
fi'i:01!1 D0 

- co:MA cc1-:;E f-UND VI: 11a:o,e fo9,9M; im!nCJbil!: 
Gic;!aotlo (Milano) (Eurcenter ceduto a dici 8) 

- CD!,VA RES S!INQ I: v2iDre €27,3/v1; imm0bili· 
De::ita (_Mi'ano) 

8 Part<)dpaziorii !ai sodetà collegate 

- Fondo Pon:a Nuove: 8011:iet: va!cr;; fl 6M 
(qu0t2 uoss2dwte da CO!MJI.RES: 3S,7%) 

.<'.ì.tfv]::a f]11a;.ziarle al fa!k vak;e 

- ci--,h.:so i! ,,-r,ar:d2,10 di gesT\sne di 'dq:.11d\tà 

~ Sì:rnETik:rlt' dsòrlvc::tJ 

- :=tm,ato tm ruovo comratto di copert~ra ndat1vo ai 
nnac,z;arnento Vod2fone a seguito deli'2sterision2 
de:la sc2denz-a (da g',ui;po 2.821 a luglio 202.3) 

;\SSEMBI.EA 17 APRll.;::èZil1'.l '.è:Cj 1J 



STATO PATR~MONIALE SEPARATO (2 DI 2) :11 
-=-=--====----=--=---=---=----~---------""■§ 

Debiti .erso banche non correnti 

Debiti per imposte differite 

Debiti per trattamento cii line rapporto 

Fondi rischi e oneri 

Strumenti finanziari deriwt' 

Debiti commerciali e altri debiti non correnti 

Totale passività non correnti 

Debiti ,.erso banche correnii 

Debiti commerciali e altri 08biti correnti 

Debiti per impCtste correnti 

Totale passività correnti 

TO".ale passività 

Totale passività e patrimonio netto 

rn Debi"l:i correnti 

246.764.222 

42.608 

13CJ.000 

1.025.788 

1.124.740 

249.087.358 

8.350.527 

10.918 

8.361.446 

257.448.804 

650.167.146 

148.033.817 

6.711 

'i9.781 

122.526 

243.000 

148.425.835 

22.719.802 

5.:1.43.188 

10.919 

27.973.919 

176.399.754 

543.885.607 

98.730.405 66.7% 

(6.71i' -1C-C.C,'i 

22.827 >100 G% 

7.474 6.1% 

1.025.788 r:<1 

881.740 >180,0), 

100.661.523 S7,S% 

;22.7ig_sc2; "1C1J :r'/, 

3.1()7.329 59.3% 

o·~'-:, 

{19.612.473) 

81.049.050 45,8% 

106.281.539 '9,.'3%, 

- Oebiti comrnercian €4M (asset m_an.agemem fee, governance e :::onsulet;j".~::.:i-:.:~~}~"-..._-., 

- Risconti per r:cavI da locazione già Incassat, di competenza 2019 €1,,+t~/-· _,,_:,·'":I;{,~.~/i\*\ 
' i '.' :, .. , ·"""' ,:,... ' ... 

i!ll Patrlmonio !'letto 

- lncrementodel6,9%vsFY17 

- Risultato di esercizio: fl6,9M (vs €16,3M FY17) 

- Dividendi distribuiti nel 2018: -€10,1 M 

t6,5M come sa:do sul risultato 2017 

€3,6M come acconto sui risultato 2018 

- Altre riserve: { 9,4M 

ra Debitl fir.anziari 

Incremento dei 66, 7% vs FYI 7 dovuto a 

- Nuovi finanziamenti per E101,4M relativi 
ali'acquislzione di Monte Rosa e Pavilion, contratti 
nella seconda metà del 2018 

- Rimborsi per €30M a seguito della cessione DB 

- L TV pari al 43,8% (LTV consolidato pari al 33,5%) 

m Strumenti derivati 

- Firmati nuovi contratti di copertura relativi ai 
finanziamenti di Tocqueville, Monte Rosa e Pavilion 

rn Debiti non correnti 

- Includono lo strumento finanziario a ìungo termine 
pari a €1,0M (+ {0,8M VS FY17) La voce include \r,oitre il debito vs CO!MA SGR per la promote fee matuh,1.~ii. :rièl ÌCf1G~àj!t'~~~) e i' 

1end1mento a bre1e dello strumento finanz,a 10 (pan a €1 5M) che ,erra Efrii'~f1totfte1I2"çu1'faf Ci§# e at 
I,ey manager soHo forma d1 azioni COiMA RES \\\_ ~;;;:~-~crf; , ).'J (,, 

\ ,;~ /y'\ )' '~ /~~/5::\r: 1, \ f 
COIMA 0

~:, -TI y 11 /vòl i la ·"'· §11 

~V• ,._.,.. 
\ ,.J 
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RIENDl!CONTO FINAi\lZIA.RIO SEPARAT10 lilllllil 
lilllllll 

Aggiustamenti :pe, riconci!iare l'utl!e ai flussi finanziari 

Vanm:1011i dei capitde circoia~te 

Flussi finanz_io1ri nettl da attività operatb·e 

Flussi finanziari ·n,"tti da -attività d'investimento 

flussi fioanz[Ùl n,"tli da attivH:à di finanziament◊ 

(C,minuz1oneì / incr,,menlo r,etto del'e dispo11ib::i1à :iqL:ide 

Disponioi:ità 1iq.kie c'ì irnzio periodo 

Disponibilità· !itjuiiie cii fine _perlodc 

CG·!Mi\F 

14.067.431 

(940.007) 

50.017.253 

{'104.635.697) 

64.745.53<1 

10,126.948 

13.506.200 

2S.633.'i46 

34.634.535 

5.478.168 

57.427.438 

{50.566.572) 

{49.37"1. i53ì 

'.42.ti10.392ì 

96.943.192 

54.432.800 

________________ ----------"l!lilrn 

(2G.6"17.i04) 

1
' .4':G.175} 

{2S.G27.279) 

,.,,,(;-' 

114,'116.738 

52.637,338 

1-,•Q ,•c,,2_C'G?,I 

(25,799.654) 

-52/-"/-

• ':JG,C 

-·!DO,Ct/, 

10C,C"-', 

.3c; S'/, 

E !AEe di esercizb: -f36,9fcil 

a: Var]azlcni mm mone-tafie:.,. €14,'.-M 

r~;v2.utaz:ion: irrn:1obiiiar;: - €25,SM 

AdegLJamento e: CO!MA CORE Fut\!D iV: + E-::J9t✓ 

:'"air vai:Je dedo strumento fin2nzi3_"io: + f0,8M 

i.lxi-e oosu2 non mcnetari0': + -f0,2tv'. 

'/a.;'.azk;;-il ci\ (:;aptta!e C!rcol2r.l:-e: - •€D,9!1fi. 

,.:";urnento dei credici a ixeve rispe1to ai 2017, a! 
redo dei dsèbiti :::crnmerc1air r,121urati 

Fbss! cia 2tt1vìià cp.:n:itve: 0:€5GM 

2'l ;:l:issl da <'ltl:lvitè dl 1::vestlm~'!nto: -{104-,6\~ 

kqu;s!z;::ine cii TccquevW2 a Pavilion: - Ei 03,8M 

\.'2rs2m2rTCi in 8onnet'" €~CèM 

Chiusura menòito di g%tione: -;--€'!,4M 

rs r.=iussl da aWvìtà dì flnanz!amento: - €64,7[\jj 

C·:str!buzione C1,11òendi: - .:-:·10,1,\ri 

S•;i)u!a di nuovi 7manziamenti e co~tratli derivati· 
e {98.3J\lj 

Pi.rnbo1si' - €.2.3,4i'v1 

io,SS':òMB!..U, 17 M'i'.ILE 2{!',<; '2 



PERIMETRO BILANCIO CONISOLIDATO mem 
m■e --------------------------------------------"'-~ 

~!LANCIO CONSOU[H\ TO Al 31 DICEMBRE 2f.ì13 

, . .,·n ·- ·: ,' . .;.,:<:;c,;,:'._;_C) i--'i,).'.:<::d:.1>ÌJ r ,L_i .~., -. ,:: , ,· iii::?-.: i,:~ '.J,;.• 

•o.rt:·;/,i .L,Ri;:S. 

VODAFONE (1003/a) MONTE ROSA (100%) 

PAVILION (100%) TOCQ!JEVlLLE (100%} 

COIMAl"SS 

POFCL~-:-f:C.'iSU') ~iOSSEDUTO (j\\D\RFTT/UV1Ef·JfE D)!t. 
"C·J'VJ/:.p:·=s 

GIOIAOHO (86,7%) 

BONNET (35,7%) 

DERUTA (100%) 

PORTAFOGLIO DEUTSCHE 
BANK (100%) 

ASS'::M3LEA 17 APRJLà:2019 [[i\~ 13 



COI\ITO IECONO~IHCO CONSOLIDATO l!!lilllill 
llillillll!i 

Cost, operati.i 1mmob:l;ar, ~etli 

Ricavi nettl da _!oc~zione 

u::ii ! (perdite) da CE·ssione immobiliari 

Costo dei 10mi,;:o 

Ricavi netti eia _ce~slone 

Costi d1 struttura 

A:Ln costi ooemciV 

Risultato ·oper.,'tiim lordo 

Re:t1fichc, di 1L1io:e rette 

Ac<eguamento ai \aii 10iue 

Risultato c;ierau.v,1 netto 

ouo,a del rsultao c!1 società collega'.a ,al;.itata al pain,..-,orno 

ne!to 

Prc•\enti iinaa1212~ 

Oneri fin8n2iari 

Risult?.to ante \rnposte 

hll)()S\8 

Risultato dopo.le impo5te 

Risul:ato d1 te,;;: 

Risultato 

C01MA:~,.<,-

(4.015) 

32.246 

5.587 

5.587 

(',C.445; 

(2.'373) 

25.015 

(1.154) 

2.8.33S 

52.200 

.'2.396 

13 

i('ì,295) 

.'iS.314. 

46.314 

(2.0~7j 

4S.3~4 

(3.S55) 

3C.3S7 

% 

" 
{B. 7J7) 

,:eg) 

4'1.591 

(\Vi) 

15.,;0D 

36.SOO 

4g 

-537 

(6.786) 

30.70() 

(11) 

Jll.689 

(!.800) 

ZKESS 

=====,====-----------------"'[l!l§'{ 

~.359 

5.557 

5.557 

~Ge; 

J.',24 

1 Oé3 

']2..839 

i.5.300 

2 347 

:s,'·1; 

4S\ 

~7.S'ì4 

" 
'i?.625 

~9.425 

a.e% 

·e, 50,' 

o-<c,:,.c,-;;, 

o-·;ur,,o-.;, 

_,,·.-,0'1, 

m Rlsuitattf.l dei perlndo _,. 67,2% vs Pi17 

NO: dr €32..3M (+ IS,"i% VS r=Yn) pari a!i' 89% dei 
car.on; e.li ioc:azion,2. La differenza con ii bilancio 
sePòraw è dovuta i:l: consolidamento de!l't--JOi di 
Gi:Ji<lotto. Deac;ta e de: prtafoglio DB 

- U-tili riett da cessloc1i. non presenti nel bilancio 
se;::a:·c:to, pari a €5,6M (vendita di Eun:::enter al prezzo 
C: 00,3M, +13% rispetto ai vaio-2 di acquislcJ e IRR 
pari 2.! 20% 

c-0s"t1 di st.utturn s:,r10 €2,4M· in pil. rispe-t~o ai 
bi:2ncio separaw p2r effetto dei cesti deile 
partec1pale 

- Rlv:;.à1tiZ,Zbni nette [J2fi a .f23,3M (+ 34% \IS :=y17; d 
cu; €23,9:v: re!at;\·i a: Pavil:on. La diffe:,3nza di €2,4M 
'Ìspetto ai bi:cmcio seoa:ato riferibi!E' a! 
conso idamento di Gioiao1to, Der:.1ta e de! portafog!io 
DB 

- Uff dz parted!Jazkm! coltegate parr a -U,4~J: 
p:;n :ipa!ment2 per effetto del!a r;va!ucazione di 
Bon112t, no:-, presente re! bilancio separato 

- One:•i finanziz.s[ in d1rninuzio: e de: 7.2% vs F'll7 per 
effetto di ·i,r1:Jorsi (pari a C'1.3M) e C:i ~m 
ir,debitamento meéio piG bes.so. La d:fferenza 
risp9Lrn s! bilar:é::k! seperato (+(2,7M) è rifor!bi!e al 
cc,;1.soliC.Jmento dei c!ebi".o dei Fo"Jcio CG'.MP. CORE 
FUf,!D Vi e del dd:,i'.:o di COiMJ\ RES S.pA s;!;\JQ 

éPRf. Ecm;jngs c1ari a -'i."1 S,lrvi (· 1,3'·\, vs FY'l7) con 
wn2 c!if-iete.1Zéi rispetto BI bi-anc:o separ2rn Covuta ai 
r:sc:!'lilicl deg 11 iic:rnob!ii par:ec1pa1:i in fon:,a indiretta 

.QSSEM3!_EA i 7 .~,?RILE 1G·1 g 



STATO PATRRMONIAlE COINSOLIIDATO (1/2) 111 
-----------------~■½S 

ln1,13st1menti immobilicic1 611.590 563.410 

Alire 1mmabilizzazioni materiai: 319 351 

Immobilizzazioni immateriali 73 24 

Partecipazioni in società collegate valutate con il metodo del 2',.473 16.879 
patrimonio netto 

/l.tli~tà finanzi<Cne al fair va'ue 1.492 

C:editi per imposte antic!pato 10 

Strumenti firnmzia,i de~vat1 893 723 

Crediti finanziari non corre1ti 1.62() 1.620 

Totale attività non correnti 635.978 584.508 

Rimanenze 11 93(; ·;2_140 

Crediti cammerciali e altri credili correnti 8.233 8.194 

Disponibilità liquide 82 22, 27.042 

Totale attività correnti 102.384 47.376 

Att1,Aià nor. correnti deslir-1ate alla wndita '.\8,000 

Totale attività 738.362 66S.884 

CO!MA~iES 

48.180 

,,32) 

49 

4.594 

(1 492,1 

170 

51.470 

(21J\ 

3g 

55.179 

55.008 

'.38 ooo; 

68.478 

Q E'·''-

-O.I% 

"'iJCI% 

-'QO,C¾ 

,i -S"i 

0,0% 

-17':C 

-'08·'é, 

-:•~'.C% 

-10J.D% 

rai Investimenti immobiliari 

- +€213M vs bilancio separato per consolidamento 
Gioiaotto, portafoglio DB e Deruta 

- Acquisizioni per€ 103,8M (Tocquevi!le e Pavilion) 

- Rivalutazioni netrn pari a€ 28,! M 

- Dismissioni per€ 85,3M (Eurcenter e 2 filiaii DB) 

Capex per€ 1,3IVI (Gioiaotto) 

a Partecipazioni in società collegate 

- +€5,4M vs bilancio separato per consolidamemo 
ìviHREC S.ar.l. e per rivalutazione Bonnet 

- Incremento del 27,2% vs FY17 relativo a Bonnet 
(maggiori richiami di capitale e aumento dei 
risultato di periodo) 

a Rimanenze 

- Includono le filiali DB non iocate, non presenti nel 
bilancio separato 

il:i Disponibilità liquide 

- +€53,6M vs Oiianc10 separato per consolidamento 
dei fondi e delle pa1tecipazioni 

- Incremento di €55,2M vs FYl 7 principalmente per 
effetto della cessione dell'immobiie Eurcenter 

w Attività non correnti destinate alla vendita 

- Perfezionata della vendita di 21 filiaii DB situate nel 
centro-sud lrnlia per complessivi -E 38M (gen 18) 

/'."i'\ /- .·I !1 1 / / i 

(:/0\JL \J}
1 ~ ASSEMBLEA 17 APRILE 2019 fi(j 15 



STATiO PATRD\IONIAI E CONSOLIDATO (2 D~ 2) ~Il 
______ , ·-----·------ e,, 1 ~mx 

Patrimonio netto cli Gruppo 

Pa1rimonio netto di ierz1 

P.:!rimonio_ netto 'tot3Je 

Debi11 verso banche ~on cor;eni1 

Deb1t; pl:'r imposte di'.farite 

Debiti ~er tr2it2memo d1 iine rapporto 

fondi nscii e o~,er, 

Si·umen1; ~nanziari demst' 

Deb]t! ccmmercrair e altri del>ili non correr.ti 

Totale _passivitii_ non correnti 

Debiti \fil.SO banche -~orr1enti 

Debiti com'll1;orcial1 e altri debiti con·ent' 

0ebiti pçr 1mpos!e Cl)manti 

Totale passivitè,correnti 

Totale passi_vità 

Totaie passività-e' patrimonio netto 

COJM;:;i.·:-.·::.: .. 

.1.:,18,743 

13.4S'2 

432.240 

28' 34C' 

43 

130 

1.026 

i.705 

:294.24'; 

11.8~2 

43 

'11.870 

306. 1:24 

733.362 

383.41"1 

1':.815 

,1SS.326 

24~.<2.0 

20 

'.23 

554 

241.124 

22.12,) 

1G.G53 

61 

33.4¾ 

:174.658 

659.884 

35.33? 

1.577 

36.S14 

50 92.() 

C3 

1.026 

1:15'. 

53.120 

;~2.7:!0' 

1.172 

(15) 

{21.556) 

3"1.564 

68.47/3 

21.2''' 

>'OO e~-; 

>·.oo C% 

zz,:'i, 

';'ì.~'.·J 

rn Patrimonio netto 

- -:-f::19,5,\-'I ·,1s bil;;;ncio s-2parato pea effe',:"(c dei 
co:·1so:idsmento dei fonGi e de:ie partedj1azionl 

- EPRI\ N.Ai/" { ~t21,6M (+ 9,6% vs "'Y77) 

- EP~i'\ Earnings dei periodo:€ 15,Hv'! 

- fb:.ùato ai €serciz!o:;;: 48,3M (vs t28,9M FY7 7\ 

- D:vidend: :='ti8· € 70,S!'v'i 

- io-::s! shateho:de:· retu:-rr: 17 ,6% 

Debt-~i fina,czlari 

+€<-'~,5M vs biìa;ecio separato pe: e/fotto cei 
consoiidamenlo del debito di COifv11~ coqE FW,m VI 
e dr~1 debito di CO!tvìA r-~ES S!:NQ I 

- ,\1::-:·; :...--:v p;;,ri a 33,5%,. targ21 < 4-0% 

i:•1d-2bit2memo fin3nz1ario net10 d1 
riciu:010,,e di { 27M VS fY17 

2:J9,1M, 1:1 

- R:rnborsi 2d -f T1,3M a segui(o de:le cessioni di 
pane port2foçJlio d1 filiali DB e d2l!''rnm0Dile 
EJrcenter 

- fliuovi frr:ar,zia;--i1,~11t· per rn1,4rv1 re!ativ1 
21il'esquis1zione di Mro,1t2 Rosa e Pcvilion 

,'<S:S':':V,8 L:CA '7 ~,PO:ILÈ 2()~ ~ '6 



llilillil 
llillilli LINEE GUIDA PER IL 2019 

----------------------------------------------=llff.B 
;;22 ,,_.c"'."\sici,m2.nd.0 sr2s2:.., JS' i;-:;12f:· s del 

lilli ASSUNZIONI 

m Portafoglio immobiliare a per:-imetrn costante 

ressuna acquisizione 

- ness:.ma vendita 

COIMARf,S 

.?;~ ,;:r: ,-;(:',--:,n\rq 2n4 :s 

1!11 LINEE GUIDA 

rn EPRA. Earn1n.gs per azione per !'ar;rn:, 2019 

- Circa €0,42 (in linea cori FYl 8) 

,,,-, -~ 
/\i\/ .I 

,( fif!//7 ;( 
'--\___,.,/\ __ l:;1L-LE-/ '----

" 
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PROPOSTA DI DESTINAZI0 1NE DEL RISULTATO !iiiiilllll 
lllliill!I ____________________________________________ _..lit@ 

n bilanci'.) di eserciz1o deHa Socletà al 31 dicembre 2018 chiude con un 
urne di Euro 36.889.839. 

Si proporie: 

iilil di des'tiriare a riserva cli valutazione Euro 25.869.732 (70%) 

mdi destinare a utm portati a nuovo Euro 213.007 (0 16%) 

rm dl distribuire agll azionlstl un dtvklendo di Ernro-0,30 di cui Euro 0;10 
accoMìtati ir: data 21 rwvembrn 2018! per ognurna deHe azloni ordinarie 
ln drcoiazione ai momento deHo stacco deHa c,tdo!a, il dividendo 
campiessh;o ammonta ad Euro ·i 0.802.100 (:29,4%) sulla base deHe 
azioni 1n drcola,zkme. il ~agamento 1 che sarà effattuato ln data 25 
aprile 2019 1 sarà quindi pari ad Emo 7.201.400 

COiMA!~E•:S I/,; ui/ (_ ASSEMBLEA17APP.lLE2019 flli 19 
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!iElAZIGr~l f"INANZIARIA ANNUALI'" ?0 I 8 fil 

lA SOCiETÀ 

COl/'1/\lt\ RES t UNA SOCIETÀ llv\MOBILIARf: 

OUOTA!A SU BOl~'.)A !TALlt\l-.JA 

E SPECI/\LIZ7 .. f..Jt\ h!EIJ:lt'1Vl::STIMEì'1TO 
E l'-laU-\ GESTIONE IM/v\OBII.IARE I(~ llAUA 



El r<El .. VIOHE rlMN.J?IARIA NJl,JI IALL L0l 8 

ç2 
1'.::.::J 

l'-.\ / 

L-i 11C1J/1a ,w1bi~/,,iu: i ajjìmdm, 
c'1J.ilm1!ohc>11/r' w1m:r 4id,-,1111/!iim1d11 /11 

illJ;/ru /llmNm,:;1 uf n/1r1Ì,11,:r1 ÌI! 11w1iu 

r.nY1li.11, ilH1imw 

fiiu_•![i{T(: fa l//r/.\\ÌIIIII lj/1/; ÌIÙ Ìii ,:,:11! ,tui//i/ 

,1 . ./,,w ;u/1/"<''c"11ù1 /11 ,m,tca f!f;,·1/,,, 

n,1J,<'.1;110 di ,,_,;,;i ,;,,;,1Ju1. 

H\lD!P!:NO!:NZA 

Co11c1'11/;·ir1mo il 1w,1,o lin/"'.-~m1 
(u;111: J,,1,/11( r' 111i/1j11·11di'ule /- i/1 

Jìr!wi11 /li'!' c,wfli t!i iuNrtitm'Ì 
i<li/u;_io;wfi ,: ujlfl!llttiÌ !i<! io1111/i 

,· /i1l<'rilfi.)1mti//, 

!NTIIGRITÀ 
011nlii e /111.,pmm.~11 W//(J /.'/1!1.JIÌ 

i11u1111N whi!ijm /11/!i 1101, 

SùSYJ:Nl~iLi'fi>. 

i\,- 11,,i ,_; i111po1!uni,; dir'! 1w1t,1 

l!ii(IÌÌ111, 11/i \/(//i(! Ji 1/Ji1Jili!Ùi/i 

j,u iv. \/1,-:0& <' j,u l'i11i!b!i11lt. 

'-)! m11i!dio rh h11-1it11'.\".\' t lo ilmflum. org1111i.:;::afiN1 dì COL\-JA Rl.(S ,1i 
i.ij1Ùa al/i li/1;9,iiori j!i'(IJc\i di /1/ciCO!o /1 !iudlo in(tri/(/,~io1111/c 1:()// {~;bl/'ttivo 
di /Jmjim:ri (Olilt 111111 /101/a di (U'/'i'.\W Wì/Ur'Ùl e lrmjHlllii/1: a! 111cru1/o 

i111nwhilùm: italùmo ria ;mrte degli i11or:sti!ori Ì/(l//a11i ed tJ!eri. 





[':;I Rtl/\ZIOf-1E flNANZl,\RIAANHUAlL 2013 

HMGJ,Jl!JJGH"ifS !?!Et 201 8 
hll::1 suo TEl<ZO ANNO DI AfTlVtT)\, CO!MA RES i LA. Gf},JERAro RiSUL"l/::,JI 
ECONOMICI E FINAl'-IZIARI ROBUSTI TRAMITE UNA POLITICA ArTIVA DI 
INVESTIMENTO [ DI GESTIONE DLL PORTAfOGUO 
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f! 11tl 
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RnAZIOf~f flNANLiAl<IA AH~IU/,1 I: ~o 18 li\l 

SINTESI DELLE ATTIVITÀ SVOLTE NH 2018 

Ti-arnitc le ;:c:quisiz1uni e cc~sioni cJTcHn:1((:' 11d ?O 18 COE'vI;\ RES ha consolidato il proprio portafoglio 

immobiliare irn.n:rncnt~ndo la porzione del portafoglio ubic;1(;; a Milano (87% rispctlo al 7:2% al 31 dicenlhre 

20l 7ì e b. pori1uw: dd porla foglio ad mo uffici (31 ¾ òpet(o ;:11'8()% al 31 (lil:rmbre 201 7) incremcnld!l(lo 

indire la por;:ione di irnrnobili car;iikrizzati da nn profilo di crescita m l.ermirn cii aumento atteso dei canoni 

(17%, rispcHu al 27% al 3 I dicembre 2017) 

}) GENNAIO 2018: P'Ef!FF?lGì'<AMf::NTO Cl:SSlmJf f·'.Lif,LI BANCf,., Il.: fTR FUf:ù 36,0 

)) APRILE 2018: RII\/NOVO Df'. C:O!'JSICl.i() l)I Nv\Ml'"-ll::'1'kA7!()'·<f 

)) APRILE 2018: 51ACCO SAIIA) Dl\1!1-::INI)! i'/\RI A fl!FO O. i 8 l'CR tVIO!·-ff 

}) MAGGIO 20l 8: .'R[i iMlt--.L•~/d DI /\COUb lU llv\M()!lll.E F/\\/ii.lO'·J :Jf:R El.lRC ,fo,, 

)) MAGGIO 2018: '.-'R.FiiNJNA'd: DI AC:Ol!ISfO IM/✓,Of',111' TOCGlL 11l1.F PFR r.UkU .57,7 i,ililGI 

)) !JJG!.10 2018: C:SV:.i'-!SIOW SCADE!'-.!?/\ DLL :.Jt[MQ E <<JOVO fll~/\Zl/,//fi'!TO iW:\'.) :219 M'I !Oi'-11 COMf'I.FSSl\11) 

>) AGOSTO 2018: C-;'i'IPUi/\ N-.C:ORDO '.)I LOC/'-JICN~ C:Oè,) :1-JM, l'l-:S: le i':WllìC>i 

)), Orl'OBRE 2018: STIPULA l-i~ANll/1Md---iTO n:ui;c 27,0 MIL!0!'11j F!'R /1CGUISi7101'-H: f'AVIJOH 
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!NVESTMENT 
MANAGEMENT 

ACQUISIZlrn,11 CESSIONI 

HJJ4,0 1.'29,8 1 

,,,i/wm n', E_,,w miliuui r/; Fwn 

TEt---lN·H 
REl ~NTlot,1 

RATE 

99,2% 

.rn.c ,, 

ASSH 
MANAGEMENT 

EPRA \/ACANCY 
R/\J[ 

4,6% 

NUOVI CONTRATTI 
DI LOCAZIONl: O 

RINNOVI 

4,J 
,,,dwni di Ewu 
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l!,0% 
8,6% 

(),Y% 
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6,8% 
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9.1% 

:~ 

11,71 

1 ·i,fl 0A, 
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di,-18 

u!JOll 

+6,:è':{, 
hd1017 

::--{;,{.!''.!,, 
:nedial.TV 

~018 

,.,.~icl:IV 
'!OP 

Ù IJe;:[ llG:O 

•.k•,;b,;i', 



Canoni lcrdi 

Net Opewting lnrnme [NOI) 

Mo1gine NOI 

EBITDA 

EBITDA murgin 
-----

Risultalo r:el,0 

El'RA fornings 

ffO Ricorrente 

i)ividendo 

EPRA E □ rnings pc,r azione 

rfO Ricorrente rmr az,one 

Dividendo pm' azione 

l~RS Cquily 

EPRA NAV 

CPRA Nf~NAV 

lfRS NAV P'" azione 

EPR/1 NAV per oziane 

EPRA NNNAV per azione 

Rcturn on Equily 

Dehito lordo' 

Cassa' 

Loan k, Valuc' 

lnlere.st cove1 ro:10 

C.osto w,d,o del debito ''t,11 ,n" 

Scadcn;:a medio del cleb110 

i'--lume10 immob;l1 

Valore complessivo porlofoqiio 2 

Canoni lordi wrnuolinoli' 

'.,upcrlicie corr,me,c1CJI.~ 

Ei'R/, f,J,.t lnit1ol Yidd 

EPRA Toppod-up ~--lei lniliol Yicld 

[FRA Vocor1cy Rute 

Crescilo w110n1 su base i1ke lor like 

milioni d1 Euro 

milioni di Eurn 

% 

mil1on, d1 Fu10 

% 

milioni di Eu,o 

milioni d1 ~uro 

milmni di Eum 

milioni d1 [uro 

Euro 

Euro 

[uro 

milioni di Euro 

milioni d1 Euro 

miliom di Euro 

Euro 

Euro 

[uro 

% 

milioni d1 Euro 

milioni di Fu,o 

milioni d1 [uro 

Ol'I 

milioni d1 turo 

milioni cli foro 

% 

% 

36,3 

32,3 

89,1% 

25,0 

ò9,0% 

46,3 

I 5, l 

17,7 

I 0,8 1 

0,.12 

0,49 

0,30 1 

4 l 8,7 

-1) l ,6 

415,4 

11,63 

l l ,71 

11,5,{ 

11,8% 

:J I 1,3 

82,4 

228,9 

3,t,5% 

4,0x 

4,4 

77 

665,0' 

3?,ò 

188,8Li4 

5,2% 

~,6% 

2,5% 

1---
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3'1,2 

30,5 

89, 1% 

21,6 

63,1% 

28,9 

15,3 

l 6,8 

9,7 

0,~2 

0,47 

0,27 

:J33,'< 

184,6 

380,2 

10,65 

\0,68 

10,56 

8,0% 

259,7 

21/, l 

n2,t, 

38, 1% 

3,~X 

l,97% 

3.7 

99 

610,7 

34,6 

I 88 81 / 

5,3% 

5,5% 

4,8~(, 

1,4% 

[1,3)% 

5,0% 

11,1% 

9,?% 

9,6% 

9,2% 

9,2% 

9,6% 

9,2}~ 

3,8 p.p 

n.s. 

13,6) p p 

O,Sx 

6 bps 

0,7 

,., 
8,9% 

(5,8)% 

IU 

(l O) bps 

(20) bps 

{20) bpc 

I, I p.µ 

9 l.':1 
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NEL 20'18 COllv\A RES H/\ COf'-.lCEf'.lTRATO UlJLRlORi'i1F:NTE IL PROPRIO 
l'ORTAFOGLIO IMMOBILIARE A MIIANO, GENERAIO Ui'sl RFTURN ON EOUITY 
DEL 12% [ MANTE~~UTO UN/\ I.EVA PRUDEl'<TE 

Cari a.òrn1Ì'iii, invr,titori, rondlllw1i e jù11"1ilt:1~ 

:-,l tcff1il1J1· dd lHJà1ru wo.,, ~nno cli auivìii, pn-:;{·11ii:-,1r,c, c1Jt, 

s()(ldisfazir.rne i sulidi risultali Oil(-~1111li d;1 (;(_)1,\;[/\ Rl•'.S 11cl 2011-l 

rlic si i:raducono in un Rc111rn on F,<juity ddl'l U·n·., (rispetto 

ctll'3,0% ud '.WJ 7ì. um1 crzasci\a ddl'F.PRA N:\V p1-:r :i,iom; pciri ,:l 

9,(?/., (ri'ipei(o al 6,2•J/,, nd '.Wi7) u.l nn incn:mrnto del d.ivickrnlo 

pn ,viuJH p,u-i all'l l,1% ".l·'.uro 0,30 1wl 2018 ri.,pdlu wl l',mo (J,97 nei ?0111). 

Il 1,rnne:;lo m;Krocco11m11icu in c11i COli\-L'\ RES l1a upu-aill nial '2U13 (· ~(;\te, co,npl• ssu 
,1ll:i lu, ,: ckl rnllcuianwuin rkll'er:011omia iiafoma, curnpt:a r: globale e cldl'auu:cHlu della 

JXICr:zirnH"'. 1ld rischio ftnlia. Tn quco1.o nmi~s,o, 1 frmdc1rncnt,1li del nlt'JGllll 1rnmobi!i;in' 

etd u.1{J nffici :1 Mibno sono rinwsli solidi cnn nn;1 crc~cirn elci , .• twmi pri1m: p;iri ,11 6''l,, cd 

1m livello di ;us1JrlJirnn1iu "record" pari it quaji ,j.(J[) mila mdri qu;irlri. f.:\ lo1·tc iicliit.sL\. 

da parte d,èè,"li i11Vesllfori i;;t~tu7.ionali pu il s,-:g11,u,(u ;;/lici ;1 \.fìl,;no {_, di11ms\l"c;1a dall',ilto 

1111uwrn di opt.T<1ziuni di Ulu,prnvemlii:i clic> lia ,·,1:;:)m1w fl li\·,'.llo ag,:;n:-g:'11.U di Ew\J '.!,1 
rniliardi nel JOlfl e clal1'11!ll'.rio1T r·omprtssionc dei rcudiu1d1li pari;, I 0-'2:i punti bz::,c nd 

'.!UIG. pml:uHln i liwlh (/i ;·cndimcnto al '.i,-1-% per g!j i1nrnubili p1·imc cd al -~,{)"ii jlt'.r gli 

\m1r1<1ÌJih (ii Li1,,na qu;;litJ in qwutirn :w<:011c\;1ri 

il 2018 ha 'icg1nio b conclnjonc della prima parli cli 11n vi;,g-gio che i: i11izia1u i rm b 

,10.,rr:1 TFO 1wì '.!(i 16 r lH vi.sto il u1rnpl1:1:ime1l(r_, (klb no,trn pi ;rn,1 Ùtsc di im11;.;t1rncnti coi, 

Lwc1t1i.si1ionc di due Ìlrn1ml1ili .,t;-:,1tq.>,ici nel quartine l'm-1,, \·110v;i ;\ 'Vlibno: l'immulHL 

Tucq11C\:iiic, ;,cqui.ol;;Lo per F.nco 57,7 rnilio11i, :1,I w1 l'C'lldimc1Jlu .',l<1hiiizz,1r.o rwllo 
al leso p;n-i él circa il 5,0'% (umsidcr:rnclo uno sGcnar:io di 1i,11nllur:iziont .~ di ,ucccosiva 

nlocaziol'll:; (: 1•ico11iu1 immubile J-'avilio11, <1.C!Juis1a10 ]Ji-1' 1•:uro ,:G,l rnilicJJ1i, S\1 nn i': gi:'1 

.,i,1.l2l n:g1str,ita una sensibile rival111azìo11c\ pMi a circa il scn,-,, Lld valon· di ,1cquisto 

Q_uc:,1'c,nn(1 c,i;11710 stati anche illiiv1 oiil fronte delle cc.;:;ioni, Crnllpki;mclo la vendila 

ékll'Fu,-cc,11.L~J <'-Roma (i1;lltl()bik Mqu\staw ;1cl <:t?Jolo '.2(1 l I.i !" r·,:duf.o :, di(·c:rnlm: '.2lll 8ì 
per Euro (Jil, C, milioni., ottenendo uu JHTrnÌo dc:l J .ì'\'o onl prezzo di <t( q11istn c rca]i;,,zando 

tm lRR lcvr:rcd dt:! '.20%. L\·: ce,;siuni indudotw inol11,-: la wmliU1 cli '.! ! filiali D;-:uls(fo' 

Bank ud Sncl lt;ilia per Euro 3d,O rnilirmi, in li1wa (On il valore di C1JJ1tnln1zionc all'fJ.'U 

'.c:i·.:.si,:;nc ;u1muv.Ìiilil ii(\ 011o!J1T '.201 ·; e c(,:'i1pkL.c:(a ;-7. .~,:rn1 1i0 '.201 B;. D:Jr.TPC) ad c,ggi 

abbi,u1w di(:.itu;1to ccs:oioni che rappn:.,crn;rno 1I Hl"/o del totale dcc,;li Ìllvcsrin cmi ad un 
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Il portafog-lirì di COL.\.L\ RES è attu;,lrncrnc rnmpos1.o da immobili commr:rciali di alta 

rpuliL,\ cd ubicati p1incipalmcnte a ;l,,fiJa110, che oggi rappn-:scnta qua~i il !:!O¾ del tol<ilt". 

1\Jcl nmlc:~lo rnilanc,r, ;i,bhùimo u11a forte esposizione al dinamico disln:llo di Porta Nuova. 

quartiere che ci si all(·:11dc possa offrire un 21. cr1·.scitacrni1liirwta di canoni e occupanc:y dd 10% 

nel 2019-2021, ~ccondo le ull.Ìirn: stime di Grccn Strcr:t ;\dvìsors. l'orla Nuova rapprcsr.nta 

alltrnlmcntc qllaSi il 10"/,, del nostro pmlafog-lio. La qualità del no.stro porl:1fog-liu è m1d1e 

dinwstrata dalle 3 rcr1ilintLÌorn LEEJJ in cssc1T e ,hll.-t ffrlificazionc LF,El) prcvisL1 pt:r il 

prog,·.tto Corso Corno Flace che portt'.n:liiie al G0°/o hl porzione dei nostri Ìmrnohili ccrlif-ìcati. 

Il nostro pon;;l(,gliu oITrc sia un proillo difonsÌ\'o sia un potenziale di crescita. Da un lato, 

il cornpÌfsso i1nn1obili,in" Voclafow:, le filiali Dc-ul.oche "Ba11k e. Dcru1.a, che rapprescnicmo 

circa il 50% del valore del nostro purt;1fogliu, fon1i:,cono una b;ise di Hu~si di cassa stabile 

e di lunga durata. ])';il(ro lato, il portafoglio compleme!l!an\ pari a circa il ~10~/" del v:-ilon"'. 

totak:. olfre 1rna JJIO~pcniv;1 cli cre~cil;i ll(-:i c:c111011i di locazione: :i breve (erruirn: per quanto 

rigum·da il P;i.vilinn e Gioiautto cd a m("(ho tenniuf. per quanto rig1.1ard;-i, TocqueviU(-:. 

/V1on\("'. Ro~a e Curso Corno Pian: a valle dei 1ispcttivi progt"tli di ristrnllnrazionc. 

In queslo m(>meuto di incertnz;i sia in I1:dia~iain Europa, abbiamo d,'.ciso di concentrarò 

011 ìviih110, il men::-\lo df".s;li uffici più gr;i_n(k, più lr:c1sparu1tc e più liquido d'l1:-di~. i\·lilano 

ha rappr!::,ci11<1to oltre il C~fl"/" rkl ninc:alo degli uffici in 11alia, sia JH:r 1111u1cro di transar.i cmi 
sia. per volumi di i11w.~timcnti negli ultimi quauro anni. I\Jilano è UffM(nizzala da solidi 

l(md:rn1cntJ!i tra clornamh e oITcrtà, in particohrf' a caurn della scarsità di immobili di 

Gradu ;\; ciH". rn.pprcsentano solo il l [;% dd totale stock ad mo 11/lìc:iu, rna rapprcsrntano 

oltre il '/0% dell21. donwuda da parte deJ condui1orÌ. Qycsto squilibrio snggeri~cc clic 

la domall(h pDtrebbe superan". dl 2-.S volte l'offrrw nei prnssirni anni. il che sosterrà b 

crescita dei canoni a b1cvc e medio (ermÌnt· 

Oilrc a conccntran:1 su :viiiano, aì fine cli proteggere COiìvIA RES ci;1ìk condiziuui 

m;-;crO\'.COJJ(JlllÌchc che- Ìn\tTf.ssano l'Italia, ahbi;otrno op(alO JXf un,l posizione più 

prnder:i.tc si_,_lh kv" iìuanziari;i, rrsrnndo ;!l rii rnllo ddla SO[;li.1 del Li0°/" di LTV (l'allualc 

J:l'V lll"'.lto ~j :ittcsu1 ;il 14-,.ln/.,). A 1i1olo cli promcmori,1, L1 nostra stnt1tura di foi;rn;-:i,irir.. 

è sostanzi;dnl("nlc fìs,;ata per i proo~imì armi, àCJJLa scadcn7.C prima dd 202'2, c011 una 

d1n-aia tnc:dia ,upc-1·iorc ;1 ·j. muli cd un imcrcss;,nte coolo dd rkl,ito al '.),0°/" cli cui circa il 

7:"J0/,. coperto ri.,pcll.u .dlc Hutnnzioni dei liléiSÌ di in1.ercs~c 

lrnplement<trc e m,1n(t:1wn; una fonc stnitttn·" di govl'Tnance è per noi di primarie\ 

i11·1po1·\;rnza; .sia lrn111i1c Ull Con.,iglio di i\111rnlnistr<1-;;ione lòr(e e imlipt:ndcntc, $Ìa 

~dofla11do le raccornandazirnii EPRA sull'inform,;tiv;J. fìllanziaria e &ulla sostenibilit;Ì, ja 

prnrnuovc11<lo l'im1ova,.i,111c <tltraverso l;i no~lra partccip<1zione :;] Tliink 'Lmk E1.mJpco 

con ,1,l(rc ci11quc socinà imrn()l.1ìlimi quuiatc lcadcl\ /i,c;:rli,.1.a1c ,rnl segmento uffici. 

In Jintesi, siamo /1dncimi nella qualit;\ del noslrn p(n-lafoglio, dd nostro le:1m 1'. dd ims1rn 

polen:-'.ialc di ere~( it:, futnr;i. Gu,mbrnln avm1ti_. corninuererno ,, g(0 slire la nostra società 

cmi rfaciplina, ottirniz,cn:1110 ulff:rÌormcntc il noslrn pori aU1glio prediligendo l'csJJosizio1;c 

al scgmemo uflìci a IVIilano, ridurremo i rischi mw opportuno e gesliremu :-11livrnncn1c i 

110.,tri Ìlllmobili co11 l'ohfr11ivu prillcipalc di creare \;,;)ore per i nostli azionisti. 

Vi ringr;;zi;mH1 1wr il vostro supporto. 

n m 



LA PORTA D'ACCESSO AL SEHOIU:'. !MMOBIUARE !TAUANO 
Ui'llCI\ SIIQ ITALIANA OPf::RANTE NEL SEGMFNTO lJFFICI 

llM PORlb.t'()GUCl fOCAU?l./>.TO 
PORTAFOGLIO DA (665 MiLIONI, 80% \Jf'FICI, 90% A MILANO, 40'¾, A 1,0RTA !'!UOVA 

' i./'' 

POTENZfAl.t O! CRESCITA 
50% DEL PORTFOLIO COl"'-1 UN PROFILO DI CRf:SClìA 

I.EVA PRUl:H:NTE 
rrv PARI 1\L 34% 

S!S'fEMA Dt GOVERNANCE "8EST if\l ClASS" 
7 DEI 9 CONSIGLIERI SOl'-.JO IHDIPENDl:NTi 

TRASf'ArH:NZA 
[PkA "GOLD A\.VARD'' t'-1EJLP, RU-'ORI 151 ICA 

SOSTEN!S!UfA 
60% Dl::L l°DRIAfOGLIO CERTIFICATO LEl::D IO IN l'ASE DI CERTll'ICAZIONE) 
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PANOftAMICA DELL'ATTIVITÀ DALl'IPO AD OGGI 

l)g]l']PO ,1d oggi nblii,1.1110 focali7.zato il nostro portafòglio sull'assct class più liquida (uffici) Cè verso 

1.111 busi11ess di~trin n:~ilin1!c (Por\a Nuc.>Vit), inc:rcmen(;mdu il po1n1iialc cli crt"~cita. cle.l porLJ.foglio e 

mantcrn:11do un livello cli kva prudc:nl.c 

100% --

90% ---· 

1\0%--

/G½ 

'il¼ 

40X --

30o/, fr,"'j;· 

20% 

iG½ 

G½ 
Fd1olikncot1e 

, .• 1•·, ,-

A1,n,cn:oto lo 

l'~,z,one od"'" 
ulÌici 

Uffici 

Au,l\t11't,lo 

mole,iolm~,,ic 
l'espos,;iorw o 
Miionc {100% 

,legli 1r,1rad>il< od 
u;o uffioo ,0110 o 

Milo;io) 

j,l[i));'[(" 
----------S7% 

/2% 

61% 

Mila110 

Ouu,i ruJ,bpp1<1la 
lor<dW 

es1xis,,1c,occ, 

Po!i<I Nuc.vo {,\ dei 
7 imrndil, ,,J e,o 

uHkio ,c,10 o Porlo 
Nw·,o) 

M1lo110 Pmta NutNa 

Pl\1 che wddcpp:<,:o 
6ccmpott-Mk, 
d, cre,cik,dd 

f>OIIUfod!io 
(A dei5i"""o!,,I, 
corolteri,;08 do 

1,cten2i<>le J; e, owto 
,o~o o Pc.,1<, /-.J..ro,o) 

------;,n: 

lmmobih coti 
poienziel~ d, 

mesc11<1 

_____ J8% ---

29% 

Sì, 
4% 

1 :J fi1 
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"'"lr ifil "" 'W' ii: lf:'!è. 0 ,,1 ~ "tl ('Th ir"' re 11 0 f'i"' 17¾ t'I 11~ Il m "' ! ,;,. ! ~~ «: ik; 
;;J} t1 ~ru la~m1,r0,11 t1s f}Wfil ~&fb.-PfbKkt1,V d,i'[ D -JJ;;fl[Hl'®hs,;?J~J-

GFNE~~,t,,RE REhlDIMENTI ATTRAENTI I: S05Tl.:J-.ll131Ll fv\ON!TORA~,JDO 
E CONTENENDO I RISCHI 

(,bi. . I I . /' . . . _,, nosùn strategl!I /JiCJil ,, a u"ii!{L~UJ/1-t, . o/tw1.1."JJ1.u0111: e aLIÙH1 rii un /1orù_1f1g!io ll11muhdiarr: ili 
mmt/eri:: . .:.,r1to aa;m,,,ac,w,di ajì/Hc:..,iJ1111.m/o r'd Ù1pp1do digmowtjh1sji di arJJa cn'scenii e s,7.>temin:!L 

Pru!icalare aiten:::,irme è j,osta alfa sosft:nibi!itrl alt,, J;c,im1'aa1ae;1n1;ctù:a det/i cdifià si.a nello siedo rlifatlo dze 
lii J;a;/a,,/c,m 11111mmio rii ;;a;cc'i,,/;;1/aw,;w cmffmtJmri nel .>1/;,mentri 

ujjiri a 111ilmw, in quanto è jJi,) tras/Jm1;ntt e pùi liquido nd J1r;.1w;w1w italiano. )) 

Mw1fr,,cli Cutdlr:, 
R:,,1c/dre<• ~ Ari', 

}} 

Immobili c01rn11rrcùtli ( on; e (:(11·,~ + con prolìlo di 1·isclun e rendimento Jllr;,.cn1c 

Scgrnculo ufrici ;L :viilauo: il n cn:alo più gra11dr, pi1ì lr;1sp::ixcu1c e più liq11iclo rn·l conlC,\<o 1taku10 

'I 'n111~~:,;io11i off rnarkf'.t L1u:mlo kva 01d 110.ctro ndwork (". p1-csc11zil sul llten::no 

Strumna f1na1u.i,ni-a prurk11tc c·on un LT\/ nlÌnon·. drl ,J.l)'/n 

Posi;ibifo,·1 di co-Ì11v,;qlm1:ulo in prngt·1ti Val1w-;1dd 

Al1.,i qualil{t dep,.li cdihci, sÙì rwllo .si ilio di fatto che in prnspcttjva di ristrnUur:-1,7,ion(: 

I.uc:;hzz;1zi011r; )JJ 1:v,1lentc111n11c in J;OIW stJ ;tti:gil"iw l'. Uu1 co:,j';(:sst" :1!L1 lcl(è dei tr:c~poni pHlJlili1;i 

Conduttori di standing UJll prd(·1·crn;1 pn snr;r.;u1i "invcslrncnt r;i ack" 

Coni binazione di,_ ,ml ratti di lo,:-azi(11w con dm;1I:•\ pluricim;ilc per immol iii ;dfolati ;a hw·!li di u,r"rcarn 

i11 1110,.fo d,i .<,uppon:u-c i Jhi.,si di 01:,~a di COi:vf;\ R.FS e ctJnlr;~tti di !oca;c;icn1t'. di brcw: clni-au pt:r 

Ìlrnno\Jili ,1!T11i:-Hi 0(,1lo mercalc1 pc:r u\1111r:J.l"C il imtem:iak atrn1u110 dei -.:c:m)ni nd medio lcrrn',nc 

:';mchc a v:Jlk di ir:lt'.TVUllÌ rii risttt1ii1n«7ÌoJH:;, 

fJartiu,brc anc11z1ow: :dia oosLu,ìhihtà clc?
7
li edifici, :;i;i nello starn rii fatto dw 111 pw,;pcttiva di 

l'Ì.slrnl!ura~irnie, ccl ,1!11· rclati,i(" cci-tiiìcaz1uni !LEEI), \VELI., Cradl! 0 W Cr:-tdk, f\lcar 7no Ernìso1on 

Huilclin1.;, ne.) 

C1Jsl·anrc moni(rJJ",1?,'SÌO ò.d live.l"lo cli sorlrksfazim1e ckl umchittori 

l<..irn:go?.ia,.ioni: elci 1:orllratti cli locaziom' per aim1cmarn,· il livdlo r·/o per t'.,;tr ndenu· b du1211~ 

P:ut:izionc ,lei 1;r_mdun1;;-i in rnodu .J,, u:ilnLlfC i \n-i,rl ,li 'T-~sr:iu <l':'i r:;1;1u11i di m1:1 :a(o 

S,mli di /;itlihilìi,ì t'd i11q;lemc-111,1zione di inlervrnli di rnigliorarnc11iu degli :;pa,.i 

i\ipo:;iziunomcu10 t upgrark ckg-ìi ediliri per .socldi~;fare la dum;mda ciel ,11,~1Ctlo 

\h:luta,.io11f. di puoaihil1 di.;rnis>ioni di :1.,stl JHJll str;negici e/o ~u li;1~c O!JjlDrl\lDÌC>li, 





fi:.l lll'IAIIOf'JE Fl~lANZIARIAAHNUAlL 2018 

16 

ll POf,UfaSOGUO Dl COIMA Rf~S CONSISTE lr,_J ì IMMCJB!U 
PREVALENTEM[r-lTF AD USO UfTICIO SITUATI A MILAl'-JO rn UN 
PORTAFOCLIO DI 70 FILIALI BANCARIE SITUATE ~lll ~IORD E CEl'-ITRO llALIA 
PER UN CO~ITROVALORE COMPLESSIVO DI EURO 665 1 MILIONI FD UHA 
SUf'ERFICli:: COMMERCIALE DI CIRC/\ 189.000 MO 

"!Jurante d 5!018 sim110 .rt1ili jH1rlicolannentc a/àoi nello sti1~1d,Hé' rmoui 

umtr;1tii di .............. ,.. _r:,ìi Ùulnobùi Gìuiaotto, JÌ!Ùinte Rosa t Pan:Hon 
e nella geslic111; rld jm,gttto di Cono Como Plaa, mmiandoi!t Ùt 

Aì 31 dicembre 20] cl il port;,foglio di CCJE\JA rzr:s consiste in 77 iuHHOIJili (7fl iìli,lli IJ:rncaric e/ curnplt:s:,i 

pn:vait'.Jlll'.Jlllèlllc ad mo ufT-ìcio) rwr circ,t l Wì.000 mq. Tl po1iafogliu ha un w1lurc di E11rn (J(i:'11 111ilio11i (di 

c:11i cÌrr:;\ il <J()''/4, (\ .1 ;'vfda110. r·irc;; il 4()";'._,;, i\_lil,11v; Pori t .:-,Jum·;; e circ;i ]"i:10°/;J è :«I u:,o ur!ic" 

T.l v,1lon- dd pml:• foglio è aurncn1'1l.0 di f.111"0 J4,4 n1ilioni rioJHè\10 ;1] '.l l dicembre '.Wì 7 pn l-:ffi Ilo rklk 

èl(:quisi,.i(Jni di l',wilinn e Tucqnn:iìle fFT !;,uni 10:l,8 rrnliuni, rkll";n_1_nicmo clc-:l val:in· d, I pon:,,foglio 

p;iyj a Euro '.J.\9 rnihmi (principal1uu1ll· do\"ulo" riv;ilntazior:i, :1lk ,·api-•:, sp1:se pt'r il prctg' l\u Corrn 

Cumo PI.te:,; ed :1lle ristrntrnnt:-::iorn rn·.ll'irnmobik Gjoi::wlto\ p;in·.i,ilnwntc cornpnlS<do d:ilk l-:s.siuni 

di liliali Dcutscl1c B,tnk pn Euro I ,:i rniliu11i e 1blla ceos1one ddì'i11H1whilc Enru':nter él Rom<l p,:r Eurn 

90,3 rnilioHi (wilorc cli bilancio pa1Ì il Eum 33,.S milioni al :11 dic~mlJn.è 20 ! 7]. 

T_J no~Lrll purlalogbu offre sia 1111 pr(IG[o rlifrnsivri che un poienziale di ,:i-,~sci1a. Da un lato, gii immobili 

\l,,d:1fone, k filiali Du1L,c li,: ll:nlk t' l.kruta, clic 1 élj)jlft>>'.".ni;rno c. il jQ'J/o Jd 1-alon· del nostro po\ uL.i~,lirJ, 

fo1ni3cnrw u11a lia5(' di fhi,~i di ui.,sa ~1aliik (/t>riv:rnti da cmura1:i di loctz1u1 ,: di hmp_a ch1rala. Dalì·;;l\nJ 

L11.o, il portafoglio cn1npl{'.ment~1-e, pari a c. il -!0% cld v~lorr: tot~tk, ulfrc Ulla prospetnva di crcsciw 

dei cauoui di loc:1zione: :i b1-cH: lcnnirn; 1wr qu,mto rigua1cb il P,:vilio11 e (;1oiaott0 r.d a 1rn;(lio ltrrnin1.> 

pi-T cpumto riguarda Tocqut".vilk, J'v1ontc Ros,1 e Cor:-:(J Como .Pbcc a valle (lei risp<~ttlVJ prugcni di 
nsuuuuraz1(1t1t'.. 



VALORE DEL 
PORlAFOGLIO 

665' 
r,1ilie11i di" Aìiru 

EPRA NET 
INITIAl YIELD 

5,2% 

WALT 

6,2 
(/lii// 

VACN~CY 

4,6% 

IMMOlllll 
CERTIFICATI LEED 

{O IN FASE DI 
CERTIFICAZlot~I:) 

6!0% 

' 

I/ rn 



E! RFI AZIOi'-H: m-lANZIAl<IA 1'N~·l1.1Alf: 2018 

PORTIWOGUO IM.MOB!Utrn:~ {td. 3·1 D!C!.:NiBRE 20'iR) 

per! ESYll'-if\!.'.iONF D'USC· tf•I STPI.Tl: ;i,.'.\ D! ii'Ni llr'\I ·,11c 
--,--

;,,,,re, 

/'-'· 

'.J,6 

,,s 

3,0 

u 

.... ......,........ .. 



Principdi indiwtori del 1x,rfdogli0 i1wnGbiliorc (nl 31/12/1018) 

C1ilèi 

A,,e1 doss 

fipologio d, 

pccdollo 

% di po""""' 

Valore di 

Mercolu 

WAlT(<ir-,,;i) 

fPRA 
occuponcy 

rolc 

Conon~ lordo 

irntiale 

ErRA Net 
lniliùl Y,eld 

[PRA 
lopped-up 

NiY 

Rend,rnenlo 

ne:to at,e,o 

,1ubilinaic' 

;1,,,-, 
71,,, 

Vcrie 

filiali 

boncoric 

Core 

100,0% 

(96,5m 1 

81% 

4,5% 

5,3%' 

,_;,; 

/✓,dono 
Mdor10 Mdum, 

P. Nu-~vu P ~Juovo 
MalCJno 

Ul!.c, 

Core Core + Volue-odd Core 

100,0% 86)'% 3.'.>)'% 100,0% 

C209,3m U9,8m U,\',8m 

e,, 5,6 

100% 100% 

€3,3m €0,3m' €3,6m 

6,2% '.l,/% 

6,2% 6,6% 

6,2% 4,5% 6 2%' 6,6% 

Milano 

100,0% 

(:60,,irn 

✓.,l 

91% 

€3.i'm 

5,2% 

5,6% 

RELl\ZIOHE l'INANZIARIA ANf•IUAl1: '.'01,S ~ 

Milar10 

P ~Juovo 

Core+ 

100,0% 

f.58,Ym 

l,5 

100% 

U,4m 

3,6% 

3,6% 

Core+ 

100,0% 

n.,1.• ,,, 

ti.O' 95,4% 

n.o.' €J2,61H 

5,2% 

no.' 5,3% 

5,6% 

19 m 





Porla ]{11mH1 



j
~;;,~ ,, 

r 



lnd11i,:,.,:u: 
vmfo dl"!à. (foìl'!J·dio: 
i;el·ic-mtrìonole 
r; ccnl-rnlc, 

mq 

f,'r1/ore: 
Eua,;-96,;:i. milioni 

J.V'1LL 
7,8 cmni 

Amw di liC1jUi.r1.~1mn 

1k1 jxo-J . .e ili COf..1-L,1 N.Di· 
20'!6 

ll[LAZIONt flHANZIARIA N~HUAlE 2018 !fil 

, XUvT!UTJ OR r,; 

Deutsche Bank 

~lMit~-ilili-&ll}~fflllll-lllBI~ 
Pmtafogho LOS(Ìttiilo da 70 lìli,tli l.Ja11c;:irie situale m.l nord e cia.11l1u lt:ilia. Al 31 diu 0 rnhrc 20] 8. :i fìfoli riolill<lllfJ 
sf-iltc. 1ncntrr le rirnanenti GS fì]i;;1li sono loc;11c a Dcutsd1c Bank coll nn conln1\\(J "unhrc«kablc" di hmga durato, 

(pari a 7 ,8 <",nni). 

PORTA!=OGl.!O ATTUAI.E 

Ji hlioli: 70 
1nerccto (o diu:-,mbrc 
Eu1·0 96/;, 111ilim1i 

Nord 
62 i<nmd,lil4 ,r;11,) 
(aJicemb,eWIBI 

€79,Bm 
(33% del lotde) 

··----~u 
~---\j 

LE l O HUALI DI MAGGIORI:: VA.I.ORE NEL PORTAFOGUO 

# Cillrì 

Vi, I" (. vdlc,:li 

G,,,,cvc 

I 'J','.-~ 

é;. 
1 

,V,,lc,,,u -1---'iiu :i,,, f,',"fl,,•·· 

I Ms,1he i ' •:iEr,: Xx S,o,:i,,,,,6,-e -3 

_,q ,:::~, I 
10 r ,, I , 1-:::,,:,Jl,.l, l)u Pu!c:,1,;,,: / 
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,nilioi1i 

H'.IU 
fi, '/ Glìili 

,'J1ii"'Òc.lJ/ni(_i/JJ/t,. 

2U1 './, 

L,1· f ,uqt.· ··:,"ror:r :/r. nit,,;; COli\Ll RJ<:S: 
:tor<> 

COi\/_)[}7 70N_J::,· 

Compkoso composto da In: edifici e-cl inler;imenle 
locato a Voda(mw con contratto cli locazio11c a 
lunga dur;,i1;1 (scadcnza nel gn111aio 2027;. Situalo 
nrl 'lnartiuc di Lvrenlr'ggio d1c bendiccr;ì, del 
rumplclarn('n!o dclb1 liiìca rnctmpoliuu1:-1 lvfM•i­

'.1wevisto entro il 1023/ che colkght:nì il quartiere 
din:wrnieul\·" all\1croporlo di Lina\e. Il compk~ .. oo 
rappi,:scnta un impnrl,unc esempio di eu:dlcnza 
~(1t(u il profilo della ccososlenil.iili1:'1, grazie ,t!b 
C('rtifica,:Ì!Jut: LE,ED. 

2.'-, Cl 



El RELAZIOi~L flN/\NZIAf<IA r\HNIJAI.E 2018 

5YRJ.\,:H:GIA D'!NVf'.5TlJVlr:f\nG 

(;,;s/io,u aiiù:n rùi rnndutto1"i Jiti /,1 Jimk r1.d 
11\'o uj/, lo, tl,11(1 /a .ff(1d1:,J~a n:ia!iv1111m1fr bJn;t: 
dn tmwn/ In f.\'Sr:fr~ jìnali;-:-::_,1t11 fl tatiumn d 
ir,.,:nd di lrc;,-itn dei H11Wi1Ì ndl'111a1. Cl)iwne ih. 
!m1go ù:nr1ine j;,7 ,yumdo riJ:uardri fo j}(/if>' ad 
11.ro !ilh~y2,llicr:i /'/!li j;o.i iibilitii di ta!Jurilìt jHliù 
ddl'11/J.\Ù!.~ r!(1 iuw1lc d{!/ii! l<-·:/Mm,7no: cm,,.11-;crc1.a!t: 
dcil'a/Juntorc aLbngliitm dal 2021) 

CC(\'J){.iJ]ORJ CrantThornt.on 

nH 

1u•r•-· · ' . 
~-'<-. ~ ~--

nstmito negli c•1rn1 '71J e i i:;t utturaco ud 20 l '!-, 
Gioi:7.11110 1! ~l;ito i] prÌ;n0 s:Jifìcio 111il;mc:;e CcT!ÌlÌcMo 

1..L]-,ì) i'ìa1i1mrn Il :"JCJ"/o d1·ìit: supc,·h,·i snnn ìnrntf 

ad 11to 11Jiicio cd il rimaneHtc ,l()"/,_, so110 locitlc ild uso 
:ilhcrgl1icru all'operatore .:\Il Hotel. 







Rt'I AZIONf FNANZIARIA ANNUALE 2018 I& 

STRATEGIA D'INVESTIMENTO 

d cnmpir.1vJ m1mobiiùm' ;,rer,edr,: (1) La 1·iquol{!ù:a.:._irn1: intcgmlr, dd!'erf?:ficio a torre r:on. 
mista h'r,:iaT/(1 e rmnmcrr./lde (cdtfù:io A), (Ji) la l'!d(!ri;:,,:a.~ume deltcdifu:io fri::)ario 

a!lravcno una .s:rsliont al/ha dd wlior:nmenio sui menato ddfr .rnjiafici 1/JWJra da lorruc 
della M!o1·i,:.,:n;:irn1f crm;JJ!ts.\ira dell'area e (iù) lo creazione di uu 1wol'O edificio (rd{fù:io 

r rrtm:J. Il j,wgetlo /Hosegu!ìà la riquahfu:a::.iune d(;p,li s/Ja:::i jwlmu11i che d11 Corso Crmw 
fl. 1. ,trndono 1.·tn1J Fia.:,,::a ( :m: Au!o1tifinu a Piazza ddla Rt,ll/lbbliw cd al quarlicrt Isola. Si prcNdc la 
u,n tJ;na ddl'in!no f'l!1gdfo nd '..!020 

!.o Jtudio lumliw:_ri: PJJ' Ankiterhm•: .l'!a guidwido il Jnu,i;dlu 1011crn!rnndosi .n1lla nstndtum;;ione 
/J11Ì 11Ìio e la 11q11ahj1m.òmlf delta adiaw1tc dw iurlw!cnÌ 11n hnx rr:tmI PJ~P 

AlChiiulure lw wmto dina.,z /HD/!,f:tfi di allo tm cui. "'171e F:dgt', di Airnferd(l!!I fi:oruidrmln 

!'ed!fìciu /1ùì JOJfcm1Jiù: del r11u111/u)_, _I F(l/!f Stra/ a Londra (:,uh di B11rbcny) t J\/rma Vittoria 11 !,on.dm. 

il jHOlfello Cm.rn C'1M10 f'ùtce sarò cawlttti::,z.rtfo da!l'urih:..2;0 di divu.1·~ le,.-rwlop)t rh 1.d!im.fI,1!,t:i!Crrr;,iuw, 
m tcnnùri di sustr:riihihtà t Ù/f/mH1,:,ionr, tori l'imf•!ementa.:ionc di u11'ii1,fìmir11.li11m. Smml Building e 

rii ccrli(ta1::.,io11i inl1:"lirn?ionali di so.>tmihililrl come LEJ!,'JJ f; f,VRJ.J, r: r:011. amj)io ?I.Vi rii 
ni.rrgttidu: rÌill/lìl!llhili. I! ,firngct!fJ m:rr1ì un nuovo sj}a:,)o jmbbùco dijì·on!.e II Iòrqun1it!e t podenì 
rÙ!m!lum,~ir,11c ridir ,;/rad,: 1/1 1:ormessùm1: con Cono Cumo. 

l:-mmci· 
<'1h, Bi-'., ·1 0/\, i-/;ik1 

,~'11/X,-/ii:i (t";.'/i}/i'/,;i(l/1 

22.11-?0 rnq 

J/FS: 

l'dlJl'c 
!.'.uro ttO/cl 1niliouì 
(r,ru,.,:1111,1l"C1 cd :;::<,l'~q 

l+'.'JJ,[ 

1,S cmnt 

di 1d!,ma 1i,;trn1/uu1,:,iunt. 
U)l":'.i<,;, 

Ch:;i[d, Cn:,r/fe 
i"o Crud!c, f\k:tw Z01·0 f:n,h;:.dcm 
nv;!dln~; 

l'RU'./CJF·JTF covr.n.rrrORF 
DELL'EDJHC10 ES1SIEY1 E 

(FTJIFTUO TI) 

:=:dil'ci A E, C >· /o:;e 
di <,;-1u!'um:zinne, 

co',lru:::ionc e loco::'.ionc 

ffi 
I' % 
iJ 

Cumjlk~w i1rn11olJiliaic ~i11w.lo a 1'li1ano Poria ::-:fnov:L lrn le ,;oli di CuiC!rviit r I\.-Jinv,nft, cntL1rnbi syJiuppati 
e gcs(itl dalla pj:\t(;tl(wm;l C'.Ol.'.'v1I\. Il complc~so è ben co,mcsso alb rc1c di 1n1sp011i p11hhlici, uni 1111a S\ilziu11t' 

frrroviari;1 ;1cl ;)11,;1 vclocitiì {Stitziorn: Cuib,ilcli) t" 2 lince metropolitane (j\,Jj\.12 e M[\-'JS).11 wmplcsso si wn1po1w 
a1iualim:nlt' di due cdifìci, imo pao:ialrnuik sfìilo <"d il ~tcornlo Ì11vec;a. complet<mienlt sfitto ed in fase di 

ristrutturazione. COL\.JA HES po>sicde una quotz:. clcl :l'.'!,7% del complcàso. 



(:, ,lo!, !11/r 

hJn;;, 
N~ i>[:;,:.:( .i!:fl:'"l' 

)) Dice,-r bre .?Oi C: acqui~izim1c dd cornpk,;:;o 

;.~ ,.c",io 21]!') L;,.i)i,, .'.!ili/}. 1ler ;1nlori·t.zillivn con il Cnmunc 

di 0,1_1_ihn_,J per l'appro,.•;,_zio11c del prngctto ,~ paralkh fase d; 

dcrnolizi011c sc,wi, slrip-ou1 ia. inkrvia.1110 arnhienulr'. 

}} LH_{J:u )/l/8: Ìn;!:;;gfÌO ckl gennéll vrn1rnc.to1 ccl ini;,.io dei iaYori 

("[j (.Ostrn7.ÌOllC 

,iie;-;1Ln, ?O i 'f: inizio ddb fos,'. cli nrnimen-iali '.zaz1011e 

ui.rn ;i, ;}(120: pn,vist,1 con.;q.,,n;i rkl progelto 

"Immobile prc-( :;isl(c11l{0
, ,il m(rnl('lilo sf;llo c·.d Ìll li1•w 

di ri:,Lr11((nrazionc e commç-1-cictlizzaziémc 

' I'r,:igiaHuH:t di ri"nutluLuÌont. iuk1;rnlc 

·' Im111ubilc p1c-ni:AcHk, :1/1ì11,w1 p(·:r pi1J dt:! (i\J0/" 

l'n1gr;n1u1n di 1n;1n1.1te1Fion-~ S(qnrdin;FÌ;; 

' S,ilnppo rii nno n11ovo immobiJe o.cl uso misi.o ulhci e ,-ctail 
0 Tn11;1,-Jhik di 11uov:t co:,lrn,:ÌrnF: (d1c sr!~!Ì!uÌgcc 

JHP.i,1hrn,n1,· il parcheggio intcrratoì 

• Dcrnoli·!.Ìonc e r-ico.,1rnzirnw dd pardwgs,io inlt:1T<llll 

pn:-r,1,tcntc 

REPWH\/U:;f••.m TP.RGET 
~ U~VA 

Gi(CJ'ìS Y/1:LD ON COS i 

Li. '1\I< ro CùSI 

/1(•; 
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Pn.l'.1·ibif,, r'i.1ù111i1m1,;,ÙJi/f deli'rri1firw rhe /)(!/rii 

1on1entir,: i'aw11rniu dd gu:ulo di oco1jJr1.:fone dei 
G·omjJLeJ.\r'! immo!n!wr,: t: m1i;!ùm1rc !a fu(JinT1Wiltt 

i:nnp.,,:tirn al ji11t di pulut /!/ffa1ltire la fh.r.rihihtd 
mtr"SJ111!a a ben,:fìno ,itl r:1mrl11.tton. 

Vidv,,,_,· 
hFr• l!J},I". ;,,iliv;;i 

TJ'.!lL!.-

A1u10 1ù liO/!/!Yi:,,,;1r 1,,., /milr li, (.'01..11.-1 Rl 
"-i\'!? 

cn,V!)[iTJTJH!-< BNL 

Compk.1~0 dJÌC:li.(1 11cil,1 1iarlt: nord-esi: di 1\'1iLuo 

posizionalu in 1.lll,t zona lxn colkf};,tia um la n'.l•~ di 
traspoùo p1ilhlico (·: r:on il sistema amo.slladalc. Tn 
pc1r(Ì('.olan:. l'ruTa offri: un'o11irna ar:ci;~o1bilit;ì gp,;,;ic 

aì1':tdia,_T11:Lc\ cìl'lh rncrn,pc,)irnna \fl\'l:2. di ':Luicrni 

knuv1MÌL' (Sta;,;irn1e Laml.1raH:: U,6 kn·,, Suz\um; 

Cc11trnk 'J.,7 km\ della rete dLLtoStJ adak (f,m1-:rm.iJk 
csc a 1,2 k111} l'. dell'aeropuno di Linil.tc (a soli l O 
rni1rn1i di di . .,1:in,;1.) 







Srmtcgiadi rmL~imw di val.on ml mniio !n nà1v d1t: ind/11/e 
la lNa;::/011(' ridia /Jarfu .:fil/11 e &g!i ifffici r./1,:; J;u/J-ebbero 

ill:Ì f,1m,1sin,i {.l!Uli /; (1"i) i! lCU./fh?!D di 
:,u/JC1/i'i:i jJrr:retlrntcmmte autoriz,;:;a/t,· rhe j)afrtblx f1urton: 
ad un incrnnm.!.o delle sà;rn;fùw a rin(i il 3()~,(), 

lr1rlin::,;p: 
Vk1!c Nlon!·e Rosei 93, fViikmo 

!<1/nrc 
60,4 m!liùnf 

Supn)hi rn111111uriah 

l CJ.539 rnq 

H_,1u:-
1.J,ì c<1mi 

rii ;1{/1111,1 risfru/lura;:)rne: 

•fr, ,o di mqui_,;, i,n1" ,Ja f!mfr di (JJL\JA RFS: 
:./.CH/ 

CO.A/){, I'{()R/ 

' ARCADI$ 

pwc 

Hluvoctinze 

Cornpks~u composto da qu;t(tn) tdifici costruiti m 
v,iri rnurncnti tra il 1942 nl il 196 l e cht nel l ';l97 
lllrnno sotLoµo~li a intense open- di rislrull11n1zionc. 
Si carallerizza per un dticierne u1ilizzn degli spazi. 
!\'lollle Rnaa rappresent;1 un irnmobik al monwn(u 
aDì1talo a canoni inlcn:s~mlii (daLo il trcnd di cn'scila 
(ki canoni cli loc.cr,:;ionc-a rvlilano), mmt:hr silnato in 
nn con~ulidato distretto chrrziorndc scm.i.-ccntr:ik a 
J\-fi!:rnt). La vicinanz<l rispt'.11o <\1 n:ccute .-;yiluppo di 
CityLifc e l'ouirnu collegamento ;ci,i lrasporti pubblici 
con due lince della melrupolitana (::--1:11,fl e \,Ji'd5} 
1Tnt1rn10 l'imrnuhil( 0

, p:1rticolanncntc inir:n:~sautc. 
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;J6 

C'rea.-jcme di 1,,1/ort nd ma!w tu 111i11r mr:dùmlc 1nw 
uqu,ilif1cr1,:Jor/(: deU',idiJfrio, rul!j!NO rù .rnpuj/(i 
r: ri!oui:ymr dtgli spa.-:.i btni:Jì1:iwdo rmd1,' ddfa 
r/!;1wiij1rn;:io11t ddi'mn1 ruliacwle (jm1,~elto Co1sn 
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Vir!on 

F'Jè/;VCiJ;1!/,F 
CUJ\DU7 'l ORL 

Ldiffrio d; ]() pian[ ndhun1 di i\Jihrm 1-'riri-zi :;\Tnova 

0Ìl112110 rra la. :;l:d(·: di ;\J.icrowfl e la sede ,li l . ./11iC1·ecfa, 
,·ntn.m}w svilnppat1: dal!:1 piattafmma COINIA li 
c;ononc lordu medio auualc (li Tocqueville C: c. l''.uro 2-LJ 
/ mq, tNi:-1 inkriorc pr'.r più dd 50%, rispe110 a! I-'rirne 
Rcnt in l'nn,1 "'\fi_wYa, la rn:-\gg·iot pale dei contiailÌ 

Ji luur1.i0nc UèLdcè ,:ll'iniJiu dr:! 2U?.l. TI 1:omlUlLOrc 
principale ~ Sis,1 I S.p.1;_ (I;, sr"rnncl.é, :11i1 gr,rnd,:-s0cil·li 

~;iod1i ed i! pilì gnu1r-k fornitnr1'. di servjzj di p:ig;nnellto 
il) Italia), ciH'. occupa l'flél"/0 rlclk supa!u:i 
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RFL/1/IONF FINN\JZIARIAANNUAU: 2018 wl 

~~--:??-~ -

PAVIUON {r ;fj,}j,t s-
, ,;'(vv1'~J,~l!c!fj~~ 
, ' ' '<'< o-:i4

1
;0 /r ?\-" ~~c,:e-.-J, } . \J 

~) ~~ - -~~ ! ~ -- "'''':'" 
~' :_,~ (l , ~'.-) 

STRATEGIA D'INVESTIMENTO - - ~\ 

li /nano rii ,11'(\iwttll'o /1r ,dc a r'iJ il ~j 
r:amb'/n di dr.<lii,,c,cwc,, d'uw d1tl 1I!t111~1,,1, d{j 1mtw 

e.1/Jo.rit1/}() ad un mix di 
n:co11ji_"g1tm;::ùmt de,1/'c.,,mw/,i/, bf att1:m:r1ì 
ad 11.10 u/Jìà e/(} rctm} e (ù1) m1lia ad 
attrarre cm1.d11ttori ad 1uo l!fficw e/o 1ctait. 
rld f1Ùi!w ha im;eu: fwrfoto ali(/ .;il/mfa di w1 wn!mfla 
di !ouL:)~tJU' cm1, !RAJ per l'iiihrù tum/Jlt.i.so l.111 
/Hirt'oilo rh 9 mmi:. rnn 
Mrlj 1!f!icato rùprtto 

li1d1riuo: 
Pk;;;;:,;,::.; G,:,cs /\.ulb·,U "ti}, i'/<ii1.<ihl 

Viilmr· 
t":urn '.lO,O mH1oni 

U}!J/1//c"i!ÙÒ· 

M'ALT 
9 unt·1l {cr pt.:<2·i·\n, dcf ii i qr nii,_,;,.., '/01 ''., 

Aw1~ rii w1/n~.:1f.,,1c 
2.011! 

,Jimo rii r/cqui<I?.Ì·)1n dr1 /m1h' di COLii.i H.J,,·s 
20ìH 

COJ\DC'IIUJ/Ji 
WM {e, pr:wl'ire {ki! 
:_q r;crmuk\ ~H)'19ì 

Irnrnohil( 0 poli-fw1zion:1le Cl:"rliticatn LEED Guld, 
progcttaw da ::-.1ic11dc Dc L1HTIJÌ t'. nJc;1n1ito nel 2014-. 
l .ocation strategica nel cuut·c di Pm ia Nnova li <I l'i;v./a 
Gac ,\uknti cd il nuovo p;Hco ".Biblioteca degli Allwri" 
dic rnppnèse!ll.l. il krzo pan:u più gr,rndc nel cc::utro Ji 
Jvlilano. Le carartcristic.hc tcu1idw uniche dr! l'avilion 
e In su,i vi~1bilit,\ <i. 300° offrono Ull ,1hu grmlo di 
ficssiliili1à in lcnrnni di s11-;11cg1;; di loc;i_zinnc. 
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NEL CORSO Dfl 2018 sor...io STATE l~._jTRAPf<tSE /\ZIONI VOLTF Al.LA 
RIFOCALIZZAZIONE DEL PORTAFOGLIO ED ALLA CRISlALUZZAZIONE 
l)[Llf PERFORMANCE DI INVESTIMfi'ITO 

Circa .Euro 'l'.l:? miliorJi in èl.C'7'.1ioizio11i ,,r] Enro J:ì? niilicmi in C('roioni chill'!I'() (ad nn pn:mio medio dcll'8% 

1-i.~puw al p1 ca.o di n.cqui,;i:riom:) 
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20m 

60,0 7G,O 

La vendita dclk '.1] fìli;di Deulsdic B,rnk (;n1mu1ei;,t,1 il T! 0ii()IH1 20l 7) t~ ~!c1.L;, chiusa 1wl genrntio 2018, .,ti 

mesi in an(icipo ri~JJCllo a quan!o inizialrn1•,11lc Jmlgrmnnuto. La \'encii(;1 è sin la. dkiluala <tll llll JHCLZO pari 

a Euro '.1B,O niilioni, <tcl un wilnrr Ìll linea cnn il valore di r·rnu1-ih11ziom: al momcnlo ckll'!PO. Jl pon~/(1gli() 

rappresenl:iv~ rn1 tutalc di l lA-16 mq~ compn-mln·a b Jilialc cli Napoli, 111 \~a S:rnl;t Bri;òda {-1-.liOO mq) e 

v:nit' lìliali più piccole ~ilmtt. m C,nnpm1i8 1.1 O fili,1li), ;\bnv:m (l lìlialc) e Puglia (fl (ili8li). 

/1 ~ellembtt'. 2(118, COH.Ji\ H.ES, a111aveno il fondo COL\-T;\ Con-· Fund I\-'. lia chimo h vendita di~ 

1illlTÌori filiali Deutscbe Hank pl:r un prezzo cornpless1vo di L,rn 1 ,-5 milioni, che rappresentn un premio d, 0 1 

G,7"/,, sull'ullirno v;ilorc cr,nt;:ibilc al 30 J;'lnp;'lHl 20 I B l ,c chic fifo.li sono ;,1 I )F~io 1: Van•trna (cimì sccondarlr. 

in f.omlJ;mlia, Kord ltalia) 

DalJ'JPO ;il '.-l l dicc:rnbrc 21jJG, C0[1Vfi\ RES ha w:ncluto 26 filiali Uemsclie Bank pn-rn1 valore complessivo 

di Erno 1-l/, rnilioni che risuh,1 i11 li1wa rispnw al v;!lu,t· di crnilrÌlJH7.Ìouc all'IPO. 

I\d pri1110 lrimc~U e ':OJ 8 è. sl;1t,1 ollt'.llilla nrm riduzione ckll"l\'I l. su l l filiali pr:run ri,parrni0 di circa l·'.uro 

9'1.000 annui che por(a ad 1111 aumento cli c. l ~ìU pn111i IJa~c dd 11nrgine NOl del porl~foglio filiali i1(:111sclH 

!ì;rnk (d1~. pas.,a da ut1 valore: di /30, 1°/o ,1d un \.'alorc di f0,()"1<,). 

41 m 
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\.·'.:xla!(mc lm completato, ud mese cli gc1rnalu '.2018, il suo p,.,,Jcc~.,o di conoolidarncnto cm1n·ntrandu 

wlti 1 prnpri profrssimmli 11ti tre edifici d(·l Lorentcggin \iilbgt di pmp1·ictà di COL\-!;\ IU~.S. Per 

l'Ill'lto del cu1dolidame11to si ri<lun'. il r::osto per impit:g<tl() prèr VoclafoJJc. COTi'VL\ RFS ha i1101iF: 

!i1nìin.at0 1111 IlllUVO conlrano d1 propcrty n,anagement per h gcslimHè dq1,li edifici di sua proprietà 

cb: poi-121 nd una 1·iduzi(me dt"i costi di c. Eurn 70 000 dllrn.li, rnn nn dfrtto pu~ilivo ~llll'l\01 (rnugi11 
dt·il'edi/ieio pari a c. ;}(I punti base (da 9'.2,2°/,, a 9?,7%). 

Cn11 l'ubintivu di nggiornart> gli swncbrd rlell'hotel al liv, ilo ?\'H Collection, :-l"H Hultl Gru up h,1 l'O(·:grnl<J 

fovuri di riscn.1Ll1ir:1;,ionc per c. EuHJ .. J.,O milioni. Il fo11do d1e po,sicdc Gìoi;llJl(•.1, che è posaululo aìl'RG,'i'J/o 

cirrn d;1 C()fi\J;\ RES, .,i i' impegnato a ctmlril.nii,e fino aJ u11 nrns,irno cli ELuD J,,~ milioni a lp.wolD 

imporlo. T lavori '.,1.mo ini7.iati ndl'ullimo (rimcstfc 2017 (; sono s(;iii cornpktalÌ a !ng:lio ?OJB. 

l'l'r q11;rn(o riguarda ];1 p;1nc uffici di (7ioi:1ott0, dnc cond11llori li:-nmo rilascialo c. i .4-00 nli"J rmnpk.sjvi 

nei p1illli 110\"(" mc.si del '.-IU]I\ éè sono slé\li rn.:-tituili da dne nuovi coudHllori c:hr: hanuu Jìnm1to contralti 

lli Im:azirn1s· ;7{1 un p11:mio a~_:_grcgato del 21 % nop,~rto al p1Tccdc11lc canone (~n baài: sl;-ih1lin.'ltaj 

Tn pa1IÌ( obr;, ,nékro ha ribscÌ<1(0 gìi sp.w,i nd primo t1imr .. sli-c ?018 (C"Ìff<l 700 mq) e rn11i{·'slu,1lmc-111C i': stata 

su,,:11rn(él da ,\utdi:ii Ik:nity come nuovo ('<,rnrhltwrc rn un rn11tr;1110 di locaziouc di (-j ,mni -1-6 ,rnlli.11 Jiv(-lio 

del r_-011\l'atto di loc;1zio,1r pJ.gato lb A.ngdini lkauty (; cm:,1 il J,J.P/o maggi on-· dd !ivc·llo F'-g:do da .:x(+-ro. 

In ,l'.l~;itmi:él, C~1hso11 11,1 rilc1sci:,,to gli ,<.,pa,.i w·l terzo (l'ÌHJ('.Sire 2018 (cjrca 7(10 mq)•: co,l.tl ;Luallller1Le <': 

s\Jt;1 1n.sliLuiu ,b R(_;;\ come nu,No Dmduttorc su mi u1nlr<1tl0 Ji locaziow: d1 -; .'Inni I- (i a1,ni ;i p<1rtirc 

dall'apnl1-' rid 'ìOJ ~I. Jj iiw,ilo dral eonffilttn di lrn:m:irnJc" 1ngato da RGA i: CÌ1Tél il 211% 11ng~1c,rc del livdlu 

p:-t~;:,,io rh (_;jb~m1. 

Jn (hu l 7 dicl'.m1Jn· 2Ul8, C:OI?vf/\. JZJ,;s ha ccdmu l'immobile Eun:cHlcr 11liif':ilo ;; Roma ,,d w; prc7.70 di 

Eu1n 'Hl, i mi inni;; "/\U'ich foily Rn_l Eot:i.lc-furnl, 1m fondo i.ntc1:urn:11lc .,ou(,;;s 1·\no da Z11nd1 !nv,:, ,mi:m-; 
T.ilc" g;::-tttu ,fa 1.:ns 1\:,.,{"'f :vr~n:12,c111CHI (!1a!i:;;, SCR 

L1 n·y;Ìu111; ddJT,u1t c1kr T<,pprc:,ulL«b ]lÌl'i grande O!)lJd<éÌOl!t'. di r:ornprdWllCfaa li 1m smgolo i1n11;0!1i!;0 

\l'a.-, uf-hc: J R,,,-,1;, mJ '.ìO! il un lllfn·:ilo caratk,·i'z·wLD da u1n rnino1·c liquidi1ù nopetl"o J i\ [i.lano. Lbnn:nt('l 

J :;ppn-·.,nilc,1·a il ~cu11idu irnmol.iiìc più gr,md(: 1wl puna[Uglio cli COI\·L\ Kil.S ( I~''" dd v,1lort totale). 

Ii p1-c·,:7.o di vc1,dita 1·.tpJJTesac,nu un p1crnio rlt'.I i '.','-'io rispt:llo ;il pre·ao di aup1isiziune dcll'irnrnulnlf 

(luglio '2(JJ 1_:d nn prcrnio dd ,["/,, :-i~pctw all\1lfi11rn \':llon:- con1aliile, ckll'imm,.Jbik al :w gingno 

'!Oli, supponaudu così Ì;i valutazione Jcl purt;1foglio irn11wliiiiarr di COD...f./1. Ri,,S. 11 ·'rnunJ1rip" 

k\-cn:d IRR. n ro eh COT?--fA 1--!.i·'.,'.; ;,u]l'iHVt:slirnr,1Ho ncll'inhu\!hile i:wu:11u:r i· pan ;;I 20''/" 

,'.imkYé'ITd l__l_::?JZ di cin ,._ I' li"/,\_ 11 prezzo di ,,r·ncbtii rapprc~CJ1i.l un rendi1m;i;tu nel((J stabilizzc110 i11 

li,,r;i con il 1 r:.,1cforn:'llW nr:tto per as.,rèl µrime dd]'aie,c !•:lJ]-{ ;i_ Roma. 

l ,.1v·crnli1c11kll'l,:urccntcr è stara dTi:-:1 (Uéil:-1 aaravcuo COLV1 /\ Core Furnl \il (1 m'.ccckiitcml:lll.c rmlo come ìv.LH 

R :0 1 !•>;t:i:c Crco(:Ì'. :, D:,,;i:-1 J\-1 i I R.EC';. clw i: cklennto al SG,";;u/(1 l' rnr; ofabto i.ntc:;r<1irnrnle da COL\.-U\ R.ES 

I .è\ r<'.'o;,iorn: e'- in lirn•;, con il pi.:rnn di rot;,,:,:ionc e focalizzazione cld imrr,d()g]io con l'oL:n:-ivu 

di 1:ris1allizz<1rc il valore degli i1rnn0Uili 1m1t111i e, in qw:-sto panicolMe momr':ulu di rncTC.'llù, di 

"rn:r,_'1urcirsi ulicri,Jrrncntr: nel ·;cgrnc1i10 \lH-ic1 a _;',,Ijl;ci;w 



I lavori di rkmoli,.iorn: e gli ~cavi suno irn.:i,,1i a novembre 2017 e sono stati compkl;Ui nel primo 

semestre 2018. Nd l11glio 20 l g {; ~la(a ottemna l\1ppnwazione lìrnik JHèr l'attività cli costruzione 

che i:: formalmente iniziata con l'ing,qc;gio del generai co11irnc1or (in linea col budgcl). Si prevede 

il cornpletamenlo dell'intero progetto nel 2020. L'allività cli locn.zionc (': ini:,,iata formalmente ~ 

sc1tc1nbrc 2018, cd i brokcrs sono giit ~l81Ì mtaricati. ll Cc.cdli>lck prclìmin,1,rc rh partr: di po1cnziali 

conduttori è positivo. 

Nel .secondo ~cmcstrc 20 l O, il Fondo Porla Nuova Bunnct (cl1rè ~ p!·:r il '.1.1, 7% di propriet:1 di COII\1A 
RES) ha stipnhtu con Banc0 Bl':VI un finanziarnen1o per il prngctto Valnc-add Corso Como Placr' 

per l•'.llro (J:\G milioni, di cui Luro ;J(-ì,,]- miliu11i come rihn;rnziamcnto della hne;i di acquisizione e 

prc-dcn·l0p1rn:111 r: Eurn Jg,2 rnilim,i come n11r,vo iìnanziamcnto rda1ivo a capcx e f'/J\. Li durala 

del paccl1cllo finanzi:Jrio cornpks~ivo l:. ~lal:t prolnng;\ta di 1 g mesi con un rniglioramènlo marginale 

in alcuni dc:i meccanismi di ricfozionc del c·w;to dr:l fmanzi;m1t:nlu. 

lifONTt;ROSA 
In d;;.ia 1" frhbrair, 20 l l\ COIM;\ R.ES ha stipnlat0 un ('OlllraUo di locazione :-1ddizionalc con PwC 

pc,· Euro 154.UOO «r1m;i in i-dm:ione a '."1UO mq !)l,1°/,-, ddb f'!R/\.) più 7 posti auto. Cun:;id(;rnrnln 

qm:sLo nuovo con(n1llo, PwC OCCll]l<l atlualmcntc circ;i il ·Hi¾ della NF-.J\ ddl'imrnobilc. Il contratt0 è 
stato lirm;-11') acl ua c;mont'. di Euro 280 / mq UJll l'aggiuma di 7 prdi auto ad Luro 2.000 c:i,iscm1u. Il 

nuovo contratto cli locazione rvidu1zia un prr-mio di ci1-Ul 1'8'% ris1xtto ;1l n1.110nc di locazimic medio 

cli Mon(t'. Rosa al momenlo della lii-ma d(0 l rnlltrnlto, pari ad Euro 260 I mq. 

JY!.VJLJON 
COlMA RES hA finnato il 1 ° agosto 2018 un rnnlrnno di loca;,.ioiw. Dlll IBìvi per il 100% del 

P<tvihon. TI cn1ltr8.tto cli ](1u1zionc nm !HM i· efficace dal '.ll ge.1ìl1ai0 '.2019 e pre.senL;; u11,1 stnittura 

di'.) ;-mni +banni, il 100% legal:-i ,ill'inflazionc, con un ailìlto iniziale lordo di c. Euro l,2J milioni 

(per i primi 12 inc,i) e un ;i/f1llo contn:lln:ik lonln s1ahilin;Jto di cin:;1 Euro 3,S milioni (ouccia.ssivo 

ai primi 12 mesi). lWVf s;inì. l'unico rn11d1HUJE del l)a\'ilion. Kc~suna spesa mnkrialt'. in termini di 

c;11icx sar:1 sos(e.111.11,1 da COIMA RES per mpit;ire IB]V[ nel Pavilion. 

Sul],1 base dd prezzo di ,a.qui~i:,.1u11,: di Eurn ,J(J,] milio11i, i 1crmini dd co11(rallo coll IBlvJ portano 

~ld un .EPR;\ Ne! Iiiitiaì Yielrl del :2,'i-"/u ed un EPRA Topped-up Nf.l laitial Yield del 7,2"/"_ lJna 

rjv,duUt:ciorw. di Euro 23,lJ :uilioni è ~\a\;t n:gi,1i ata nel qnarto trimeslrc dd '.'.018 per il Pavilion chr. 

è. ora valutalo, d,dl'Espcrlo Jndipl:mlc11tc CBRE, nd 1111 valore pari ;i huro 70,0 1uilioni. Sulla base 

di CJUC.~lo valme., i termini dd contr,ittu rii luc•t::.Ì1Jw: ,on !!ì:\·1 µorlano ad un El'H./\ \re( foi1ìal Yidd 

ckll'l ,b"/., e un LPRJ\ Tuppcd-up :'1l'i Initial ì'icld di nrca il ·'l,8'1/o. 
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lì nin-GLlo inrnwhiiiare itabum conlinu,1 ad offì-ire oppmlunitJ di 

imT.otimcnto t:u11 ritorni competiti.vi. L'altu~k fase?, carat\"crizzarn 

dii. un Lùo, da] co11.,olidamcnlu d\0 Ì Vil.luri capi1,ile e crc:;ci1.s dti 

carn)l]i di 10,::azirnw e dail'allro, dal rcnrnrncrc di 2dc11ni ~ap 

slrullui'ali ola in i-cnnEHi ,li prodottn ~ia in_ tcrll!Ì!!Ì di odto c. Gli 

\nvcslirnc.J1IÌ irnmolJili,ni rcgisualÌ nel ?Oln, pari a qua~i Emo () 

rniii;irdi, confrrrnano che h dimensione unnplessiva dd n1ercato 

1mmobiliarc commcrci;llt: italiano si{. consolidata rwi~li nltimi a11J1Ì 

;,1ercnit:n1,n·,do b comptLàlurn• ·· ];1 lr;ispan;u,:a rlcl .scttUI!\ :,: nz~. 

tulLtv1a limitiuc, pc,- upcn:imÌ fortcmcuu-: r;1dicati sul l.nritorio, 

b pussibilit:L di effctt1rnre transaLioni oH"marku. che po.srorio 

~,cncraff. nlnrni soprn ];,, media d1 rncrc?,to 

VOI.UM~ lì,JVESTIMl:WI 
t,ffl Sl:.I rORE 

IMMOGILIARE IN !TJ<JIA 
NCL20lil 

•J.40%, riipelto dlcr medie 
degli ultirni l O a1111i 

i::S!UJVt]\l!ENZA Df:::t3!J 
!NVtSliTO!ll (2018) 

f)Eirlf\L!.ì,ZJCJi\l~ DEGU INV~ST!J1/,l:NH 
PEl1 f:)fCJrnu,,nA (20 ·1 8) 





t§1 RElAZIONL f-lNAN/1/\RIA Ar-iNUALE '.2018 

"~Hdrmo t' caral/nL::.,--::,aia da .rnlidifimrùm,e11iaù tra domando. r: ,r/Jèda, 
anche in re!a,-::,Ùlilc alta scm:ritrì di h1011ohili rh /!,rado A, che ,·afJjmscnlmw 

solo d I 0%,, dd !otriù: stork ad wu i!J]iriu, ma rajJprescntano oli/ed 70% 

superare rh 2-J z;oite i',7ffi:rto di nà j1roJJÙni amn; il dw 
.wstcnà la ti"i1sr:itr; dei rn1w11i a breve e m,:tlio t1;mà11c. -'-' 

(ù:,b,·iele 1-Jrmfi,-J/io/i 

! ,;i l ,omh;1rdi:t è lii tc1z,1 rt"gÌoni~ [·'.urupc,i pé'r dirnn1:,im1~ dt'l prodotto intcnio lordo (PIL) td h<1 rcgistn:lu 1.111 

t;i.ssn di ucs,:iLJ. irn.dj(J nd p,,-;odcJ '!Ol'.l--2(Jl:) crn:1p;,:·«hik u,n q1.1,~1J,, di ,iln,· 1c:<iirn1i r1i ,imili diaH·n,i()]1i 

,·;rK (,niìic ·di di i-:u:·u, '.l(ì'i <·! !_,) ò) 
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23.864 

10.036.258 

4.399.374 

368.582 , -,so .. c:c:J 

32.860 
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MILANO: UN):\ CJHÀ IN H)RT!.: EVOlUZiliNi: 1 

/vlihmo è una città iu fr11ll(:t1fo, con 1m nurm::ro ~ig11itica1iw1 di piogctti d1 nqm1litic:i7.ionr e di 111igliorarncnro 

delle infras1.tu11uJT 1ileva11\r'. ;1 livr.llo Eurnpco 

ll piar10 \;Jibao '.W'.lO, prnrnos~o dal Cornuwi di ì"dibno (·.d ÌH [15t di dtfiniziunc, ,:, nn piano dH·: rl'rnler.'1 b ciu:1 

più amaniva, vivibile, inclusiva e ~0.11.:cnibik con 11;cTrnivi 1wr chi imTstc nelle pcrikric, 111Ìrnn:: importanti pc, 

I.i lo\la ;i)!;li uliiici ,1bbandoua1.i e 111terve1111 di rign1n;nionc li! lmua 1wr a1nntr1tc1n· ii verde. 

I c',nqnt prmupdi OiJidti ]'.,'li);;1w ?0'.30 sono rda.1.Ì\"Ì "ii" i,rn;-,-,n;,.io1,e (]) cli un,ì citti\ c,Ji,iH"..'s,; 

metropolitana(: gluliaic, (2) cli 1u1;i cittil cli oppoiT,,nii:ù, anrnuiva e mduoiva, (3) di Clll<t òtf, grc.-:ii, \'l':il,ik r. 

rc;i]irnk, (,-1-) di 1111;1 citt;ì che valmiua i ~uoi HH q1i;;rtiui (ò (J) di una citi,\ dic ,,,j rir•;r 1ua.rn 

L'iHg1cssu di "l'dihno i11 una nuova fa:;c di ~viluppo si p11/J çoglicrc :mravcrso l'osservazimw. degli ,rndanv~11ti 

dcmogr;Jir:i di medio pcrÌ<;do: b popobzinnr del capolnog,T; léilllà e, ,Tc:,,::crc gi;ì è\ pilrtirc cla) ~(jrn_; ,. in rnudu 

netto dal 201'!. I n:sidrn1i ;t i\,Jilano nel '.Wl 7 suHn l.'\HO g/S, ollre 86 mila in più ri,>pdlo c1.l 200B (+(-ì,7'-'/u), cun 

un Ìrn:n:rncnlu concentrato negli ultimi Lll: èillllÌ 

Le p,oicziom ,.kmogr:i/-ìchc, cbbofaic rbi (:n,rrnru: d1 .\.-iil;ino 11dlo sccna,-i,:, ui1;dio ,ii '.!030, stirn<Lno 

1m'i1lteriore crescita: h popob~i11m: oi ;1)"1_('.0tn:1 :i I. +.J8. I /U (-1 :"i,fi"/,, rispe1lo ;ii '.!O l 7} 
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Dopo nn;\ lnng-;i fase di crescila orcupa;,:jon;de eh,: ha segrnuo lutti gli <ìJml '90 e lJllom1 p:trlr. dd decennio 

S('Orso, ìvlihno - e il cornpksso ,kll'arca metropolitana ha so{frrlo la crisi a partire dal 2QQg, rcn1pr•r;mdo 

solo nqc;li airni più recenti i livelli precedn11i. I ck1i sulle: fOr,:e di lavorn per il 201Cì indicano rnl tasso di e-~' 
disoccupazione péwi ai f-ì,2%, contro il '1,2% dc.l 2008. L'8"1i, delle 3.000 imprese iuli~nr, rh medie dimensioni .::--~ ~ 
ha s(;tk a ]\,filano, citt.è1 che v<;ik la pnèscuza del 3·1-¾ delle mnl1ina,:Ìo11ali presemi in Italia. ~"5' 
T1 turismo rnibnest: hrl avuto un forte ~bncio ,i parlin: dall'inizio degli anni '()(), rna >f. ,tllorn il l"'1i"iff~~~ 

Ìlll,:nw rapprcscnt<1v;1 il (i'~%, oggi, oltre ad essere più che r:HldoppÌctlÌ gli arrivi (S.088.52'.'l 111f_i,1-1jJ~Jé~;-~~0;~j 
pc:-cent1_1ah s1 so~10 i'.1vcru_t_c e il 54u;u. è rapµn;~fnfalo da presenze inlernaz1onah, cou 111m fnrtis:i;ifl.;_c1;t.;i\~}~J;~.~.' \~~ 
dei Huss1 provcmcnn d,1 ( ,111:-l e Rm11a. frrc_~V\,_iACt0~~ \~} 
MILANO, PROGHTI °' TRASFORMAZIONE URBANA' . \\ .i~.\l!lf!:/-ri 
MilmlO e l'arca melrr.1poli1ana stanno v1vr:11do una hse parl1rnlanm:nrc dinamica cfal punto rh '\i/la:-(lt-:1.fe:>0:;'....,y'"/ 
trasfon11.1zirmi, c011fcrmanclo la for(e aL1r;i11ivi1i1 de.Ila città. In fase recen(e sono parli li e parli1anno molti Ì)'l~-~·({;j~t1,.'.',/' 
dtr stanno contriburndo a ridcfìnirr l'assetto e gli equilibri urbani e 1nctrnpolita11i. ll pioet:'sao di lra~lon11,w.ione 

dell'area di Porta l\Tuova/ Garib;ildi, ;wvÌa!o olln: dicci anni fa, insieme al lll lO\'(J Pabzzo della Regione, rappresenta 

forse il punto di snodo. Da allora sono segnili ;litri importanti interventi, di taglia e nalnra diw,1sa, che hanno 

r:m11rihuito all'cMensione del "cenlro" tldla città: Porta Volta, rlmw harn10 lrnvato sede Fondazione Feltrindli 

e ìvlicro:;oli; CilyLifc, sul sedime di parte dr!lo Stmlco polo ddh fiera di iVlih1110 e il Porlr.llo, sulle aree cldl'eA 

Alfa Romeo. Altri inlervenli p<trlÌcolannente signi/icntivi, pn divcne ragioni. e naluP, che hanno c:011lriliuiw 

a rig-r.iH-:rnn", importanti parti di citli1 sono il n:cnpno dd),i Darsena, (0.n:di!à di Expo 2015, clic è torm1la a 

nuova \~(a; l'ex Ansaldo, che mpila, oltre a HI\SI;: Mihuo, il nuovo ::VIusco delle cultnre di :Vlilauo (=VlUDEC); la 

11u.uva se(k ddla Foncbzionr Prmla, clit: ha trasformato umi (",x dis1illr.ria (h inizio '900 in zona Por(;\ Rrnna11a 

Guard,mdo al /iunrn, molto ruota intorno <l ]VfTND. Nell'arca del post-Expo trO\'tnrnrm sl'.dc !re grandi fonzioni 

pul1hliche: HunBn TedmopOltè, iì campus ddl'l'.niversil.à dr,gli Studi di :i\1libno e l'IRCC'.S Galr,az,.i. Acca1110 

ad esse sorg(0,rcrnml 1nolte altre fonzicrni, ,wilnppatc da LcncUease (l'opn,1.lon; dw si i: aggiudicato la gara nel 

nnw,rnbrc ?O I 'li, cou re:;id(0,uze, uffici, spazi per il Livoro t, a11re,zzaturc pubbliche. 

],':ihro grn11dc prncc%o cli rig-eric1x1.Ìonc che rklcrminer:~ un irnp011.ai11r ri,ìssctto della cillà con dfrtti ;il];,\ 

seda met1'0)Y.liikm1 e; L·\.dP Sedi fr,Toviari, che· r;1_pp11:.~cnta un'occasicmc irnpcrd1bilc di rÌi!,"Cll ·,--,-,;,-,.,r: ,n·l,~r,-? 

pei Afilano. L'accessibilità l'. l;-1 conncs~ionc delle are<; con 1I 1e.ow10 urbano, la j)(J. 0,sibilili, di realizzaziurn~ di 

nuove centr;dit~ e ~crvizi, tra cui una m10w1 suk per l'Accademia di Brcrn, di raffòrzamn11.0 del verde e delle 

n.1rnwssiuni ecologiche, b prornozio1ir di :tsi cernporanei (ra,;IOrm(·:rauno radicalmente j\,Jilano. ;\l Lernpu stesso, k 

progcthialità :wviaw oull'Ortomcrcato e le C:a.'itTrnC iappn:sentano sig11ificitivc oppmlrnlÌl;Ì di riqmùificazionc cli 
inltTl cmnpar1Ì Hrhani, ill pan di irnpmrn111i trasformazioni ;;vvi.i(c da iunpo e ;rncorn in attesa di compk(;111w1iln 

(Santa Giulia, l-'ort;1 Villoria, Adriano, C,1sCÌn;1 ì'vl(;rL\1;1, Calchi Tacggi, ccc.). 
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SHTORE UHiC! /\ /V'&ANO: UN MERCATO DiNAM!Cù 

Il 20 I g lu visto un as~orbimenro p;11·i a circa :rnU.000 mq, in crcsciw dei l "f~ rispnru nl )() I 7, m1 val on· 
rn:nrd ri,pctto alla mcriu (kgli nltirni aullÌ 

lviibrnJ t'. 1·a12:lin·iz,.ata do. wlidì fonrbn1cntali tra clomm1da e (1fkrta, in par!Ìl:obn: a nm,;;i <lr:lla srzusÌi_è·L (ii 

immobili di Crado A, cht: rnppre.;cntano ~olo iì 10% dtl Lotak stock ild ;1so 11Jl1nu, ma npµrcsnll,-mo olLrc il 

70% della d01narnl;L rh1 p<\nc dei ccmduitori. Q,ue.,to sguilibrio .'>uggt'l'i~.cc che la domanda jllltnJJbc oupr.ran; 

,-Jj 2-:l voli\" i'ofierLa di nr:i prossimi ;inni il che susk1i;\ bi t:r!"scÌI~ dei c;molli a lm·v<· ia rntdiu termine 

5~0 --

,f) 

A ,.01·bi,-,·1:;nb y .. ,:J snc,·ì ud ,.N.J ufficio •J /v\:bnn 
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S!ork di uff:ci di Grc,do A l'l dello stnck toiolc) 

60:~ -

C&W,JLL 

Il J11en:aU.1 degli uffici ;i Milano lia Yistu il c;monF. prime in crescita ad un livello di Eurn S[b I mq al 
31 dicembre 201/L ossia un aumn1i(I del (ì,'l-0/,, nel ?018 Crccu Strcct Advisors stim;1 che la crr~r:ita 

cornliinal.a di canoni e nccupaucy nel periodo 2019-20?1 :;a1·ù p;ni a +9,9% a l'vfilano Porta Nuova e 

+3,9% m'.l C:BD di Milano. 

Cre:,ci1a canone uffkio prime (2018) 

+IJ,33;; 

,v,oò,icl +10,.(\. 

L,c,,,,,o +10,0% 

+.\,l~, 

+2,.11, 

Cn:sciio c0rnbinok, dì ·:cmc,ni e occunci1icy· 

lndCW 

M·I ""h"I flucvo 

,1,3% 

,-1,n 

,7,5% 

2019-2021 

mii 
~7ìl 

51 F~ 
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' :,2 

11 mc-reato rkgli i11vcs1imcnti per gli ullìci di Milano rirnaue molto dinamico cu11 l•:nrn :\ I rmlianli di c0mp1avcJ1ditc 

rcgisffi\lC 11(0 1 201 B, un liwJlu pari :i ) }ix b media rlegli ultimi l !J i\lllJÌ. Il rrnr.hmclllo rwllu JKT gli u!1ìci prÌrn<" eh 

i'vGbiJo si dt!(':;1;1 al :J,,JO"io in contrnionc di 1() punti ha.se rispcuo a fow 2017 mrmn: il rcnclirn,0 nrn lll:LlO pn uf-J-ici 

ii1.l11101v~ locatiu11 sccnncbnc si allcsla al .\0(1"/o in comrnzim1e di 2:i punti base 1-ispr:ttu a i-inc 'Wl 7. 
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MANAGEMENT 
Senior mcmogement 

La nostro struttura sociEJ!aria 

Gestione delle altività 

lnvestor Relations 

Joint Ventures 

COIM/\ RCS È GUIDAI/.\ DA UN 

/\!1/1J,.)/\(:~FMEnr TEAM CHI: H.-\ MJ\1 UF:PJO 

1:SiiE:i<ILJ)ZE Pl.Uif.!1::Nl'-l/>JJ i"-11::L SEJ f OilE 

1/vVv\OPili IA!(t.-: !T/.\LL/INO L lNTEl<i'-l/-\710hLAJJ: 
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l.ourec1to in [crn1omio B ConmwH:io prcs,o 

l'Univet sifò Cc1Holico dd Sucru Cuore, con 

un /,At1~kè1 i11 Pinnificozio1w Terrilorinle e Rw1I 

Est(1!e 1xcsso il Poliiecnico di Torino, Mnnfndi 

Cc1tullu è cithiolmenle soòo fo11dulorn e U:O 

di COl//1/\ R['::S, m:ionisk1 di mc1ggiornn?:c1 (' 

Cl.'.O di COIMA SGR o r'rnsiden1'=' di COIM/\ 

S.r.l. 1 .soci01ò di reni estalc fo11.lctc1 1wl 19/!,, 

rnntrnllotc1 dolio fo111iHliu Cotdlu 

i~ sfoto 1·c.sponwbile pc1· le c1fiivik1 di l·-fines 

in itoliu e hc1 uvuto espot ienze in jp Mo1·9011 

c1 Milrn10, Coisse Centrale dcs Bonqu0s 

flopulciires c1 Pmi1]i, Heilrnun (J Chiwgo e 

HSfK o Pc11·igi. 

P1T,sidente dellc1 l'ondGz.ione Riccc1i-do Cutdio, 

membro ddl' /->,dvi,,,. y l;ourd ddi'Uriiv,.,1;ifà 

Commcrcicile Bocconi e di Assulombardç1, 

Monfi-edi Cutdln ('! fi11rnKinl i:11wlyst e 

membro ddl'01·dine dei Giornolisti, Gu!on~ 

cli numerosi orticoli e lesti su re(II e1late e 

r·iqualificaziomi del terriior·io. 

Lou1·co!o in Economio Aziendale prc~so 

l'Univ01"sitt'1 .-li l<oma, hG studiolo Finonzc1 

l111mobilime pn',oso !'Unive1·silò di Arnslerdom, 

UVA. Gobriele Bonfig)ioli è c1ttuC1lmc11ìe 

Key iv\rn1C1(:J(➔ r, responstibilo ddl'lnveshmmt 

Mc111c19cmont di (OIM1\ R[S o l-/1(1r1t19ing 

Dircdo1 clell'lnw,$hnent Monugement cli 
COIMA .SGR 

I-lei lavoralo nella SGR del gruppo Beni Sbbili 

dove hc1 collc1bornto al lrnicio del primo fondo 

iloliw10 rnislo ud c1pporto e rnccolto per 

irweslito,·i intcrnozionoli. Fino cii 2014 ò stc1to 

mcmibrn del c.omìtc1to nlobolc del gruppo 

Him-:~ di lnvestmenl e Per-formcmce. 

Con oltn:i 14 rn1ni di esperienza nel settore 

immobiliore, hr. oeguito iron.5crzioni per ohre 

tre milimdi di f:uro. NeWr.1mbito dello proprio 

tWTÌe1 u hu IICò(;JOZ.ici!o contmlli di loc.c1zione 

pet· ohn:; 100.000 mq e fi11c1117.iomenti per 

oltre 1 milicirdo di Euro. 



Fulvio Di Gilio 

Laureato in Economia all'Università "Federico 

11" di Napoli, Fulvio Di Gilio è CFO cli 
COIMA RES. Ho iniziato la carriera in 

PriccWote1·houseCoopers, per poi diventare 

SenÌOI" Manager Dirigente nel gruppo GFSI di 

Dcloitte & Touche. Ho wolto analogo ruolo in 

Hines Italia SGR (diventato poi COIMA SGR) 

per cinque anni, maturando una signifiwtivc1 

esperienza nel settorn ma! estate. 

Nello suo carriern ho svolto ottivitò di consulenza 

in due diligence, operozioni strnordinai·ie 

quali fusioni, acquisi:zfoni, cartolorizzazioni e 

pt·ocessi di IPO, prngctti speciali di transizione 

dei bilanci di società quotale e finanziarle ai 

prinClpi contabili internazionali, 0 ha negoziato 

conlrotri di finanziamento per un valorn di oltre 

2 miliardi di Eurn 

Rl:lALlrn,tE FINANZIARIA f,Nr-!UALL 201 S ITT 

MatteoRavà 

Lau1·co!o 111 Discipline Economiche e Sociali 

prnsso l'UnivNsità Commerciale Bocconi, con 

un Mas1er in Corpornle Finance presso la 

Scuola di Direzione Aziendale dell'Università 

Bocconi, Malleo Rovà è Key Manage1·, 

responsabile cieli' Asset Monogcment di 

COIMA RES e Managing Director dell'Asse! 

MGnogement di COIMA SGR. 

Ho maturnto oltt-e cinque anni di esperienza 

nel settore d0llo finanza aziendale presso 

primmie società di consulenza, irn cui Ems1 & 

Young e Ddoitte & Touche, svolgendo ol!ivilà 

di vc,lutozionc e c1dvisory in op81·ozioni 

slrnordinrn ie di fusione e acquisizione e in 

ambito di IPO. 

Nel settore immobiliare da oltre 14 anni, 

Mat!e;o Ravà ho gestito fondi e asse! pe1· oltre 

3 miliardi di Eurn, ha negozialo contratti di 

affitto per ol!re 100.000 mq di spoz:i ad uso 

lei-ziario e finanziCTmenti per un valore di 

oltre 3 milimdi di Euro. 

57 IZl 
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hmcia.D dd J\Ltllfrr"d1 C,:Lclla, congiuu1:-11nentc con C:OI.I\'IA S.r.l. e C:OLVL'\ SGR, e con ()y1,1r I loldii:g 

LLC come prinm spomor, ( :()JJ\JA Rl-'.S i'. uua :;ocictà quu1,,1.a., dal llta:;_g:io 201 (-i, sul .Mcn:acn 'lèknurico 

1\z1onario ur_g:anÌZZ<lio e gc:>tilu (b Borsa Ilali,ma S.p.:\ 

ffil!fJ:J!i.ill 
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GIESTIONIE tOIElllE A'irf!VITÀ 

La Srn:ic:l;t r': gc~tita da un U-:arn interno di crnque pcr~unc, d1n·.11111t' sci nel curso del mese di zc:rnwiu 

2019, che si ;1-v\;~]!' del supporlo t.,Lcrno delle rirnrsc delle ~ocinà COJ:vJ ,,\ SGR e C.:Ol?\1A S.r.l. 

Il Consip;lio di J\mminisuazionc della SocictJ r;1ppn:;,n1la l'organo strakg_-ico in cui risiedono lnlli 

po(;a.rÌ per la gcsliune urdi11aria e su-;1unlirnnia. 

Pt"T quanlo riguard;1 1sli iuvtstimeuli e l'asse! rn;uiagcment, COlìv[J\ RES si avv;,_le dt"! pi opr io Invcslmc11l 

Dircr:Lm e <ldk attivit3 di conv1A SCH., S()(.iftà gestita da M,rnfin!i Catc!la, Gabri<èk Bonlìglioli, 

11atlcu Rav;ì, profr 0 ~sioniati con linq,\"a r·SJKl'Ìcn:c;i nel mondo del real estate e rfrlla finanza italiana. 

Il portafoglio ddla Socict;ì è pn:vaknkmcnle ges1i10 da COL;'vl;\ S.r.l: pt'.r quauto attiene le ~llivit,ì 

di proprrty e devcloj)lrwnt rnanagcrnr111; g1azic all;i, sna pn'.~('.llZa nel mrrr,1.ro irnruobiliarc dal 19'/4, 

COJ?vf1\ S.r.l. ha sviluppaLO nhn:: cinque milim1i di metri qu;:dra\i, ln1 cui mio dei m?.ggiori prng:CLti 

curopri di rigeneraziurn: di un';i,rca urbana, Porta :\miva, e gesti~ce oltre u.n rniliuuc di metri qu;i,drali, 

tra cui il maggior porl;ifoglio di edifici terziari u-:nifìcati LEEJ) 111 Ilali,1. COL\.J 1\ SGR e COJMA S.r.l. 

sono contmllaic dalla famiglic1 Cau:lla. L;i, pi:1tt.1fonu,1 C:01.iVlA offre l'aJììdabilità di una oquadra di 

oltre 170 professiornsli, espf.rti del sellore irnrnubiL1re e COJI 1m iop 11iauagemenl che, lavorando assieme 

da oltre Hl culllL ha matur;ito 1rn\:sperien7;i cli prirno li1·cllo negli invcstirncrni, ndln sviluppo e udLt 

gesliouc di progelli ÌmmohiliM"i. 

T ,,, cuhur,1 delle j)<:T.SOih", ckll,, pi<ll1.;ii(_n·1,,;, COI\L\ r;ip)Hc'S('.ii1il l'<:l,-,,iciilo i,;,~;-: ,l,·i 1m.,L1,; sistema di gestic,11<" 

del portafoglio. Eose a_qiscrmo nel ri5pr:nn dn p11\ dcvz;ti standard cli coudona basati sn orn:slà l', !rn~parrnza 

applicati in LnUo c:Ì!Ì ,Jw fon 110, con un uJsunllc- curili-unto c:on i rnigliori benclm1ark i11tcrnazionali. 

I il 11vestrncn( l)ireclor di COI\,! A R ES, gra7.ÌC ;1 ll,1 prnfo11dìi à dcll;1 pi;1t tafonna COTl'vl .t\, lia l1l\ cos(an(e 

:rnppur:o ndl'idcntific;i,zionc delle potC'.l77Ì:l!i acq11isizioni o in ogni ca~,l delle opportnnil à di Ìuvcstirncnto 

rie,nlnulli nelh1mbi11J ddla politica di investimento e ddl,t Hrdcgi;i ;1zie11dak Og1·,i inve.stimenlu è 
sogg-ctto alla \·alutazionc dei CprnÌ1.,lto InvcstirncnlÌ e approvato dal C\msiglio di i\mminis1rc1ziorn:. 

Il nrnnagenwn\ vanta una lunga ('spcrien:,;;i 1wl mondo clc1l'invtsllmc1110 e della gcotione di ;1.ssd 

immobiliari Jj vano ;ipo, Ira cui uffici, rt"SÌ{lu1;:i:1lc, l0gistic;1, lio1d. Grazie all;1 Ioni pnlfr.ssionalità. 

in que~ti anni di aoivi!ù i nostri m;rna~;u hanno sviluppato 1cLtzioni consolid,t11: con le banchr:, i fondi 

d'investimento, le autorità arnmi11is1rntive, 1 condu1turi e gli i11ves\Ìlori llriv,ui. Que:;(o l1a cm1~en1i10 cli 
;iccnkn: ad opportuni1ii (·' upcn'L:>:ioni oil~1112c1 kn, nonchf ;i /rnu i cli J;1,a11zia177enll! divn-.,if-icace, malgrado 

l(è alterne fasi econ0111ichc di qi1esLÌ ulti111i '2U anni. I\"ell'rn11liiw della rn,1 ~lralcgia di investimento, b 

Società bu1dìcia elci sllpporw o!frrto eh COl.'.\-'L\ SGR in c--sclm1va pcr immobili ad u~u uf/ìcio con 

prolilo Cure e Core + 
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l'Al'.JfA71Cfa[ @) 

f"XWJ/10:-i 

Cl.0Slr1G 

N;éo 
"'·'>Nm:e, i-:n ATnvn·A 

(f) WIMA.Rf$ 

L'ìnv!';(Ì;11cNo w1,ill' dei .soci fombtori. è p.:tti a '.l,2 milioni di Erno Il C.:EO, .:VLi1ili-cdi C,udL, ln invcstìt,:i 
cl1rt"tt.1.1u,;1JI.(·: ,_ad indi1cll:-111wnle nella Suci1:;;ì circ« 3,1 milioni di Euro. 

TO"ft\Lf; 

2.570.000 

579.352 

3.149.35'.< 

Gli :urnT1rnis1i-;nori iurlipenclcuti della Socielù. hèuulll ,ilrn'sÌ invuli!() Ìn 11,,ioni un Ìmpono um1plcs~Ìvu p;wi 

a cin:;1 b1rn ?(J() 111ili1, dirno,lnL11clo ;inch'csr,Ì Llll importainc allÌnf";imcnto uni gli Jzin11io1i 
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In o:,r;iunl,. cltJI ;,,ccr'n '"""' ,li dll'a:· dd ~cc;~din, ,1:I,, rdinn', r.,r,~i•c di,, 

cirrns!c,070 che 

1 I ''.'101,frcc.·-di Cotellc1 ù, 
confnmalo ,·orn,; AD 

[ldla ~0,:it 0 :ò. 

211' AD "io il coca~ d, 
w,ilrolio ,k 11" ~,GR 

••·;,ia11c cs1'1.;ul•0 : "ridi'/Vncr ·w•:u:C}te 'Je!te')" ;, CO\joto ,b COIN,/,. 

-:!ufok ,, ,:mtiro dc' G.·C'• '<> ,,n1v> do!ki co:-··:-c.1:o•v·,c d J",1i;me, 

0 prn · nl 1,0% Jsl minuc 1iu 

lii 

lii) 

!a sorn,T'a i'c, 'i l C'X, Gd fola! 
Sho1dv,ki~1 RPium Cti1pc-,b·,,,,,FK< 

wl e.oso di vn Totnl Shardv,kb isclu, n 
: \ ccu:::;so deil"S% " il /\l¾. :'.d 1otal 

c"<W=> di un ·1c1al 

ctu,s,c del 10%; 

,1 r-(,rnm1~s10nr di pcnUJrn;,11cc l: pag,t(c: IK' c;,~_,;i 1,111 ,"Lziuui a dlsc1t:·,:iu1w ch,lLt Sutid,\, con un lu,k up 

di lrc anni. 

COIMAS.r.l. 

N1:l rnrso clcl ?.018 COli\.1i\ RES ha provvednio a rivi~ilarc l\tccordo q1wlrn cun COI'.'v1.A S.d 

l'cr milgglori infrnmazioni si rinvia alla ~czionc l'~ni ( :orrdaLe. 

1 I immobiii I ,·,:i, I/,'- ì ,Y' col cenone "nn\/<Jk 

u ,~1,i1ne d,:uli ;,i;nPhili 

irr,nubil1, nrne n,.,p iocr:Jc-. ?,J(; \ ,;10 r"" 
"" ,rq ;p,,,;~•, U,:>U L,,, ;,v• ,·imc.,rn 

trh1 (:<,,tilu reobti,·:; ud 

r;wà,o;_18' 

st: com,,.- ,_sr.,lil, pmi d!cr ;01~,ir,e1/d 

<:c,>slo ,J, lb ,k,il dd r;r0p,<r~.-~-rn,c , ck:d1rnlo 

nfo fP'''OIK ,:~,Ji" ;,,,f,:n.1ii e , 1clic cn,c <.DtlH" 

"dc: w,fi d' /1' ,·uno wc, ,,rnli ,le! 0;c,r.-nh' 

!.l-,5'1/o DEL COSTO TOT;\LE 

Dl'.:l PROGETTO 

DI RIGìU/\Llf-lCJ,,ZIOl~E/SVILUPl'O 

·::FIAlWO A.U.'lM/0,0i'-ILF. 

61 E-1 





INVESTOR IRElATIONS 

,-~/\/e! conlc.Jlo di 1111 amw cara/leiù:,::,at{) ria w1 allo grado di l'Olutilità 
mi numzli dei caj,itah, abbiamo intonfjì.1.a!o ulteriormenlE {'alli-ui!à di 
hwcstor Relations, andando ad munenlare !e ocws'/rmi di intna:::,Jone lWI 

gb: irwestiton: sia domeslià che esteri. 

Alborto Goreffj 

CONTESTO DI MERCATO 

Il '.!018 è stato carallcriz;o;;1to d,1 1111 alto grado di vuLniliLà sui mcrc;1ti (lei capitali. Le cause cli qucst<L 

yuLitiliLì JHì"'illno essere rilxn:ak ntl gerwrnlt'. rallcutarnen\o dtll'n:onon1ia dei princip;11i pa('.~l Europei, 

1Jd cido eh rial,:o dei tassi cli inlcn:s~c ormai bc·n ;1vvia10 da parte cldb Fr(lnal Rcscrvc negli CSJ\ r 11clla 

[ine dd ciclu di Qmrn1i1,.11iw Fasing da park della Banca Ce111rn.lc Europea. l11 aggiunla, ti rnlknLJmenlo 

clcll'rconomia I!aliana, il lrnigu processo di formaziouc elci governo Italiano c .. valle delle ekLi011i del 4-

m,n-z,; '.!U i 8 e gii in(ensi ~carnbi con ie ;ml.m i1i Europee per b Jìnnli7.7,a7.ione della Lcggt: di 1~ildncio ham11_1 

contribnilo ad iunalz,nT la pncczionc del "rischio Italia" come dmrn;11cllO clall'anclamenl.o dd 1n1dimcnto 

dt"l cl~hitu sovn1no ilali,uw 

PANORAMICA mu .. E A1TIVITÀ DI INVESTOR 
RHATIONS NEL 201 8 

Pc1· br fì-unlc a quuto co11H·.s10 di mcrrnto vo\;J\ik, e: ron 

l'ohiu1.ivo di approli.)lldirc ulttriormn1l1~ Lt conoscenza 

di COIJ\·L\ RES da p.inc dd mercato, abbi;m1u 

inwnoilìca1u le irncra7.ioni 1Xlll gli investitori pari t:i:ÌJJaildo 

ad un mllll(TO lli:tggiorr di conf{Tci1zc (_sitt di '.,rHorc che 

dedicl\e al n1L:rcalo J.tafolloj Cll effntualo un rn_nnern 

maggiore cli ro;1doimw Ri~pctro al 2017, l'allivilà cJj 

l1wcstor Rf'l:-1\Ìow, nd ?Ul 8 0. ;unuclllata circa del :,O'% 

'" 
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SiNTESl bl:UJi PRINC!PAU J.\TIIVITÀ. Di ROJ\DSHOW' I: CONFEP..EN:ZE SVOLH NEL 20'! 8 

Fl()/\DSHO\V 

[lruarnls {nprile) 

!urn:emburgo lmogo10) 

I 011dru (moggio) 

I ugono (giugr,o) 

Mmf,·id igiugno] 

Franwforle (giugnoj 

Lonclru [luglio) 

Pmi9i (sellembrn] 

Now York lnovo11,bm) 

Miiano inoveinbrc) 

3cmrn IMI 

C1t1 
Cquifn s;M 

lr-JG 

Ciii Clobol Proporty U:O Con!c,encc (/v\.iomi, rnorzoi 

Kernoen Europcon Properly Semina, (New York, marzo) 

Rf:ITs by J\LUnvest /Pnrigi, uenlc) 

l<epler ltoliun C:infr,rrnrn (Mi!ono, moggio) 

~:crnp,m C\i,ojwon Properiy SemÈnar (A,nslerdom, magrjinì 

lvledioi,cmu1 CEO Confernnce {Milano, giugno) 

Borsa ltalicmo Su.stoinoliilily Day (Milc1no, luglio) 

EPRA Conforcnu: !Berlino, seltembrc) 

Bancn IMI ltulirn, Sicck Mo, kei Opporlur,ilie.s C:onfe1ence (Milano, seltemb1e) 

:]rn-.i~fe Ge11cruic f'Jn•Eumpe0n Reo! EotulG CcnÌ,c,1ence [Lo,,d, a, settembre) 

COJ,\/v\ Real f-stote foru,r. (lJ!ilann, ollob,eJ 

~PRA A1iu (Si11gciporn, f-hng l(0ng, Taipei, SeoLJI, Tokyo, J;crnnbrn) 

1\.,\CCOM/\HU;.\ZiON:'. 
i,•I Jl ci c,0 :•·!o,e ?,Y I)) 

8uy 

Guy 

Buy 

Buy 

ifoy 
B:1y 

:,~;fn.o lt'\RG[J 
(,,t 11 di,-en,61·?? ;1r: 

Euro 10, l() 

bm \O, 10 
Eum 9,;w 

l'vto l 0,00 
Euro 9,:iO 
r'vro 9,32 

SWVL-¼ rnu.J.~ COJ\.1P05iZlON~ 
DH.l,' AY.10!\lJl\mATO CJ! CO!fi1t4 ru:s 

foj, -3 j K>i(Jik\!!tH?:E :u:irn 

Pfdl\l(:it' 1.11-U 1-\::i'JON!Sìì 
!5ftlfl2]0NJUJ DI CO!MP, ~rn 

N[t 2018 

Lc1. rnmposizionc ddL1zio11ilriato cli (;()i:v:LA. R..ES 

r\m;,~til cnu1pJias~iwun.:-:ntcstéiliik nel ?I) tf\,,'rn11111~ fr,m; 

COllljlOHt'.nle di im•c:;1.ÌlmÌ Ì:-;til11zÌ0Haii t".Sl(è1-Ì e dornc 1Ìci 

cd tlin di1uu;:;Ìrn« u:,nt,:·nrn,, di i11\ :;1.Ìtori ,-,-_,,,;:. 

!c.vHI: lnv; 

l'Y 

A1co 
Assi~. ,n: G· neroli 

3cmca lfine,r 
1-·uri:wn 

fiddily lnie,no(i,:mul ltnlia 
Fide,,rnm 

Kai•o·, 

isje,:tcm 

rio11~m iAmund1i 
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AMf' 
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Fidel11y (',_ Rc,csacch 

invesco 

Lozmd 

Mnrt,n Mauroi Roth chi!d 

Peie,c0111 

Pang8c (:;bbol 
Sof:dy 

Srandr,rd I.ife 1\bo,deen 
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,è 
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COIMA RES 
FTSE MIS 

cT~E liolio S1noil Cap 
' ,. -EPRA EurapA 

PERfO[~/v11y,1cc 
ASSOLUIA 

-18,2% 
·16,1% 
-25,4% 
-Il/% 

-2,1% 

+7,2% 
-6,:'J% 

® (OIMARES 

(}'< FTSf MiB 

; FTSF. itoly Smo!I Cop 

i'PRA lurnpe 
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JOINT VIENTl!JIRES 

COIM/\ RES lia sccl(o di !'Ol!ccntrnn: il mo pnigrnrnm;i di r.crp1isi:1.ioni post Jl'O pn·.v,1kntcmcn1e su imnwliili 

con profilo C:orc e Core ·I·, i.e. imrnoliili <l reddito e r:011 un profilo di rischio 11ìcdio-bass0. 'l :.,le approccio ò h~ 

cunsen(ilo di irnpost;ire \lll rnoddlo cli busiiw.ss ~c111plice, d1iarn e misur;:bik e di distrilmirc <livitlendi già dal 

nostro primo 2mm di attivit;,J_ 

.Anche in consirlt:razionc delle caral.lerìstichc speci/icl1c del mcrc~to immolJiliarc ad uso nH1ci in ltalia ccl a .Milano 

e <lelia scanità ili immobili di Grado J\, le, Società lia 1ile1111lo upporluno ;rnclw. aw.1t: la possibililiì di accedere 

ad un;i tipologia di invcstimerno con un profilo di rrn)gg-ior risr:hm e 1t:ndimcnto, i.e. prog:ctti di ristruttur;izirme 

(ddìnili Valuc-add). A tal fine, e nell'ollica di limit;1re l'allocazione di c:aµit.-de. a 1ali prngctli e couseg:un1tcmcn(c 

la rcl~tiva (èsposizionc ;i] Ji..;cliio, la Socict~ lrn pnscguito tak strada tr,tmitc la modalità dcilajoint venture. 

ln particolare, ove µropoMo da CO] l'v'!i\ SGR, COHVL'\ RES può co-invcslÌn'. insieme ai corncrstnrn: invcstor 

del fondo COHvIA Opporluni1y Fund lI ("COF II") in progellÌ ~pnilìci guidati d;i COF II, pcrrnctteJ1do di 

;11111'H'.nlarc la sua cspo5izionc ~ progcllÌ Valuc-;idcL COiìv1A RES h,i già rnvc~1.Ì1.o in joinl vcnlurc insieme;-: 

COF IJ, che l': il quo(d;; di 1JJaggiuranz,1 del prngcuo Co1·so Curno l'hcc, nel qualf. COEVIA. RES ha 1111a 

quota del 35,7%. 

COIMA R[S Stmlcgici cli ì:w, ;,iì,r:1m!o 

FOCUS NW.A STRATEGIA 

DI lNVf'.5'r!MENTO D! COIMA nES 

Ei Esdu1ivo ;n rclazjons " irnrn,ihili 

CORE/CORL + 

JV OPPOR'fUNlSHCME N~I. 
5f.GMF.NTO VALUE-ADD 

Oppormr.ità di c,cccdcrc 
a pocg~lli VALl!t:-ADD 

J Possibi!irù per COlMA RE5 

di coinvesiire in 1=1rogetti 

spe.ifici con li fondo CO~ 11 

gesti1·0 d□ COlMA SGR 
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H ;,ri 

INTRODU!Zlt')l\!!E 
!OIE!t PRt~SID!EN"r!E 

In qu;1litù di Pre,;ickntc ,;or10 tc:,prn1s:1hik di ccssìun 1n: che il 

Cou~ìglin di :\mniinistn:r.ioll{: operi nr:l miglim rnodn pn,~ibilc 

l'. sernp1-c a L1,·u,·c di 1.1111i gìi ;uionÌ:;lÌ di COì!'v1.A RES. 

L:t Socid;ì ricerca scin11re un cuSLantc ''cl1alle11ge'' sui propri 
JH•.V< s;;i :d foic ,:; a(ll gn,,s]i ;·,ç;] ,_-_oiHÌuur, ;tlle. bc~t fJf<Cu.iìc,_,_., 

intcn1:tzim1ali e ;;lk 1acco1i1,rndazwni del Curniiaio per 

la C:mpm·,ttr· Covernaucc. !nfittti, ai fini della lioilrd pc:d'orrn,uw('. ("\'i\lttation, 

abbiamo ingaggi,itu la socieLì di ( ,,11s11k11z;1 ,':ipn1ccr & Si1nrr per m1'a(tu1l;J 

;111;ili~j delle al Li vii ;Ì svolte dal Cnn:;iglio rli ;\mmiui~tr,t1.im1c, gli -~vcntuaìi p1mli di 

migliora11Hèlllo ed un umfnmlo cli bench11u1killg- c:nn lt più prcstigim,t' n'all0 di 

:,ctlon" ,i,1 in ambito mtzurn:slf' che in ambii o i11!cr11J7.ionalr 

In data l'.,! aprile 201,3, l'Aisu11l1lc;1 rkg-1i ,-\7.ioui~ti !1:1 lltJrninato il 11uuyo Consiglio 

di Amininistnuionc co11frrm:rnclo l'in1pr1~liL1/Ìon;a gi:à d«ti\ dalla Sori et;\ 1v~l l.Ul"So 

cld '201 /, 0,·vcr0 nr1\'(" mrrnbri di l.11i o(:,r(: Ì)1dip,.;1Hlcr1li (·:d 11100 11cm csu:ul1Yn 

{dì CllÌ dnc (ln1rne) cun ,1dcg11,11e crmipetc:i~.t' div,,:rsìfin1k. fnultn: il C:on:-1:,,;liu di 
Arn111ÌHÌ~1n1zinm: rc.sterà iu (';,ri,:a un solo au1rn, cla11rk1 h pn.,siiJ1li1:ì :-1gli ;i_7.ionisi:i 

di ;-•sprmn'rc ogHÌ c,mrn il propriu c~ppn::n.,:nwn\O suìrup• ral(I di llllti i -~n11.sì:-,;lin1 

(!i arnn1inislL!LHlll(" 

11 ('.rn1oiglio di A,nrnillislr,1zi0nc è und111 /;1r,, nr.llc sue :i.1tivi1 i1 cl:1 711' Cornil,tio per 

gli .lnvc:,linHèr:IÌ, un Cu1Hitalu pièr In R.cnrnuc1 a,:i()]w 1èr-l. nn Cc)))1i1,1.10 Cu11trullo e 

Ri.c,clii c!ir wolge .:u1rl1, f1,11c-:1oni cli Cow1lai11 f',1ni C:orrcb1,: 

Il C,:.rn:,iglio di Arnrnini.';\Ta:;:)onc nc:1 ;;1,10 U].H.'rato si m-v:Lk inuhrc delle f,m:,:iuui di 

lntcrual 1-\11dit e C,"Jmpliance i: di Risk ]\,Li11:\_r,,:nT1tnt n1Jnché ddl'C)-,-g;uii:;mo di 

Vigilanza. ì ì rìsci110 vir-n,:, gcscirn in u1;rni,.:r;1 .';tnntnrata, sia g r,1;,w ~.Ila crca:r.innc dei 

tr,: cornÌLiii, ~Ìét per Le uclliffi, c;,:.,~idaJ'Ìit imp,:nji";;' .;ut ;·,-,où;\un1:_,-gi,_1 e I;, ge~i.:Ì(m<"; 

q11o(i,Ji,111;t degli iuvu1imcn1i e dei beni ,d {11;c di p_cnr.rzuc adcgiuti rcndiù1c111i pcr 

i nostri i11vco\Ìtori che siano rnolr'.nibili nel lun:;o periudu. 



~[LAZIONE FINAN?IAl<IA ArSNUALE 2018 !!ìl 

,-"" 
/~~~~ 

it~✓~~s~::~~~ --~ 
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1 principi ch!0
• guidano la govnnance della, Societù s01w: integri1)1., ÌL1Clipcndcn7.a, 

trasparr:n:oa, riq,rllo dcilr: regole, so~ln1ibiliLà del busincs,; e stn1ttur:ci di co11Lrollo. 

Per noi è 1/Jnd:unentalc oiwrarf. con un'appropriata Corporak Govcrnancc per 

fornire all'c5tcrno m1'i:vidcnza di m:1..~sirna trasp:cirenza al fine di consnlitlarc la 

fiducia da parte dei nostri c1zionisti presenti e fu[u1i 

· ll1tli i 1nm·cssi interni sono presidiati con cnra, diligenza e m011itorùti nel continuo 

al fine di geslin: in maniera appnipriata e tra,sy.rnn:nte le :i.ttivitil svolu: da COI:vfi\ 

Rr:s sopiatturto nei cor1fromi del rt-'.~\o ddla piattJ.fonna CO Ud.i\. 

COL\1A RES l-. dal '201/-i, membro di EPRA, la 1•:urop!-:an Public Real Eslatc 

Association (EPRA), un'associa,-,ionc crc;;ita per promuovere, svilnppa1T e 

rapprescutcue il settonè dd real est;1te Cluopco e slalJilirè le bes\ praciÌ('(: (!cl 
settore pn q11anto riguarda la rcportistic-;-1 e l'iufòrrna,(iva di bilancio. Si,1mu 

soddi~[Hti che P.PRA abbia premiai o allchc nel '2018 cmi due "Gole! /\wanl" sia il 

Bilancio 2017 sia j] Rapporlu di Soslcnibili1:'t 2017 di COlì\-IA RES e co11i-i11uiamo 

a lavorare per garall\Ìrc questo livdlo di Lrasp,1.re11,.a ai Jl0$lrÌ azionislÌ. 

Ccio Ma!'simo Capurmo 

/I iU 
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BV\11~5\rì\lRI DIE!m COi\JISUlUO 
E)!l Jì\JVIBlJU N I S "f ffiJ,\Zi () N E 

9 selle·ni,n ! )'.,4 

!c-vhu;, "'.1%" ,;o aieH, vi c,,~,,o l'U,<,·e,. ù da 

Sna,,, lo Suµ,ec,za I !n 1ni ,~k, la sue, 

lVf;-ui.ft:ed.i C;c,l,:,,Ìh 

(E,genc - u:•:/,) !-fo [reqvenlc,lo cnrs l'Un, e, ,.,ti, C•Jllul,rn àl 5Gcr•-' CuG·1e 

Xemx e \JOi 1 , ID/,\ nrC.''.·'.O HCC Pu,i- ,r, :,'.)c,t~, ,, req,onrdc o ,·e d 

l ·h6-l997 S,,, ,or f'~cln,·, _f'.,nsoy & •-mneq1, 0 ,-·,e,,,, l;11,ver•,ily n Cjuk" d, fo,""' Socio lon,!,,kre e U:O 

C•Jmpany no ,ello11 8,:,nldn,J Fir,ann,11 ),J geca~in '0 14 u :ellea1br~ )O 16 I u h,oralo d1 C-=11MA HS, 001011da dr 

in,;;l":,cns, I( I U:O Ji C.CI/W\ 5GR e ho,,id;•,to C'.Jl,\,1/\, 
! 99B-201 O ,\,n ,,,.,,J,atore 

C" onS'gl,ere d, 8orm l1d,u11a Un 2007, 

D,;puly C[() ciel 1-oncbn S:o,k l:x•c '""8e 

Horcu l,al,ano hc, ncc 1)(•rl•J 

(C•,s,o d• Co.e1pen1C1?I0'1G e 

!Jr, S<-ll~mb,e ,'O: 6 I ,•mtu per Oato, l,-,v~1l11,e'll rnn:IO!biv Jclin Còlella 

Aulh0n;y •",:,,ne mcmu,v del 1eum rl, rop1lol ~ obt,:, C•JUnlry ca ,~,~on<obile dqli 

mo,,el\ rn11cen:roco~" ,r, pu ,1r.ob<: m,er itr,l,u,,, ""' il Cir"opv H,n~, e ka favaroto 

cperc,7,co,,: d: ,\ltibn,, C,_,:»e Ce,1;'CJI,, dc,, 

Gmanz:o, /,h11le T1iol1, Ml~) eJ è ,toto mc-n»,ra e,:ate ,~, fX, : .-c,11,i0, l·leilmnn e, 

,,,,,.,.,,; e!, ;_nl~''"" ·,-i,:,ncle 'st1:1J1I, cL i e G?SCCJc.··· 

c~r;;pe;:c.nt, ~icmler\ f',~a·.o:ore d1 due ·,er;,~a, 

Jei Cad:•cc ,I ~ovcmo 

l,,,u,iane doli~ R>;r,e Europee 1f::.'ii·l 

)( i !-20i3 1\mrninisl10:oce Delogc,to di 

C~nt,o:oe;ncu, Corpu~;o & hvesm1ent du,;\ Jel 

"1e1,1bro 

R,cw,c!v Cu!elk, 

Socrd ,:~li'Urnve,-,iti, 

~-ct•c•Jn, e ,;, """'"'"""''" ,Hb è un 
di,lu hc:n;-1a110 e ,oen,bro doli' /\s,,ociaL1oe,e 

-;,., 1Jiurooli5" e In f""le ,foli'dhn ùi 

•,s:tore 1mn1aL 1,n,e e ,uib r,ri•,d,f:coaion~ 

a~I :~rrilo,,,, 



Agostino Ai.·clìssone. 

2 ne •c,,,brc 191.ò 
laurea in ecnnùm'n e ccmmerc10 prw,,o I\Jniver,ilà 

Cc,:lù!<co del Sacro Cuma 
l 973-/() I I Bonco J'llolio, ;>rasegce la ,u,, 
co,rio,n 11o!l'ls>iiulo <icoprec,do cl.versi intwichi c­

Jircziom fino a ci,venlo1e Rc,ponmbd~ 6ello sede 

Olivier Elami~~c 

c,t,abre 197? 
f ondclare e Ammini,•10!0•0 i.lele8ùlo li alstria 0~1,:e 
REIT PD, ,GcidA immoDd,are <Jll,vo in Germasio, 

icca'iz>:olo sul wttoi~ uific, e q"olo'o ai!a 8orsa d1 

Fruncafurle, con "" pol!lmonio gestito di ollre Euro 

3,9 mii,ord, e 118 ,rnmob,li I'"' un letale di 1,6 

n,ilioni d, m~tri ~uadral, 
le, po,,o!o Olivier E!ori,i"e i; slmc 1ru i b,Jalori 

di ~li\llXIS Cap'lol Prnlnerc,, direltoc~ <itl lc~m 

Jel Cor,sinlio di lov◊s!mont Banhng di (T,C IXIS [conrnr,lrc11·,do,i 

Luciano Gabrìel 

5.op,lc, h'.½:J 
È otuo!me~lc l',e,idenle del Co~siglio d 
-~•no,inistro?1one d, roF Swi,s .'D, ,oceiò 

immdo:l,o,c cc-mrn~rcio'e c.H:vo in S,C"'"'""""'"'" 
ol'n Bm,c d, Zurigo !51X ~wi,s E,chw1ge], con un 

polrimonio ge,1'110 d, ohm 7,~ mil•md, J, l,uncl,i 
ic, !a canea d, A,n·r.i11istroton 

GC'I 2007 o 1na,7c, 

del 2007 ol :in:ll Dal 1993 ol ì()(O è staio o 

/"nmiriisl,oziono rl, f,di To,cw,u princ1pah,~nle ;1J! ,c,:orc jmmob;l;o,e), e cans11lcnte 

20 14-70 I/: Consigliere J; ne11rnnistrazione t !sempre rn,,u,11lcondnsi sul 

P,esic!o,l'o Ccmdab Cù11lcello e ~isch d, 8r,nco 

bpcrio 

Alcss:i.n.dra Stab:ilini 

~ c,o O'l'il'e 19/{) 
Lm,re~ ,n G,u,.,prudcnrn p,e,w l'Univcr\llÒ dogi, 

Sic-di di N,1k1t,~ ,'•k,sler d low, (,t.Mj F'esso lo 

low School dd!o llniver5II)' o! Chicnw,, Chicago 

IUSA] Duilawlo di rice,co i,: Dirilto commercicle 
nell'Urii,c1<stò Comrne·ciolc P.~ccoc,i i,rn;lu 

oll'Al!J" deGI, Awoculi di Mibno dnl 2001 
R,usrcr;tr>ce di diril•o toa•mpffiole Fresso lu 

focoliò d, (;,u,i,prndenw doll'llniver,i:G degli 

Srudi d, Milr.r,o Jul 2004, rnn conferrou rn 

ruolG nel 2007 Dal 707 I al 20 17, P1ofe,rnee 

As~eegolo ~ l1tolare del cor.1(', J, lniemalionol 

Cc,,pocoic Gm•e,nunce (fino a!l'nnno ocu:ad~,nico 

2015/701 6j, poi del WfSO d, Corporale lnleresl, 

Co,porm~ Socrnl Re,po11sai:d1ry, ond Fi11cnc,ol 

Repucl,ng iòoll'mrno occocfemico 201ò/2017) 
Equily r,oc:n~, di Nclr,1 Slud,o Lc8ole Asscc,olo 
Jul 20,) [cbl 201 ·1 o! 20 15 Of Ccur,,~!, 

r,rec~de11temcnle CdlciLc-rolo,ol. Arre d, alsivili• 

dir1llo sccictario, con pailicclorc rile11menlo olle 

,ocielù ,;uolote, di!dlo de, ,~crcnl1 bc,woi,, 

e rcgobmer,loA:,n~ btintaria ~ tri<I 

V1r.e-hes,Jer1le di f•Jl.l) Comrr.unll)' 

R1cop1e 1nc~1 ,chi di ormninisl,oime ind,pedenle 
e ,,,,Joco m d,ver,e co·: età, quotale e BC'" 

p,occdc•rc d; crisi d; 
t10,ni1,o d~!lo Bonco d'llolio 

mccnch, ,,, 

Arid:-l Caglio rvikhd Vauclair 

l\lJ:; 
Coqlic, è lcc,eolo ,;on led~ in Ec~r,um,o Lcc•rec ,,, economie presse, l'Un,veFSdÒ H C di 

A7icndCJI~ presso l'U,meis,tà 3ocwr,i, dove Lo,,.rn,,u IJ'phrr.□ posi-laureo p,esso In Cm~ell 

ho cnn,c8u1b, nel 2001, ,m f'h[) ,n Sus,oess 
i\dm1ni1lraiion und Mor.nwe1en, È hdc,,sc,r~ d, "1-lè,telier• 

i\.s,.aci0to d, Ccoccnmw"'""' e Contrcllc; ~ 

Dirc!lo:e dei in lntccndiurw! [co11omirs 

rmd Manage ,se~! l~IEM) presso l'Un,w,L0itò 

llmc.Gni, nonché scnip, Frofesso, e liui,on Olhccc 

Jcli"' SllA Bc,cwn, SdlOol of Mu,,os,«mcnt 

I lo m□ lurclo u,.'nperi~nza d, cl11e c1u111c1ic1 ano, 

ir, mee quoli b,,._1incss planrnng e 

ccsl occou,,l,.,g, m1Surrmrne e gesl1cnc 

pr~slozrnn, e reporl111\J [ stole 

nnchc Yi,il1n~ µ,esso 

ist1lc•zion, 1nleri•ozicnoh, ~l1t1l1 lo 

oè E:conor:iic, onrl Pol,tical Science (I Si"} ~ IQ 

l_ln,v~csit; of Monchc,,tcr. 

Ariolc Cogliu hc puhhl.rnio , sue,: e<)ll"Lhllll 

,n 1n1porlanl, ,,viste noz1anal1 e ,rileroo,io,-di 

[ momhm J; diversi f<O,tm'al !loorJ e delle 

)trrnd,r,~ Sc,enl1h Commillee deilu l·ùroperm 

A,scc,ui10n (EAA) noricli~ f"Jc'p<Jiy 

Cho<r Eoropeon i\ccounl,,ss Assoc10l1on 

{!:AAI 2018 Co~or~ss H" P"'lecip<.to ~1 
Reudy4-Boor~ Women. Siedo n~I 

d, [,p,i~cl .SpA cc,r,e /,mm,ni.1tralcre 

lnd1penèenle 

g;,110,c,lc d, Sodereul Holcl McnaDemenl d, 

G«1cvro, dirPlle;,e d- Swissair [,fo,,ié 

s,.-,i.s,òiel d, Zurigc, d, ~\i !lanco dello 

Svin,·", l:d,ana d, lu~uno 
Ho ricope,lo Ji,e• ,i 1ncodch1 clir,:,zionr.l, pc esse 

~Gc1été ,h S,:,l\qcc·s -""'-""' o [Sew 
e Ci,nevru e presso ,I grur,p" U8S o 

Ginewo e ZLJrÌ8G 
Dc•I 70CJli, '1lem6,c Jd:'cxna~o deie!l,vo 

<lell'Oxlorri Grcup, l'unilò di 

,nv,,,,1,m~c,;o di "" fondo pen>iMe 
conode,e O.V,ERS Worldw,~e d, To,Mto 

Cre,<Ùn'" del ccns:s1I.'-' J1 am,nin ,:rae,~ne c!el 

G•r,:sJ ! lo:el du loc, Yevey (Cl i) 
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i:oMl'rP.TO INVfSHM!iNT! 

Ho lu•Eioc,; ,h c,11,-, d,.-~,s,on; d, 

,nveslimcn/o o d,s;"'"""'"'"'" do JJark 
del Cdii. lut!e le '.lpcroz,0111 J,•vono 

Cum,toto rn,o,,,n10 
pm'.ecipore su tur.n!khc 
specifiche, sio d1pandenl1 dolio SociP.IÒ 
sia terzi forn"ti cooo o COIM/\ SG.~. -utti 
,n poo,cs.sJ di devo10 sr,eç1oi1uonono 
111 rr,cll,,riu fmonzirni" e rm:nob1!101c Al 
CdA spello lo decision;, finale ,n teirni11i d, 
mvcslinrnn!i e u·asio111 

MAS5!MO 
CiW1Jf\NO 

FEl<AS t\SDW f\:1:IZ 
HNfi./\MA 

M,O,i'JFRl:Dl 
CAT['ll.l\ 

MfC!IF.L 
Vt1U1:li\lk 

ARDJSSONi: 

rn.!Vll:H 
)CltlMINr. 

i.UUANO 
ii:Al:IR!a 

.t.r:m..A 
<..',\<,I.IO' 

L/'.1/llll. 
!'.f\Nffil' 

COMITATO CONn:mu.o ~ IHSC:-ll 

mS1cu,ando 

e 

ln~mr,o e di gcst,on? dei R,sch1 ch,lln Socidèt 
e i,·, que!ic ,olot,w, oll'op;,rovuzione delle 
rduzion, f,.·,<J1l?lar10 1"""·''0rìd,c. Svdge ~Jli'I i 
como1t1 dal Cc,i,rn di /\uiodisc1pl1no 

'.(6/ 
__ l_ ___ _ 

e;/ l 'i 

·11 

--, 

Formulo pro_ooste merito oik, 
cemu11omz1,Jne d09!i ,,n,minislm/or, 

Jdl'c,l!a dirigen,:o " o even!uo!, 
d, s!ock option ,. pioni di 
d: O/.iom o Invoco d, 

, esecufrv\ u dsll'c,ltCJ d<ri9cnzCJ. n C •.Ì/\ 
I hn In rJ~cision~ finc,10 sul lllono ,Ji 

remunorcmon,,_ /\ssistA trioli,c il CdA 
11,,lb predisposi".ionc dello 
successione deli' /\mm,nlS!rntore 

--1 ----

SOtlE'fÀ Di it~VlStO!'-J~ 
(JN e/\l{/;:;11 FINO 
iU-31/12/2024) 

EY _I 



Rlèl.MIONE Fil-lANZ[/\RIA At-!HU/,lf: '.-'018 ml 

,(f~~~~ 
Il CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE HA SVOLTO CON RESPONS,!(,1,\~lj~;(i;,0\;\\\\) 
E RIGORE LE PROPRIE ATTIVITA, COME EVIDENZIATO DALLA /·'/:1\;/{J(,~¾}~, . 
PARTECIPAZIONE E DAGLI ARGOMENTI AFFRONTATI NELLE RILJNl~.Nlèi~i)1J!~'la,. 

\'.lti1~~ 
1()18 

01}crazion; d, 
èrwc,lin,rnlo/ 
c',c,i1-vc.\li,n11!<> 

Ana!isi d, mc,rnta 

periadirn __ _ 

I G!]-.J 

i 

✓ 

-+----

✓ 

;J 
DIC 

✓ 1 ✓ ✓ 

✓ 

✓ 

✓ ✓ 

✓ ✓ ✓ ✓ 

75 B 
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/(, 

H Cm11i1ato li1ve~tirnt'lllÌ è nm1pustu da Ire ;,mn1inisu-.ttori, di cui due i11dipeudu11i, dai respons;11Jik ddla 
ii111zimw di Asse[ 1Vlir11ageine11i <'. rhl responsabile ddia funzione dÌ Investnient lV[anageinenl. 111 

tggiunt;1 ii 1i~k m:inag-er co;;diuv;, il Cumitalo Trnw.slimenli con fon,,ione cli suppu1lo ln.uico. T mernlJri 

dt'I Crnnil;t(o lnvc~òmcnti .s0n0: :vLu1Jì-!'dÌ (\1tr,ila, FCr:1s Abdulaziz Al-i\aaurn, .\-Jicli,·l Vancbir, (.;abrick 

llon/-iglioli e .:vfatli-:u Ravi1. li CumÌli!lO luve~(irncati è u11 orgallo p;uzialmenle eudoconsilt.ire e di rn1111n 

Cd1Eultiva, av(:111r: f1nv.ioni di supporto alk r.lu:isirn1i di invcstimf'.mo r rii im·,~rtmc,,in ,L, l",,-,'' rl,·I ( :,mc;igJi0 

di 1\rnmu1i.str:;zio1li: ddLi Socie1it t:11<'. ha poltre decisionale cts'.mlu1o 

Tl C:rnnil<1lo fnw:>.$(Ìrnenti svulgc c1cti1,itù di pianificazione ed esecuzio11c dc::llc ,;u:hc di (5("àlÌ(m{" e mvestim,~nlo 

inarn,ihili~rr drfìnr:ido k )HUJ"!'-.'Sli' n:lrniv(" :dk ;,c_2_ucnti nrntcric ad G-Ìtu di :n1 prc1' ,,,,;n i~;trutt01-io: 

Op~r:1;,ioni di mvcs(Ìrncnto e disiJJv~sii11w.uln Ìlmnubil1,n-e, ivi comp,-csc k propo:-;Jc• di 
l.i1idgct (h allocziYt ou anìvitù di diw diligcnu: conncs~c a mli opcrn:rnmi 

Corura11i (li loG1zionc che ,1bbiano pu ogg-cLlo aup(crlici snp1-:1ioT-i ;; +.000 mq di an:c 

rnmmerci;di o ~u1x,·io1 i al ?,:)0/o ddlaNR..i\(s11perficit nt:\U. ;,ilitu.bilc) di ul\ :.ÌHgolo :a(lif1ciu 

/-\11darnç1110 clelk .1milisi avvi;i(c .,ulk upponunib rn l"Smne (pipe!irn:; e _véill\l,1 :iu11C 

·;;alici 'HJssil,ilit;ì di pr0ccdcrc alla !Jl<.s,:11laz,,mt' di oifrrtc non vin,~uL:u"ilÌ 

Cm1lrnlii di i".i11cu1zi;imr_:11(0 'i contratri cli copcrtu1a 

E :-ill11·sì previ.si;; b posoibilii:à di far pait1:upaH' ;1111: rnrnioni, su. rrmatichr. specifiche, sia dipnidt'.nli drlh 

.'ioc.iet<\ si:1 1,:ni 1:u_;cuLi, apu ;1 COIVL\ SGI'\, lul\Ì iu po.sscs:;u di ekv:tl,1 spec1;1li,.zaziune in rrict\l:ria 

firn,nzia1Ì<l 1:t\ iirnnoliikire 

)11 UbO di t;:iw 1ms1LÌV(I, l:•1 JffOJHJSlil di invcstimr-nto o di.'iii1\'c.s1i1w'.r1io, .oui1pon;1t;, dalla docrnncmazirn1c lu:11ic;1 

e Jìn:,;117jc;ria raccolta e/,, JA,.di:,posl" 1,db. i:,.,,-, istrullor',a, viu1c sotluposla al Crn1sigiio (ii ,\rrnninislr:aiunc JY~l 

k valutazioui e li- dr'.liiHT;;·1.im11 di compr"tr'll'.?.a. Tn caso di delibera fo,Jo1cvok del C:omiglio di A1rnui11is11·:iz1mH' 

·,i 1irocr.de ,,lì'e,;en1,,ionc dclì'opcra,:ì,Hw. 

TI Cumi1:1w lnveJLirncnti lrn quindi as:,11111D u11 r11olu ce1itnJe ndl' ,lttivil,'t di Ìlll'(' . .slimc1110 e dismveslirncntu 

dfrnuata dalla Sm:ict:, dur;ml,c il 20] 3. 

.~'.:.:..'.e:::::. felh, 



REl.AZlrnJE FINAN71ARIA ANNUALE 2018 ra 

RIEPORT DEIL COb'\JUTATO 
PIER lA RIEMUNIERAZIONIE 

Il Comila1o per hl rennn1t'.n1ziorn:: è composto cbì Pn.:si<lcnle della Società ìvfassimo Capmmo, da Olivier 

Elaminc e di1)b :mll.u~critta in 17wdità di Prcsidcnk 

Le attivit~ pri11cipali del Comilalo riguarchnn: 

l ,~ rorrnulaziune di prnpostc al Cunsig-lio di Arnrninistrazio11e Ìu ordine alla definizione 

della politica pl:r la rcmnncrazionc degli amministrn1.mi e dei dirigcH\Ì co11 responsabilità 

s(rntegichc della Soc:idà 

La valuta·~iune periodica dell'adeguatezza, la ,_:oerem,:a complessiva <". la concreta 

applicazione della politica per b 1Tm1111('.raZÌ011c degli amminiolrnlnri e dei diri.2;-r·.n!i con 

rcsponsobili1:1 slr,ncgidw, a\•valcndosi a tale ultimo riguardo delle infonnazioni fornite 

dall'Anm:inistr;i\on· Dcle:;ato 

La prcsent;i.ziorn: di proposte (J l'c~pn:ssionc cli p;in:ri :e1l Consiglio di A111minis!razionc sulla 

rernunerniionc degli anrn1i11i.stralon esenllivi e dcgJj altri arnrniuistratori che ncopnmo 

particolari carie.Le, nondit' ,rnlla fissazione rkgl1 obiettivi cli performance correlati alb 

cumpD11ernt: v;i.n;il1ilt· di l,tlt remimernzirme; iì rnoniLoraggiu cldl'apphci.zione ddlv 

decisirmi adoLtcllC dal C:rrns1:;lm verificando, in parncolare, l'd-lCJ:tivo raggiuugimcnto degli 

oliiHtivi cli perrorm,u1( e 

ll Comilalo 1ifrriscc Jgli A,.im:isti dcli;, Sncidà ~ullc mndJlit:ì cli csncizio delle pmprir: fm1zioni 

Durante l':11rno 2018 il C1miitato ha ('011u:111rato le proprie ;-1uività ~ull'ag~,:iorn21rnc11to della politicJ di 

r~.1rn11H:razione \;a1ie.11do sempre u>nll.' dell'allineamenlo d,:gli inleressi rfrl 1iiauag-cmcnl con qudli degli 

azionisti. lnohrc il Comit;ilo !w propo~10 1rn,1 policy per la geslirnw. della successione rldl'Arnministrarnre 

Delt"ga(o sia come pia1,o di crnerge11z;1 e.lit: come su~liluzìrn;r-; progrcirnmaJa. 

1,/essandra 5fabi/ini 

\:S 
(~ 

~ 
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L1 PuiilKa di rcmunn;1;,iom: Ìllkndt stàiilin: k lince guith! pt'.r J;, ckturnÌn;gwnc dcik rt"mwicnuioui dei 

componenti del Consic~;lio di i\niminiotra;,ionc della Socicli'l e elci Ji,-igcnti con rcspo11\;1hiiità srra1c:gicl1c (i 
"De:,tinatari"). 

Li 1Tmuncn11,io11e dei Dc,;1m:itari, in lim:>:1 gcWT2ck e scdvo qua1110 di ,:q;uiw i11dir;iw, ,:, ,_jjyisa tr;, una 

compmwn1e fiss;:i (: una v.1riabilc, ira loro ;idcgualamcntc hihuh:iau; in fo11zior1c drp;li nhicnivi slnitrp;iri ,. ,l,·11;, 

poli11ca di gc:itirnw dei rischi (it'lh ,Socicft, 1rnnto ;uirJw umlo ckì :;cUme di ;illivil;\_ in cui e:ssa opera <"è deìk 

l'.~nttcri~ciclw del moddlo di bllSÌlll:ss adoit:Uo. 

La p,.-,litic, 'lduUa(;, ln lo sco1w prin,ario di ,,osicurnn: dw b Socirtà ,1dotti n11 .,!i,inmi di cornpr.:111 ·,tion 

;1ckgn<1to e coerente cu11 b perfonnance alltsa della SucÌt(;'.111cl 1;iccliu-lungu periodo. In p;1rticolarf, LJ Politica 

di H'lllllll(T:1zionc della Società,'.:. Jìm1lizz:'lta ad allrJrrr, tratrc1H::ff (: rnori,,ai-c il p1:non1k, cd i: CO(TCTHC-cCJ11 t~h 

obw11ivi ddiw:alÌ ndl21 strcltcgi:1 ;,ziewbk <ilfr,iver,;o 

"lfr1 i"l)lTCtrn biL-mci;1111cn10 trn componcntr: v,iri~hik e C(Jrnponr·ntc lì!:sa 

l;n adcg·u,110 c-ollcg,ancnto dcJLi n:rn1mer,v.ionc cmi b pcJfurna1tc(' individu,d,: <' clclb 

Sc,cÌcl:Ì .'\ITSS<l 

t:11 si:,lema di valHl:izionc clcll.t pnlOrmancc nJtTFTlte co11 il prnfilo di 1isd1in cl1·fi11ito 

A tal fine, fa Po:iitic;o-,: 

L volta ml :td."J"-~sccrc Ll llI'i)JZ!EUZa in m:itern di r::munerazio;iÌ e !;i rcspom,diilit,ì dcì 

i)c.,1i11a(c:ri ndb gution•~ rk]]a Sr,,_ it:liÌ 

Pl:r :;,'gu~. b fì,1di1 ·1 c!i inccnliwire. i Ur:,tim:.Lè 1 ;: r;;gg Pngcl\" gli ub1- ttr 1 d :IL f-, wiuà sui,.:, 

incoraggiare ]';io:mnziouc di ri~chi inadn;;nnt1 

l.'rcvcdc che; la rc1111mcr1zionc anri!n1Ì(c1 ;ii Dcsli11:1Lill"Ì sia prorJorzir>nata al rnulo ricopu w_ 

C<P:,rnlion: i'allitv~amu1lo dc:«)i mlcrr~oi de.i Dcs:li11c11·,ni ron quelli dr.liii Soc'tctil, c,rn l'ubicllivn 

prirn:ll"ÌO d.i creme ,-:ilor,2 per gli '11/.ioni.>lÌ ddb ,'-iucictA in rn, \ffÌzzo;11c di 111c(lio-iu1\c;·o jH:riuclo 

l~'. ,,ok; ad ctttrarrc, rno:]y;1n: c: 1.cattciwxe persnn,- drnéii.,c del.le quallià pn:,kssionali ridi.leste 

pc1 ':'tOlirc Còll S\)("é:é"S.50 Ja Socie!::\ 

['rcvcdc d1c per p;E amrni11Ìstr;1tori cui sonu confuilc d('icghc g,:s1Ìomili o che s,·olgr.nrn, 

anrh;:: $olo di foti o, fonzioni rtllÌnn11i alla gcstiork cklh ScJcid:ì, nonché !)(:r 1 (liri:~•'111i 1·011 

rcojxJnc,abili1à .strategiche, 1111,1 pai-tc .sìt;uific;niva dc:lia rernnncrazÌ(illc si;1 collq~a(:-1 ;1llci. 

pcrf0rnia11cc-cli ria,,!'1J11u 
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La Società si /a rist'.1,,a1,1 di valut;ire l'adoziorw di ullt'.riori forme di ince.nLivaziorw a rnt'.dio-lungo periodo 

che, 1111itamcntc a qnr:lk gii1 aclollatc, poss::mo assicurare J;i convergn1za di interessi tra tutti i lkslinalari e la 

pcrform;i1ice del!a Sucictù nd mc<l10-lu11go periodo. 

COMPENSI CORRISPOSTi NHL'ESERCIZ!O 2018 
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011;-.,., 
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L1 qu,liità di Pres1dc1Hc dd Crnni1:s(o Cont1ollu (·: Ri:;cl1i ritengo che sia "lalo :sn1lto un bvorn umliu mlFn~o in 

knnìni di valutazioJJc 1kìi":1clcguz-,tczza lki si,;frmi cli comroilo e d1 g:'.:;iionr: elci rjsd1i w:iìa loro rvoh.17,Ìonc cd 

implcmcntaiirnw. H Consiglio di Arnmini,;lr:u.io11c lu individn:-\lu nel C'.umibt(o Controllo e Ri:;dii, rnslifuÌ(o 

da a1rnui11istr:itmi non csu:u!ivi t·d inclipc11dc111i, il comil;ito competente ai sensi dcll;1 l'roccclun, Pani Corrchtc 

F ha ;1ttribuiw al Comitato Comrnllo t'. Ri.,chi il ruuiu e le crnnpdenze che, ;ii su1:,i dd Regolamento l\u1i 

Condatc, S)Wil;mo ;oii comitati UJ'.,IÌTuili. in tutto u iii ma;!J~·ior;in7:i, da amini11Ì:;lrnlori inclipcnck11ti 

Il Comiu10 Controllo e Risd1i (~ compmto da lt,: ;mrn1ini,rr;n0ri 11011 cscc111Ì\·1 e indipendc111i, ovv(:rn dal 

.sol lo.scritto in qualitiì. di Pn;~iclentc, J'Jcssa11dn1 S1c1bilini e Lucia1111 Gc1lwicl 

11 n1-:ilo previsto ,ial Cwbce cli Aucociis( Ìilhnn per il Coi"L1it,tLO t sc:ns1l1ik c. prevede i11 par1irnlc1n·: 

A:;sÌsi!:nza e supporlo al C:onsiglio cliArn1i1iuis11 ,1zim1c-. -1ssic11rnndo a ([1_11:s1 'ultimo un ··acJcg11a121 

;uti,·ità isffuHori;i_ nelle valutaziil11Ì i deciw_m1 r,:bti1·c al Siskm~ cli Controlk, Iuknio i:- di 

Cc,r.iorn: rki Rischi della So,·ii_:1;"1 '.di scguitn "SCTGR") 1: in quelle 1-dativc alL1pprova:>:innc 

ddh: nòln:>:ioni finaHziaric periudichc; 

"J Esprime il proprio p:-n-crc al Cou.'ii1;lio d1 i\rnrni11i,:tra;;io111-· con rig1.1,1rdu: 

Alh cldi..11i;:Ìonc dclk ìincc d1 irnlirizzo dd SCJCR, iu rnm-b chr i princip:ili ii"clii ,illen:nti 

:1.lb Societ;Ì e alle su(; crn1ln.1lbte risnltiuu con cl tatnt"111e idcntillciti, r1rn1d1~ cuiF,e.<1,1l,,rncutc' 

mi~rn·::iti, gcsi.ii.i (' rnornt0r~ti, ,; ailit dctcTrni11,u.H_m,:-del g1adu di C/llTl)MliiJiliti, cli ul.i uscLi 

con mia gt"stione ddì'irnprcw \ ucèn'.nle con gli ubiclll\·i ,,:n11t"11c:i mdivich.n1i 

J\lléJ VéthlldZÌrnw, cmi radenz;i aJrnu1u ;Lurnrnlt', ddl'::idcgu;ncLZ« cld .S(;[(;.K rispctlo allc 
r·;watccri,1ld11; ddì"i1np,cs,1 e al p1cJ!ilu Ji ri.,diio as~rn,w, rmrn·IH;_ :-dl:1 sna dI-iut,.i,1 

.-\H';1ppn.l\'«ziom:, nm cnde11,.a ,1liw·w) :rnrn1:-ilF, dr:1 pim1u di bvrno ].fftcli:;po:;w chi 

;)} HrsprJ1JsalJÌl\0 
( ic:lh hrnzinnc rii l11Lnm1l /\11di1,wntitiil C1Jlkgio SimLir;oik e l"Anu11ii1 :,1r:-\i0rc 

Iw:,:ric :w del Si~tumi cli C:rnalrollo lnttlll;") e <E Ge:-;1i0ne dei RiscLi 

Alla dcsc1izi-:ine, all'i11tcnw ,ldln R..elazione sul gmwrnn s-:icico.rio, ddJ,, principali 

j:i) cm1lle1i,tichr dd SCICR ,: rlclk morbliliì. di cuorrlinanEHto i:ra i :mggt>.1.11 in toso coirni1Jj1i, 
r.~pri1rn:rn!n h pi·upria valutaziu ,e .,ull' \cltgu:,cczz;1 ddl() :,f(•';sc1 

:\ll;i va.lnt:Lziow:, .'icnlÌ\o i! Colk:gi ! S rnJ:-v ilr. cb ri~duci ;,:-:po:,!' I ,l 0 , e lcg::.k :wlb 

cvnilu;dc kLlC!à cli .'>LtggDirnc;nr_i e nclb n.::Lr,;Ìouc :~/c'.8,Ìl nni\'J. f',Ì Ìll :,cdc di Tt\~sionc k-gak 

f ] ,spfitnc ii pmprio pa1·cr,2 al Crnisiglio di l\1rn11i11is1n-u.iorw m inerito: 

1\)h norni1ia ia. alb revoca del Rcspon.s:i bile cl ella Ft111c.ÌmH'. di Internal Audi! 

;\I finto e.lit: qncsi-'ultimo sia du;<L10 ddk riòoroc adcg11,Lil". all'npkt;oirnc;1t0 ddk proprie 

1es1io11s;,1bilitù 

Al fatw che la rcmum:r,izione del .Resp011.sahiic della Frnuionc di lnlt>.ni;,.\ Amlit ~i.t 
(frlinii::.t CCJ<'.1t~1ui.rntonl(· r:on le pnlilidw ;i-1.inid:iìi 



RH/\ZIONE 

11 CrnrnlaLo Controllo e RisdlÌ ndl'assistcrr' il Consiglio di A1rnni11is1rnzio11c· 

VaJut;t, rn1Ìlarncntc al di1igcntr: preposto alla rccbzirn1c dei documenti r:011labili 

)) sciui1i il n·\~sore kg;;de e il Collegio Sinda1:>Llc, il corrdlo rnilizzo dr.i principi conlahili e, 

c;1so di g1 uppi, la loro omogn1cità ai fini ckll;1 redazione del bilancio cow;olidato 

)) L,11rirnc parr.ri s11 spe{:i{ìCl a~pdti inerei1Li "-ll'i{lcntifica7.ione dei pri11cipali riscl1i azÌf'!Hlali 

)) 

)) 

)) 

E~m11ina le n;lazioni pcrioclichc, aventi per oggetto la vahilaziouc Llcl sistem;i di cm1lrnllo 

Ìllli'.rnD e di gestione dei risdii, f quelle di pariÌcùla1c rilevanza predi.,pos\"e clalb. liJll"l.ioue 

Iutcrnal ;rndi1 

Monitora l'auLOnomia, l'adcp;u,1lczza, l'ctlìcacia e l'c!Tìcic11z<l cklla fon~.iorn: di Internal Audit 

Può chieden: alb funzione di Tnk.nwJ Audit lo svolgimnitu lli vcrifichia. su specifiche ;iree 

opcrntive, cbndrnic t.onll:ituak com1.micazionc al preside11lc del Collegio Sindacak 

Riferisce ;il Consiglio, aln,cno sernes1ralmcn1e, in ocu1sio11c dell'approvazione della rcbzionc 

)) finauziaria annn<Jle e scmutralc, sull'ilttivì(~ .~volt.a nonché sull'adeguatezza elci si.'itcma di 

controllo Ìnlerno e di gestione dei rischi 

Suppmla, con nn'adegu;ila allività istruttoria, le valutazioni e le d(0.cisioni del Consigho rii 

n, Arnministr~ziom. rdative Ztlla g<".slioric cli rischi derinn1Ì da fatti pregmdÌ1/.Ì~.voli di cui il 

Consiglio di Arnminislrazionc sia ,·ennlo ;i cmwsccnza 

Jnultre, sn richicslcl del Consiglio di Arnministraziorn'. l:sprirne p;irere. preventivo sulle opera1/.Ì01ii tra la Socict:ì. 

,: k pani correlale, r.omc definite <lai Principi Cont;ibili btcrnazionali '.li\S) 11. './sl. 

2':cl cono ckl 20Hl il Comit;tlo ha 

)) 

v,Jwalo k trnnsazio11i e i contratti con!(· parti correbtc 

\,alut:Lto ]<11w1iodica revisione ddl! 0
• ùH1dizioni con(rallm1li con C::011\l]i\ S.rl.; 

cszirninalu 1wrimlicarncnle il rt"port di nwnitoraggio dt:Ì ri~d1i; 

valutato perimlicamcn(c LHlia.g·1rntezza del sistern;1 di controllo interno r di ge.sliune cki ri~cln; 

valmato lt rda,:Ìuni finémzi,n-i(0• pcriodidic e il bila1wio d'eu:rci7.io e comolidato; 

v:Jutalo l'cvoluzionr dcll'a:,sci.lo 01ganizzativo; 

csarnindW b soslituzione delb fìnLr.Ìonc fntcrn,11 A11rlit e Comphann: woha in outsourcing d;1 

mia società di consulenza esterna; 

v:1lula1.D pniodio1me1lle le atcività svol\e dalle fonzioni di umlrnllo; 

wilulalo, unitamente ;,I diiigentc preposto nlla n;dazionc dei douuncnti contabili socinaii e 

)) sunii:i il re\'ÌSCffl' hègalc e il collegio oiudacak:, il corrnw utilizzo dei principi co11tahili C", nd 

caso cLi gruppi, la loro omog:nw.i1ù ai fini della redazione del b1];mcio e 011solidato. 

li Co1nit:1lo, riunitosi olLO vol(c nel 2011\ sì i': po.'>lO sempre ncll'utlica di !avoriff 1m'alllpia cd ;1pp1olrmclita 

i:,tnmoria a favore del Corniglio di Anm1inisn-aiionc 1w.ll'intcrcsff drlh Socinà e dei propri ;1zionis1i. 

Agostino A::di!i!iOr.o 
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(t)M~ GESilAM() I RISCIHI 
UN S!STCMA COLLAUDATO PER IDENllFICARE, OUANT!FICARI:, 
MONITORARF E MITIGi\RE I RISCHI Al CUI LA SOCIETÀ F O POTREBBE 
ESSERE SOGGETTA 

IDENTIFICAZIONE 

l'u,,:,j, li? di:;,,:. 1\l,;,-i1t J,::,1,,>nl 

;•ri/ic 1,v d, l;,b i-,1-.iit 

"'''' •·trn:onè i:; ;;ri::e>h dd :,i:,!Pr!lu 
,,-1,,.,lk, ,, (iViik>Ft' d,_,; ,,,,eh, 

M: 111.,q,, ,(:e:Jr, ,•;(:1_,,ii d,,!lr: io,·,::1e,1:i 01,c-:c1iivr, 

VALUTAZIONE E 
QUANTIFICAZIONE 

fl CrnniTaTo Contmllo ia. K1schi ;! un org,mo con fiJJw.Ìoni consultive(". propositive iwi umfronti dd CdA per i (cmi 

1da1wi :-:lh valut:izione, indiii.c:zo ,: éidcgua.r,,n110 dd sistema di umin:illo imcnm e di gestiorn: d,·i rischi. 111 led,~ 
,nnhito, il Co1uitc1Co: 

Supportc, il ,1. ;!' lb drfinizionc ddì,~ Ìill\'• 0 guid:t rf'btivc al ,,i;;;c-rn,, di u,nirnlìo int,.:n;u l" 

j>} Esprirnc parGi su specifici a:;pc.tti inc1culi :ilh idcntilìu1<.101w dei p1Ì1ìcÌp:ili ri~chi ;:,,:Ì('JJ(i:di 

l-::;ami11a i pi:n\Ì dì lavoro delle f,rnziuni di tu11i1oll0 nom.11( k rciéitÌ\'c rd.:zwni pc,iudidH·, 

J'i' fonrmJ;mdo n,culmili c1:;';cn1a .iorn e prDJHISi(". ,il Cd..-'. Ìll meri1n ;i gli Sll·s:;i 'è ~i ,_._,p\Ìll'll: Ìll merito 
all'aclcgm11e.z1/.:! dc,]b Srn:ic--:tcì 

Svolge atti,:ità di cc,ordinau1e11(0 e di r-a:cordo tra le diver.,e Funzioni di {'Ullli'Ollo 

Esarnirn l;t r,:porLi.,1ic1 pcriodic.:1 rlcllc fu11zim1i di comrollu che rivcslilllo p:-1rrifolarc tilicv() in 

:,·,mini cE risd1i dcll'auivii:'1 i1piu, dclb SocictJ ,: della 11unnalc UJH".n1rivi1il dcll,1 Sli',.'i:-1 

P11ù rir:hicckn: ai Rcspoi1s,tl i!i ddlc F1.111zrn11i di co111r,1l!o di svolgne v;;rifichc e m1;1li.si :,u 
~µccifìd1e art.e c_Jo tnnati1_:lie. 



MONITORAGGIO 

Funzicnc di ifok 
Munagc,:ne11I 

A,rnnini,lmlore incorica10 

dc-li sislerncr cli rnntwllo 
interne•(' gcslionc- dei rischi 

o 
rw.:i 

I 

AZIONI DI 
MITIGAZIONE 
Monc;grar 1e1>pvnwLili 
delle fun710llÌ opc,rc1live 

REPORTING 

Coini!du Controllo e Riod1i 

A,,,mrni,;l,ulrne i1v:wicolu dd 

;,i,,k,mo di controlb inlernu '" 
geolirnK, dc,i risdi; 

C;,nsiylio di Arnrnin1,t«cirn1(' 

FUNZIONE DI RISI< MANAGEMENT 

La Funzione Risk l\Jmiagcmenl, ndl'csnci-.io delle sue ;;11ivi1à: 

)) 

Supporta il Cd;\ nella predisposizionr e ;1ggimaamc11to cklla poli11ca di gestione dei risdn (· 

ucll'iclcntiiìcaziorn: dei limiti di rischio 

Sviluppa e propone al CdA le metodologie per la 111isu1·;vium: dei ll,clii a cui è esposta la Socic:1à 

\·b·iiìca l'applica7.inne ddlc rnisurc adotl<lte iw,i 1imediarr alk r:,1JTnzc 1iscontrate nel sisH":ma di 
gestione dei rischi 

)} Esamina le operazioni di investimento/ disinvc.'ilÌrncnto. 

L<L fm1zionc Risi< ì\1fanagn11cnt p1edispone h mappa dei ri.schi ;i c11Ì h Soci et;°\ è, o potrebbe eSS\"'ff,, esposta e 

\'aiuta rn°I cor1LÌ11uo l'evrntu;-ik insmgcrc di nuovi rischi co11sidc:rando (1.111i gli d(".11lCJ1ti rilevanti dr:l cnnlc,10 

di rifrrimc:nlo e del busiues~, quali: 

)> 
Le lince di svil11ppo e: gli obiettivi ~ocieuu i. il contesto di rnc.n:ato, k pos~ibili v;ffi;izio11i dd hwinc:> 

a7.icncfalc e/o le 11l10\'e oppor11mità 

L'c1•oluzio11e alli-:sa degli ,tggregati palrirnmiiuli cd econu1nic·.i 

Le informazioni sull'cvol11;c;ionc: dcpJi invcolirncnlÌ e al1re infonna-.wni' cornpml\' specif-ìc" ;es. ~1n111.ura 

organizz~(Ìva., 110nnativa intern~, ecc.). 

f,;1 mappa dei t·i:;chi delb SocielÙ è aggiormn;i p!èriodicamcnle e sr_l\\(1po~!.-:. alLtpprov;iziolle del Comitato 

Controllo l" Ri~d1i e, mccc:ssivamc:111t·, del Comiglio di /\mrnindn1.zionc. 

J,:i strutnira ddb mappa dei riodii ddb Società è i~pi1·a1a alle principiiÌÌ b1 sl JH acticcs dd sctlorr fin;rnzia1io. 

;rncorcli!: non dii-etlarnc11lc applicalJ1Ji a COL\1J\ RES. I risdii ("sposti udla mappa tengono conio,, inoltre. 

ckl!a 5tra.tc_~i;.1 cli invc:slimento itdoltala dalla Società e dd •;uo ~latus di ::i!lQ,. d,1 cui derivano vincoli snll;i 

nafura dei ric:l\'i e sull'aHivu pallirnonialc 
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Risdiio di niercato 

Rischio di credito e 

'01·---r,,~, '" cie-J.i,nc::, f_,-, ;:,i cns-;; c-,• 

dd;sv!· 1, ,,,,,,1., --· 

• '"Ut\'ru·10,;, I;\ "i'I'" 
"'"",'C;!,):ii,r· 
c,,,-,,,,,_.,,_,,li 

,,1,ii 

Riscl,;o di ea>1.r,entrr1,àone 

;tr-,,,,' k•, 
,,-!!e,,,,~-

R;sd,io lusso d'interesse 

l{isddu Ji !itJuidità 

!':, 

Rischio operalÙ-'O 
,I 

!, le)' 

,-b 

Li ,1,-.,Lcg;,, d1 nrv,,:im~nto della Socic1:, è fo,:alina!H i11 """n i'nrn,v.,IJil, o l]Ls<Jtc ,h 
irmdi) d, ah., qu;ili1;, ,,ll"imcrno d, gr,n><(i centri i;rh;,rn, in p:,ril-.:oLu e i\-f,hrnn. ,:IJ<• l 1,111110 

<limL>.<lrnto rc:.parin r~dditmJ1 ckvc,re ,ccl u1rn bllona n:sèlirn7a duralllc i ,ic!i ncgari,·i 

d, n1c1c-1lo, anche gr~7.ir ad w, livcik, rlrlh rlnm.111d;, ""'"" vola1,k ri:,pc1w "d a,,n cli 
rnmo1L ,Jin,,·1,.,ioaii,iLmnim ,·in;', 

Sol(() 11 p,·,-.fìlo del vacane:,· 1isk. la. SorfrL,Ì conlldlt; di ioc,1.wmc ,\ lrn,go 
ie,,riim· ,·om1-.re11.,L,,i di ackgww· d:mH-,k ,Ji ,,,,,,,,,,,,,, ,,(i ;J(:,,a ,_,,, ]''"'''''0 

etmvn di assct m"netgcrncnt volw a comprcncirt·c i,, c,igt1L<c cb conrlcu1ori u..l a 
rna.s.sirni?.1a,·nt il g.-ctdo di .,nd,h.,fazimH;. 

Tnolm:, la 'Jl1ali1;', rkp;li '"''"( co.,ùtui.,n. f:Hwn; di 1mLiga~10n,· dd ,·,1chio di ,,,,,·,rnc)• 

La Srn:itt,ì pravvcd~ ad anc,hn,,rc in snk cl, cm-h"a,·rlii>g cd a nHm11nrsc·,· i11 ,·ia 
,·o,,;i,1,1:1,iva i ri:,l l,i ,],., [,.,,,,,ti dall'mulert,pin,c,,to dei ,cnanr-1 ," ,:,_.11~ ,,ltn- ,·nrnrnp,,ni 

,·ikvami mrnlisi di .solvibilità e dd nwriro ucdi1iLio, an:,li,,1 ddL, smnzwnc 
rtft'J"l'll!-e_ mfornrnzinni l"·,·e,1wliz;c,·<,I, t> ne.,;;irlv":,, ,·cc:,. '1ndw ,,L,· ;J 

,':ii cvidcuzia, a tetl propo.,ito. ck la strnT~~i~ di invc,1imrn1D r!ella Sor_;r:1,t ;,:·iv1kr,ia 
cmmopani r)i elevalo .,tmcling, aneli~ appanenl'ntl;, g,·.,,,,Ji C:n,ppi im<'.1n;i,.L01uli 

L, So:·ictà ,mah7.7n e u1onitorn lak 1isd1io cou ud,;un l''' 1nclic,, ~d l1a iuultn defin,to. 

all'n,tec110 del prnpno S111u10. dei hm1li m 1eL;1iun~ ~11,, <-<mffnll,P"--"''- ,,, ,rn.~oh 
imrnohi!i/ ee11,du1ton 

l .a sl1:,lcgia cl~IL-. Socittà :'annwnrn della n1mKrocii;/ c:u cvnd<tuon ,' la 
lrnn J>Jogrc:;siv,1 ,,,,, '"'"""""" a('llnriaic .1i {i;W di .,,;,i~,'"' 1 ,is, hi ,,11,1w_s,,1 ,,,I nna 
{"(CCSSlVé; ('(>ll(CL'Jll<IL!OllC" 

i'" So,wci MiuHJ adc~mt(1 si, <1rntn1i tbw,ni di , 01w: rrn" del , is~lnu eh rn,,0 ,::1 1111t1 ,,­

,,I f•.J<.: ,:i ,-id1mc· ,<;li i1np,,ui dninn11 da V,lli;,,in11i ··"•n:rsc ddL, cmv:, dei i:,,,,Ì cl: ;rn;-e<·" 

llUll .,u ad am1lm d, 

d'1n1cre,.sc; ciò ;rnc:he rn con;idcrJzion~ riti 
l .'c-,c,,,,;iàmc ad C'JC'>LIHCJlr , i,<_hi .lm,mzrnr; 

,·;i.s\a (' lll< nl(\)l,t ne! ,ouLinm, i liw!lu d1 

di gc,1iun, ckl ri,rhi,_, •\L\.l ""'"h' far,"w 

<Llll\"l 

,[irncntn rnnirn 1:n»1-"'.o ,n 

<'tlil~l'lur« dc: ris~h,, cli IChi() 

og~~tro di ctl ;_. ìnollH'. ,rntig,-;ta 
h,mcariF 

"Pnrno liv, io: C:oHUoUi eh imrn.wo;1< tk!llc U1mà ci, in1oin, ,1, ,hik l\mzirn<i ,h ,.1,1if; 
"S•:wndo Ìlwllo: Coi,Lwlli S\•0lli cl~Jlr 1,',>11/iCJni I ,-~;ile C:nmpli.m,:~ ,_, ll_,)c ;-,1.,,,,,p;,n•~n, 

- 'F:,·1.0 ii,cllo: ( :rnmolh ,vc,iii dali,, Fum1<m<' ,li T1Jl('rnal Audn suiL, h.u; del Prnrn, d1 .-'l,1dit. 



Rischio legale e complinnce 
~isàic J, vs:i,io;io'u di pc1iormuncr, dovc<'c 
o vmirLk,,,i ,ie! frçrr.,;wo,k :,,g; k;;ivc, 

J .;i Sc>uNà nH_n,itorJ nel con(rnuo ii rio('hj,--, d, non c011fonnid. Trn k w,·ifirh~ di 

rnmph,mc~ i';, icompre.sa l'dklrns.7,ìo:,~ dcll'asseL trsc r il prnfil Ics! per 1norn\<Jrm-r che, 

and1c in vi~ l"'"Pdlica, ,i,mn sndd1.sfaui i nx1ui<,iti di legge cd indie~,; nello :slalulo 

necessari ali,: ,onscrv,,,ione rlello status di SIJQ, 

JJ Ri.,d,io tT.pu.,1ziorn1h·, nl pa.ri <lei rischi oper~rivi. ~ mjlig«10 dall'ado1.10nc di 

do L•na \llJd m·ntmrn orgm1ia.:111va. e di umtrnilo "(kf\11ala e cocn:nlc ,·on k bc.sl prnc\icc~ 

,lell',,, """"' o e-ilo inttrnaz10nali, ohrc eh~ da spcLifid,e e s11ingc.n(1 prnLc<lui·e che. rcgobno lt- , eloz;o111 

Rischio stnd.egico 
~,,d,,0 r~10 f; ,:s:-~IC) di b,,,,,,0 ss 

{rncnmc,c1e1b), èon.1isie rd ,i,à 0, nttuc,[e, 
o d 'k,s,onc ,,idi e od 

\) do ' 1 

wr•e; o o ,C,.1 e~c:,:o_-,, cz·endnl 

$CWIO r~cth,ilè u voriJ;c•om [;oi conlntu 
elci 'omnmtmrr"'" Ònllc! 

c,vil.1p;.;0 ,G~nDlur,1iu, 

con gli ,1akd,,_,l,ìtr.s (es le /,uw,·i~?.; e r;li i11vcs1iw,i {eo. f\<'Stionc no<.brni) ~ ia 

cornun1caz1onc ~slcrn" 

Ohn, d,e ,La ,m anicoialo pnwesso d, pim,ifi(",,~ion~ strnt.-gin1 e di v;,lmazionc cd 

au,,lisi dn\li invcstimcuti, LI R1srhio suaicgirn è presidialo dal liwlln cli esperienza 

e ]»·ofrssinnaliliL elci C\-1ana1;cmcnl della ::inc1rlà, ,ia Loll rifriimcnlu ,,I n1ctG1to 

irnrnolJi!iarc d,c ,1lla g,·.mmH: ope, a1iva/fimmziaria nl J] umrrnllo interno 

il MODELLO DI R!SK MANAGEMENT 

La Soci ed adotrn. un <l\'<1nza1o modello di risk managem(~H1 che combina a1Jalisi quantitd(Ìvc per i rischi 

di 1.:-1s~o, credito, rncn:ato, e qiialilarive per gli ;i llri rischi (opr•.r;i I ivi, reputaziomdi t· strategici), t: pn-vcdc 
J'lmp1ego di analisi di su'.llario e slrec.s le.si volti a val111arc iì g-rMÌV di t::~posizlonc ;ii prirn:ipo.ìj rischi in 

coudizioni aVV{",r~;e. 

Smto il prorilo dell'analisi quarnitativ;i il rno<lcllo è basalo sull'csarnf" rldb dinamica cldl'Lnernal 

Rate of Rcturn (IRR) drgli invc-slimenti ddb SucÌelÙ, rivcnicnle d,1 sccna1·i evolutivi ddk componc111i 
ddl'IRR ~tras~o. La melodulogia ado(lalcL è: fondata ~ul cm1fronto lra l'IRR "base", calcolato sul!a 

basi'. ddlc inform;izi1rni dcrnrnibih d,tl Busii1ess Pl,rn della Socicc,ì. t dei singoli inveatimenti, e l'TRR(a? 

Risk calcolalu in base allil s1im::i dei fattori cli iischio (es. pnibability of d(·'fat1l1 dei tcnan1, nccupancy 

degli m1mohlli, c.Liusok di brale opùon, ccc.) e ddl'and::imcmo di UH iudicc del Jnt'.JTatn immobiliaif', 

Q_ucst'ul!imo (~, determinato in funzione rkll'n 1oluzione di \'<U'iabili rnacnH·conomiche (es. rnssi di 
interessr;, disnU"up;v.io1,;a_, u:c.;, formulale da ol'gilni~mi i11rernazion;Jli (es. EVfF. ccc.) td oppormnamenlra 

seleziouatc, avv.-1kudosi di un moddlo di regr;a,s~io11c lineare mul1ivariarn 

Le distrilmzioni del!('. possibili cvoh,nimii dei fatlori di 1i~:chio / varia.Liii considerati mno aimcliu:tk iu 
,d11cttante di~l.nbuzioni rli JRR, da cui viene ,;tirnato un Il-U{ pn ciascun rischio l~d un Ovcfol) !RR(l_l}Risk, 

a livc:llo di ~inG·olo investirm-'HLO e di portafoglio. La chf-làrnza tra l'l.R R "La~c" e l'IKR@':Risk l.nstituisce b 

mÌ.'illl<L dcll'cspo;;izionc aj ri~chi di ciascun investirnel!tO e del porudOglio di invc-sLÌme11(i !!d suo complt.sso. 

Il rn()(kllu (; stz110 oggdlo di ottiniiz:.rnzionc nd corso eh~! 2018. ln parllcolarc !'~(tiv11,ì dd Rìsk JVh11,;g~,1 

t" slatcl orien(a1a p1inc.ipahnenk ad identifìcarc i profili di ris,liiu degli assel, ill(:ludcndo nel modello la 
misuraziont di parameLri addizion,1ii (ed stratcgi,1, \.VAL1~ rcvcrsion, conu:ntrazione eh pDnafoglio e per 

singolo condul.torc, ('.cc). 
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Di seguito si ripo11<>.l70 i p1-illcipali di,ti relativi alle pmtecipazioni cu11lrnllate, espo'.;(Ì in conformità dei principi 

contabili intcrnazion:-1li IAS/IFRS: 

(Eurn migliaia) 

Cot,no CLo,e l'und IV 

Coinrn Core h,nd V) 

(OIMA RES SUN(\ I 

Ccns01z10 Lorcnlc,g[siu 

100,0% 

~6,7% , 

100,0% 

69,2% 

/"! lwh,d( 1/ ris11/1a10 del/'nf!rcicro W/8 cd even/1111/i /!Ìlt,"'"lrncc la/enti 

49. Partecipazioni in società coHegate 

98.145 

66.-157 

250 

lùO.OB 

131.208 

5.1.068 

6DI 

99.957 

lUl.793 

?,~_222 

La voce par/ecip(l;;ioni in socictù c-o!lrogutc include l'inve5timento nel Fondu Porta Nuova Bonnct, di seguito 

descrillu, e le pmtceìpuzio11i nei consorzi fo[rnslrullure Garibaldi Repubbliea e Porta .t'Xuovc1 (Tè!ribaldi. 

(Euro mjg1i,1h,) 

fondo Pn,is Nùm'c Ilmrnet 

All1e parl<:cipH,:ino.i 

!-l':i,·kcipn,,ion;·;;,. :·,;,;;~·;,;-~.;;!;~~=;~-

13.Li57 2.196 

D.1157 

1(-.(1.'\3 

!6.tlé,4 i 
' 

1.a voce incrunenti si riferi~ce principalmeme alle somme vcrsatç dalla Società nel corso dell'eserci2.io in 

previ.qione dei costi da sostenere pn !o sviluppo del prngctlo Bonnct. 

50.AWvttà finanziarie al fair va!ue 

ln dalri. 21 dicembre 2018 la Sor;il-'lb ha chi1tsu il 111rn1dato di gestione affidato aliti so(idà Piclel, relativo 

all'invcstimcn\l; dclla ìiquidit;'i 110,1 utilizzata nel con: business della Società 

51. StrurnenH finanzta1·i dG:rìvati 

l! saldo ddla voce, pan a Euro 847 mila (Euro 377 mila al 31 chccmbl'c 2017), è relativo tii (Jlmtln.1 ,:0J1tralli 

dcnvati in %~ere s011oscri1t1 a eopcrturn dei flu~,:i finanziari leplf: o.l lhrnnziamcnio ipotecario. La coperturn 

rir~11tinla il 70% della lincct Sf:nior 

1n d<1ia 18 ottobre 2018 COJivJA Rf.S SJTQ ha suttoserilto una modifica dei quattw eontntlli di wperlma s11l tasso 

.Euribor a t,-e mesi, con uno strike pari a 50 bps, relativi al contratto cli finanziamento dell'immobile. Vodafonc e 

del po1tafoglio di filiali di Dcutsehc nank, posticipando la scadrn:;;a originaria del 30 giugno 2021 al lG luglio 

202:ì. 

In conformità Hl principio contabile IFRS 9. il fair valuc dei derivati è stato scorporato in due comp0ncnti: il 

valore i11trinscco (intrinsic value_J, prni ,,l valore: dfcttivo ciel clerivato nel ca~o di eoen:izio immediato, e il valore 

tcmporalc (li111e value) ovvno quanto UJl acquire11I e sarebbe disposto a pagare oltre il val on: intrin5eco. I ,a Sllcie!,\ 

ha conlabi)izzalu a palnmonio ndll' la variazione di rilir vcilue relativa all'etfrtto temporale dei cforivcJÌ, priri ad 

.Euro 618 mil:i (:JI 11etlu del nsconto con effetto a cor,io ecc,nornico, pari ad Euro 210 mila) e a i'ÌSCJ'\/a di cash flow 
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!t", '•~""'i,•,•~C~.· ,V 'J h. ,+i \J ~_:) 
I,, , r 1 - ' \ 11.,, I . 47 Altre 1mmobi!izzazioni mater 1ali e 1mmob1l1zzaz!oni immateriali \:,

1 
1 , 1 .,, , ,J,v 

1 
-~= 

'<\ , .; /-~~-) 
Le al_tre irn~11_0,bilizzazior'.i 1:1ateriali, pari ~d Em:o_31R n.1ih, in:luc.lrn.10 prìnc1paìmenle gli impiarJi.?Y;~1?.·b1_l·_·i•·.~-:g.)~\i~\ ' 
arredi acqms111 dalla Soc1eta nel corso cieli eserc1z10 per l'allestimento della r1uovu sede legale. ·-._ ·,,·: ... ~::·~, '>'/ ~j 
Di seguito sì riporta il ddtaglio delle altre 1mmobiliaaz10ni matcnah alla dala dd 31 dicembre 2018. "-

(F'.uro migliai:,) 

Mobili~ ancdi 

Impim,ti 

1\llre "11iviU nrn1e1rnli 

Costo ,tod~o 

Mobili e arredi 

lmpi~nti 

Altre allività materiali 

n !3) 

J62 

(2) (6) 

(7) 1).1) 

(2) {]) 

70 , 

359 

!SJ 

(30) 

O) 

! 
Vftlore '.'.~_1'.~-~-0."!_'.~~'."' _________ L 
FoHdo :mrnwrtamcntò 

r-----

,.. _:::: )- ········•·.~ 
Le a!lività immateriali ammontano ad Furo 69 mila (Euro 24 mila al :ì J dicembre 2017) e si riferiscono a software 
<P:iendali (amministrativi e contabili) in fase di i111plernenlri:,:ione. 

48. Partecipazioni in società controllate 

Di si;:gaito si riporta la movimentazione delle paite;cipa✓.ioni controllate alla data del 31 dicenibn: 2018. 

(E11rn migliai~) 

Coi,n1 Core Fund IV 

Cornn Co," himl Vl 

C--0/Mi\ KlcS SIINQ I 2·1_'/S0 

Consacaio L01<'nlc,'gio 

in $0.-Ìe(~ rnntrollt1le 
................ L .......................... ••. 

2J6.'149 , I 
Le par!ecipa;;ioni controllate ammontano :td Euro 197.582 mila, nel dellaglilY 

Coima Core Full(! IV, conferito prima dell'Offorta Pubblica Iniziale da parte del Qatar Holding; 

Coirna Core Fund VJ, ac.quis1ato in dat.t 27 luglio 2016 pn una quota di possesso dcll'86,67%; 

CO[MA RES SllNQ I, vekolo costituito in data 29 sct!ernbre 2016; 

27.751) 

Consorzio Lorcntcggio, coslilttito in data 25 gennaio 2018 per la gestione delle parli comuni del 
complesso innnobiliare f,orenteggio Village. 

ln merito alla partecipazione in Coirna Core Fund IV, la rettifica di valore di Euro 38.874 mila è dovuta 

all' 1mpairmenf"test-dkttuato sulla parlec:ipazionc, già descri!lo 11ella nota 41- Rctlif1che di valore nelle. 
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46. !nvesthnenti immobi!iart 

Di seguito si rìpo11a la movirne111azione degli inve~tirnenti imrnohilial'i al 31 dicembre 2018, 

(Eut'u migliaio) 

\lodafone 208.JOO 

Monte Rosra 

Tocqucvilk 

bvilion 45.QOO l.139 
'""" """"" """""""" _______ """ """"","""""" 

lnveslimcnti imm<>bili,,d 268,<JOO Hll.000 

Nel corso dell'esercizio la Società ha acquisito due edifici siti in Milano. nello spccifir.o-

800 

l."47 

209.WO 

(,/J.4(:(1 

5S.900 

in dnla 27 luglio 2018 l'immobile silo i11 Milano, in via Toi:y11eville 13 al prezzo di Euro 56.000 mila, 

oltre i1npusle e oneri accessori; 
in data 2) nuvernbre 2018 l'irnn10hile T'avilion sito in Milano, Pia,z.a Gae Aule11li 10 al µrezzo di Euro 

45.000 mila, oltre imposte e ontJi accessori. 

L'adeguamento al (iir value r·a riferimento alle pe1i1.ie rulattc dall'cspc1to indipendente sugli irn11lobili, in 

OSStòrvam::a degli standard "R!CS Vahmtion Profi;%ional Slandai·ds" ed in conformità tJ.!fa normali va applicabile 

e alle rnccrnmmdazioni previste dall'ESMA European Sccurities ai1d Markeis Authority. 

Di segui1o si 1iportano i principali parnmet1i utilizzati per la valutw'.Ìone dell'investimento: 

1 vr,lutaz10nc del complesso imrnob!litrc Voddone, registra um; vanazionc in aumento rispetto aJh1 valura,.icmc 

dell'esercizio prcccdcntç per Euro 800 mila. TPsk v1iriazirn1e è dovuta principalmente all'aumc·,110 dei urn011i di 

mcrça(o della zona sulla base delle ricerche effettuate dalresperlo indipendente. 

La, rivalutazione' dell'immobile '.;iln in via Tocqun·ilk, p:;ri ad }<'.11ro 1247 mila, è stata detcrn inata cfallo s\-il1,p1:.c,, 

da park deJreqpe1"lo indipendente, delle con:iiderazioni valutative ton ril"erimenlo al periodo di reddito garantito 

dai conlrntti di locazione vigenti alla data di valutazione, nonché dai tempi di rimessa a reddito dcll'irnrnuhile. 

La rivalut:Fione dell'immobile Pavilion di Euro 23.861 mila i: principalirn~nle dovuta alla irnmc-diata messa a 

reddito dell'immobile e alb non ncccssitil di urnversione d'uso dell'immobile. Jnfatti il pia110 originai·io di 

undcrwrili11g prevcdev:i la posc;ibilità di .:ambiare dcslimvi,_l11fè d'uso deil'immobile per riconvc1tirlo ad uso mislo 

uffici e high stred n:1.ail con i"aspcttativa di un periodo di ristrntturazionc fino a due ttnni seguilo da una fase di 

lec1sing. L'immobìlc è staio affittalo ad IBM nclragosto 201 fi ad un ET'RA Topped-up Net Yield del 7,21!-·~. 

] ,'immobile sito in Yio Ì\.Jo111e Rosa 93 non ha subito v,iria1.io11i di valore 
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42.Adeguamento al fair va!ue degli immobili 

Tale voce, pari a r:uro 25.870 mila (.Euro 3.344 mila al 31 dicembri:'. 20] 7), si nferisce per Euro 800 mila alla 

rivah1tazione dd complesso immobiliare Vodafone, Emo 38 mila alla svalutazione dell"immobile Monte Rosa, 

Euro 1.247 mila alla rivalulazione dcll'irnmobilc Toeqt1eville ed Euro 23.861 mila alla 

dell'immobile Pavilion. I suddetti immobili sono stati rivalutati sulla base della perizia 

indipendente CBRF. Per quanto riguarda i parametri utilizzati clall 'esperlo indipendente per 
valutazioni, ~i Jinrnnda alla nota 46-- lnvcstimenli immobiliari. 

43. Proventi da partecipazioni 

(Euro migliaia) 

P,·ovc11ti da Comrn Co,c hnd !V 

Pioverlli da C'oimn C\1L"e Fund Vl (già 'MliREC") 

Div1dend, da COJMJ\ RES SllNQ J 

Rimbo1so quote rio Coinrn Corel'und JV 
---~~--~-

I 

:''-841 

2 41() 

35 8~.-; 

,1881 

.l.033 

! 1,373 

I proventi da partecipazioni ammontm10 ad f::uro 47.040 mila e mno relativi ai proventi distribuili dalle entità 
partecipate dalla Socie!à nel corso dell'esercizio 2013. Nello specifico: 

CO!MA RES STINQ 1 ha dis11ibuito un divideudo pari lld Euro 2.410 rni[a. nel mese di aprile 2018 sul 
risultato del i 'esercizio 2017; 

Coima Con, Fund IV ha diotribuito proventi rispettivamente pari ,,d Euro 3.843 mih nd mese di agosto 

2018 cd Euro 1.091 mila nel mese di dicembre 2018, entrambi sui risultati consegu1t1 nei 2018 e negli 
esercizi precedenti; 

Coirna Core F1md VI ("git, ;y(l lR.EC") ha di.st.'ih11ilo proventi E'ÌSf}éltiv;;imcnté: pari ad l::urn 2.456 mila nel 

mese di agosto 2018 cd Euro 1.383 mila nel mese di dicembre 2018, enlrnmbi Slll nsultati comeguiti nel 
7.0 18 e ne!;li esercizi precede11ti. 

Si seg11ala inoltre che in dal,1 l O marzo 2018 Coima Core Fund rv ha rimborsato rnia parte di capitale per cornplessìvi 

Euro 35.855 111ila ,1 seguito della cessiom: di parte del portafoglio Dcutsche Bank avvenuta a gc1n1aio 2018. 

44. Proventi e oneri finanziari 

1 proventi finanziari, pari ad Euro J 3 mila (Euro 537 mila al 31 dicembre 2017) s1 rif"efr,-cono principalmente agli 

utili su cambi maturati a seguito del disii1veslimcnto in fondi mobiliari, µrccedenlemtnte classif1ca1i nella voce 
attività_Jim111ziarie al /air vahw. 

Gli oncn finrnviari, pari ad Euro ·1_599 mila (Euro 4.705 mila al 31 dicembn: 2017), includono principalmente gli 

intertssi passivi maturali sui finanziamenti in essere, pari a Euro 3.193 mila e l'effetto derivante dall'i,deguamento 
a foir value degli strumenti finanziari derivati, pari ad fa1ro 391 mila. 

1n aceordo cun quanto previ~lo dalla normativa SIIQ, la Società ealcula le imposte sui redditi derivante dalle 
attività diversç dalla gestione tsçntc, otilizzando l',iliquota fiscale del 24%. 

Al 31 dicembre 2018 la gcstirme non esente non h0 prodotto redditi irnpunibili 
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40.Artri cost! operativi 

Gli altri costi operativi pari ad Furn 2.313 mila (Euro 74 niila al 3] dicembre 2017) comprendono principalmente 

J'adegL,amento a fair valw.: degli strumenti finanziari, pari ad Furo 2.286 mila, concesso al CEO e key managers. 

Nella voce sono aitrcsi comprese altre imposte e tas~e coq1orale. l costi di iva indetraibili, suprnvve11ien1/e passive 

e allli oneri di gestione 

Si çvjde111,ia che l'adegumm.:nto del /Ù.ir valuè dello strnrnento fim111/-Ìario è composto dall'ammontarn maturato 

nell'anno 2018, pari ad Euro 1.531 mila, e !'arnrnon(are slimalo pGr il futuro fino alla scadenLa dello slnnn<ònlo 

finanziario. 
Il coupon dello s1rumento finanziario è calcolato conie i! 60%, del minimo trn: 

la somma del 10%, del Slrnrcholder Re1urn Outperformancc nel caso di un Shareholder Return in eccesso 

dcll'8% (ossi:; il 10%, dell'ammontare, in curo, per il qciale il Shareholdcr Rcturn è snperinre ad llll livello cl1e 

avrebbe prodotto un Shareholder Return ckl1'8'J'o) çd il 20%, del Shareholder Rcturn Outpcrformancc nd caso 

di un Slrnrcholdcr Ketum in eccesso del 10% (ocsili il 20%, dell'ammontare, in euro, per il quale il 

Shardwldcr Return è superiore iid un livello che av:-ebbc prodotto 1117 Slrnreholdl~r Return del 10%), pacata su 

base annuale, 

il 20% dell'eccesso dd NAV per 1\zionc :iila iìne del Puwdo di Contabiiin:a7.ione (aggiustato ai fine di 

includere i dividendi e ogni altro pagarne11lo per Azione d1chianni i11 ciasnm Periodo di Coutabilizzazionc 

successivo al Periodo cli Riferimento e aggiustalo al fine di escludere gli effelli di ernis~;ioni di Aziotd nel 

snddetto periodo) rispdlo ad un livello minimo dd'inilo Higil \Vatermark. 

Si evidenzia che nell'anno 2018 lo sharehoìder rcturn è slalo pari al 12,3% prima dcll'accantoirnrncnlo della 

promoLe 

41. RettìHchc df vaiorn neue 

A,rnnonarnenti e sve.luia~lom ~111v11i, nrntcnali 

Retl1fiche d, valo1c amvi1à 1manzrnr1e al frnr v,,lm· 

Svalul~>.,nne pm tecipaz10nc nel fondù Coirns Co,e Fund !V 

(37) 

(.03) 

(3~.%-1) 

(li) 

(l.194) 

0.21'.fSJ 

11 saldo, pii1i a Eurn 38.964 mila, è principal111e11te riferibile alla rettificft di valore della partecipazione in Coirna 

Core Fund IV. Tale rctlillca è stata effettuata a seguito del!'impwrment test effettuato alla datH dd 3J. dir:F-tnbre 

2018 in cm1sidcrn.zionc dei flussi dj rnssa li.i turi e degli utili regi:;trati negli esercizi prcccclcnti. 

In particolare è slnto rarfrontato il patrimonio 11ello del fondo alla data del 31 di(;embre 2018, ccilcolalo in 

umformità ai principi coniabili internazionali (nm:;ider;rndo eve111ual1 plusvalenze latenti), rnn il valore di 

iscrizione deìla partecipazione. Le principali aHività ciel Fondo sono cuslituite dal portafoglio immobiliare 

Dcuts(;ht.: Bank, che è stato ·valutato al_,foir va!uc ~1.1lla base della ]XTÌzirJ Gnw~sa dall'esperto indipencknlc Duff & 

Phdps .REAG-, e da casUL Le passività del fondo rn110 costituite esclusivamente da debiti commen:iali a breve e 

quindi, esse11do impo11i non significativi, non sono state effettuate considerazioni. Il _jair va!ue dd patrimonio 

netto del l'ondu alla data del 31 dicembre )018, calcolato in confom1itil ai principi um1abi!i inkrn,1zionali, era 

quindi pmi ad Euro 99.957 mila (inclurlendo le plusvalenze late11ti) me11lre 11 valore di iscrizione: della 

partccipazio11e ne! fondo era pari ad Euro 138.831 miia. Dal confronto di tali dm: valori ç~ emcrrn u11a retti/ica di 

valore pari ad J:::urn 38.874 Jllila. Si segnala che tale ridu1ione i: dovuta essenzialmente al rimborso dclk quote da 

parte di Coima Cure hmd ì\l ptor Euro 35.855 miia, a seguito dell,i cesswnc delle 21 filiali Dcutschc l3unk 

avve1m1a a grnnaio 20J8, all'adcgrnmiento di fair va!uc degli immobiii e /-1,l)a distribu1ione di utili eJfo!luata dal 

Fondo nel corsu d1:Jl'c~1;rci->'.io 2018. 
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Tali costi, al nello del recupero delle spe~e dai conduttori, rnoslrm10 mi increnwnto di Euro 810 mila rispetto 

all'esercizio prcc~dente attribuibile principalmente alle spese di manutenzione, agli oneri di gestione e alle 

imposte sulla proprietà di Monte Rosa e ai costi riferibili all'immobile Tocqueville che hanno contribmto al totale 
dei costi operativi per circa cinque mesi. 

T costi relativi al Pavilion Jianno contribuito in misura minima in quanto l'immobile è stato acquisito 
in data 23 novembre 2018. 

39. Costi di struttura 

Di 5eguito si 1iporla il dettaglio dei costi di strutturn alla data del 31 dicemlwe 2018. 

Wuro migH,1ia} 

Commissioni di asse! management 

' Costo del pe,son~lc 

Cons<1knz~ 

FmEioni d1 commlln 

Onc1i çsper(i indipenèent, 

Se,vi71 TT 

Conrnmcaz10ne, 1n~r~<'ling: e l'R 

/'romolc fre 

Alti i costi di slrntnll'il 

Cusli ,lì s!rnlwra 

(2.964) 

(U,S•I) 

(744) 

(200) 

(310) 

(46) 

(l'r/) 

(3:\3) 

(1.021) 

(-177) 

(2.7 I',) 

(1 .. 178) 

(l,06~) 

(190) 

(298) 

(23) 

(Hl) 

(301) 

(33iJ 

Tale voce i11cludç i costi relativi alla nonm1k operatività della Società, tra mi il costo del personale, le spese 

relative alla govçrnance, i compensi della società di revisione e dei consulenti esterni, le spese di marketing e 
a~sisten-,-;a JT 

L'incremento di ELirn J .416 mila rispetto all'esercizio precedente è ricondttcibik principalmente alla pmmotcfcc 

maturata da COIMA SGR in merito agli accordi contrattuali in essere nell'ambito dell'As~et iVlmrngcmcnt 
Agreernent. 

Tu particolare, COI.MA SGR lrn diritto a percepire il 40% del minimo fra 

la somma del l 0% ciel Shnrcholder Return Outpcrformance 11el casu di 1111 Sharcholdc1 Return in eccesso 

dell'8% (ossia il !0% dell'an1111onli1rc, in curn, µe1· il quale il Shardio!der Rernrn è superiore i!d un iivcllo che 

avrebbe prodotto Llll Sharcholder Return del1'8%) cd il 20% del Shareliolder Rcturn Outperformance nel cc1so 

di un Shnreholdcr Rcturn in eccesso del 10% (ossia il 20% dell'ammontnre, in euro, per il quale il 

Sharcholcler Return è superiore ad un livello che avrçbbc prodotto un Shareliolder Rcturn del l 0%), pagata ~u 

base annuale; 

il 20% dell'eccesso del NJ\ V per Azione alla fine del Periodo di Contabiliz:ri!zione (aggiustato al fine di 

includere i dividendi e ogni ailro pagamento per A,,ione dic]iiarnti in ciascun Periodo di Contabilizzazione 

successivo al Periodo di Riferimento e aggiustato al fine di escluclerc gli ef'felli di emissioni cli Azioni nel 

suddetto periodo) rispetto ad u11 livello minimo dcfimto High Watennark 

Si evide1v.ia che nell'anno 2018 lu sharcholder return è stato pari al 12,3% prima dell'accantonamento della 
promo1c. 
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Si segnala clw alb dala odierna la Socic1i1 ha in essere contratti di leasing per atti·ezzatme informaticlw, cl1e non 

rie.ntrnno nello ~wpD del principio, e llll contralto di affitto relativo alla sede legale. Infatti, in data 21 luglio 20]7 

COIMA RP.S ha siglalo un contratto di affitto per la nuova wdc legale in Piazza Gat A11knti n.J2. L'accordo 

prevede una durnta di sei anni rinnovabile due volle con un aff)Ho anm:ale di circa Euro 94 mila. ln 

considerazione del fattu cht! COIMA RDS ha inveslilo una cifra significativa pe1· l'a!leslirnento della nuova sede. è 

appropriato consideni.re hl dodici anni la dura1a ilei conlrni1o eh locaz.ione. 

In sede di prima applicaziom\ il principio contabile IrRS JG prevede ]p, possibilità di iscrivere l'altività per dirillo 

d'uso (e.cl. right of use) ad un impono corri~pondenle aìla passività lìnml/.iaria senza adottare l'approccìo 

rctrospellico. Al 1° gennaio 2019 la Società, in con~iderazione della possibi!itil c1rncesc:a dal principio di non 

effettuare il reslalement degli cscrci,.i precedenti, iscriverà un'auivi1à p11ri ad Euro 688 mila e una passività 

finanziaria di pari importo. 

36. §c.::gmenti operativi 

J)i seguilo non viene espos1a alcrnrn 1ipartizione pe1 settore operativo e per ,nea geograr1rn in quanto al 31 

diccmbic 2018 la Società ha in p01ùfoglio immobili siti in Milano e ad uso uffici. 

:17. Ricavi da locazione 

(I:t;ro migli;dH} 

Vot1oro11e 13.9M 13.8'/7 

Mome Rosa 

Tocqm,\'ilk 1,1)4(, 

ttic:ll·! da loe,.zionc 18.7"/2 

La voce riu1vi da locazione rcgìstrn un i11cTcmcnto di Euro 4.218 illila l"ispetto al!'cscrci,:io precedente. Tale 

i11cremento è attribnihile pri11cipalmentc aJJ'dTetlo su base annua dei rnnu11i di locazione di Monte Rom. acquisito 

in data 24 ol1obrc ì.017, e ai cano11i d1 locazione di Tou1uevillc, acquisito in data 27 luglio 2018. 

;rn:, C.osU operativi imrnobHiari neW 

1 costi opcrntivi imnwbilimi 11et1i ammontano a Furn 1.901 mila e sono co~lilllili come segue: 

(Euro ,n;gliaìn) 

Rc(,npem spese dai eomlullo1i 

l'mpcity managem~nl 

113,1 

Assicu1a,ion1 

1;,:u 

l'/1.Sl 

Jrnpos1ed1 rcg1.stm 

M:ri cosi, ;,rnnob1lia1i 

Cu>ti npcn,iivl im1uohili"ri 

([,15) 

(l.illj 

(69) 

(lkll 

i'1'ì) 

(]:!{)) 

(Ul.l) 

(23) 

(449J 

(31) 

(3:i) 

('!) 

{IHJ 

(·19) 

(111) 

(IIJU) 

(!%) 

(1) 

/2) 

"' 

(14) 

(21.1) 

(I.Yi9) 

(l.~.l!) 

(110) 

{ I.~.\~) 

(%) 

(I".'~) 

('.l'.\) 

(1.401) 

(218) 

(263) 

11 012) 

(Q3) 

("169) 

C>3l 

(ltvl) 

(.'l) 

j!.W,l) 
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~:,~~~'~ introducono dm: opzioni per le entità che emettono conlrnlli assicurativi: un'esen1:if§1(;1_~1!1IJÒ_1:~1/(':(~\i,\', 

nell'applicazione dell'IFRS 9 e l'over!ay approrwh. Queste modifiche non hanno effetto per la k9ti~tf/1_1:(,qL;tD.??,Jf{}h='j"­
non applicabik. con riferimento all'emissione di contratti assicurativi. \<\ .• :, . _":;;(.i/t-· fr;,h-~ 
Modifiche allo JAS 28 Partecipazioni in Società Collegate e Joint Venture - Chiari~~lt?:·~~èj:/?~~ ··----· 
rileva2ione di una partecipazione al fair value rilevato nell'utHe/(perdita) d'esercizio è ù'rì'~1

lCé1fa-· - .· - '"""S"--
che si applica alla singola partecipazione 

Le modifiche chiariscono che un'entità che è un'organizzazione di venture capita!, od un'altra entità qualificata, 

potre.hhe decidere, al momento della rilevazione iniziale e con riforimento al singolo investimento, di valutare le 

proprie partecipazioni in collegate ejoint vrntme al /flir valuc rilevato a conto economico. Se un'entità çhc non si 

qualifica come entità di inveslimcnto, ha una partecipazione in una colkgata o joint venture che è un'entilA di 

investimento, l'e11lità può, quamlu applica il metodo dc! patrimonio netto, dccidc-.rc di mantenere h1 valutazione al 

fair value applicata da quell'entità di investimento (sia questa lma collegata o unajoinl venture) nella 111isurazione 

delle proprie par1ecipa1:ioni. Questa scelta è fatta separatamente per ogni collegata o joint venture che è un'entità 

di investimento all'ultima (in tern1ine di manifesta,.ionc) del!e segue11li date: (a) di rilevazione iniziak della 

partecipazione nella collegata ojoint venture chl' è un'entità di investimento; (b) in c-.ui la collegata ojoin[ venture 

diventa un'entità di investimento; e (e) in G\lÌ la collegata o joint venture che è un'entità di investimento diventa 

pe.r la prima vol!a capogrnppo, Qu,,stc modifiche non hanno avuto alc1111 impatto sul bilancio della Società in 
quanto non classifìcabilc come un'organia;,zione di ventuc capita! o entità di investimento. 

Modifiche all'lFRS 1 Prima adozione degli lnternational Financial Reporting Standards -
Cancelfa:done delle Esenzioni a Breve Termine per First-Time Adopters 

Sono state cancellate le esenzioni a breve termine pffvistc dai paragrafi f'<'.3-E7 clell'TFRS I in quanto hanno 

assolto al loro scopo. Qm:stc modifiche nun hanno avuto akun impatto sul bilancio della Società, in quanto non si 
trova in fase di prima applicazione degli lntcrnalional Financial Reporling Standards. 

Principi di futura applicazione 

A partire dal 1 ° gennaio 2019 entrerà in applicazione il nuovo principio contahi le U'RS I 6 che tlelìniscc i principi 

per la rilevazione, ln misurazione, la present,v.iunc e l'informativa dei leasing e richiede ai locatari di 

contabilizzare tutti i contratti di k;,sing in bi!anciéJ su!lll base di tm singolo modello simile a quello utilizzalo pe1 

contabiliaare i leasing fiiian,.iari in accordo con lo lAS 17. Il principiu prevede due esen,,ioni per la rilevazione 

da parte dei locatari - rontrntt1 di leasing relativi ad attività di "scarso vnlore" (ad esempio i persona! computer) 

ed i contrnt!i di lea,ùng a breve termine (ad esempio i contratti co11 scaden;,;a entro i 12 mesi od inferiore). Alla 

dDta di inizio del contrailo di leasing, il locatario rileverà una passività a frontc: dei pagamenti del leasing (cioè la 

p>1ssività per leasing) cd un'at!ivilà che rappresenta il diritto all'utilizzo dell'ttl!ività sottostante per la durata del 

contratto (cioè il diritto di ulili:i:zo dell'attività), r locatari dovrnnno vmtabilizzare separa1,1mcntc le spese pe1 

interessi sulla passività per leasing e l'ammortamento del diritto di u!iliau dell'attività. T locatari dovranno anche 

rimisurare la passività per leasing al verificarsi di determinati eventi (ad esempio: un cambian1ento nelle 

condizioni del comrntto cli leasi11g, un cambiamento nei pagamenti fotmi del leasing conseguente al cambiamento 

di un indice o di un tasso utilizzati per determinare quei pagamenti). 1l focata!"Ìo ticonoscerà genernln1ente 

l'importo t.lcl!a rimisurazionc della passività per leasing come tma rettifica del diri1lo d'uso dell'attività, 

La co11tabilizzazione prevista dall'JFRS 16 per i locatori è sostanzialmente i11variata rispetto all'odierna 

contabilizzazione in accordo allo IAS 17. T locatori continueranno a classificare tu1li i leasing utilizzando lo stesso 

principiu di classificazione previsto dallo IAS 17 e distinguendo tra due tipologie di leasing: leasing operativi e 

leasing finanzial"Ì. L'JFRS 16 richiede ai locatari ed ai Incalorì un'infornrntiva pili estesa rispetto allo IAS l7. 
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l'npplicazione r<::tro~pd!iva clelk nilove disposizioni (r on c011segucntc rdtirica ciel valore di carico della passività 

rinegw:ia!e in cs~cre alla data di prima applicazione). 

Pertanto, tenuto crn1lo di quanto precede, con rifrrirnenlo all'ado7irnie dell'JFRS 9 il billlncio separato riflette m:i 

saldi di apc11ura gli effelli derivanli dall'applicazione del nuovo principio ed in particolare 

c(ln riferimento alle attivi!!! finan:òarie al/air va/ue, una riclassifica della voce "riserve dn vt1/utr1zirmrc'' alla 

voce "ulili portati o nuovo'" pc:r un val me di Euro 13 mib; 

con riferimento agli s1rnrnenti firnm;;-Ìari derivati. mm riclassifica della voce "utili portati n nuovo" alla voce 

"riltl"f i'iscrve" per un valore di Euw 44 mila; 

T,1li impatti dcrivunli dal!'ndozione prospe;rt:irn ddi'IFRS ') con esposizione degli effetti dal 1° gennaio 2018 sono 

riporl.:i!i nel prospe1to della movimenrnzionc del pauimonio ne!to e meglio esplicitati alla now 54. 

Si precisa ino!irc che, con rifeiimcnto agli effetti derivanti dall'applicazione dcll'Tf-'RS 9, il bilancio rnnsulidato 

include rii effetti deriv~nti d~lla rine13ozi;i7ione d1_·.I fir1;in7,iam(nt<.1 r;,l,ilivo a!!'imm<_1l_1i]c Vodafrme 2tvvrn1.1t~ il 16 

luglio 20 l 8, che ha comportato un decremento dclht voce "onerifi11rmziari" per Euro 7] 8 mila con contropartita 

Lnrn riduzio1ie di pari importo dell,1. voce "debiti vaso honche non cmTu11i"· (c.d. test del l 0%,). 

!nlerpretazione [fHIC 22 Operazioni in va!uh1 estera e anfo.:ipi 

L'irm:rprda:lione chiarisce d1e, nel definire il lasso di cambio spot da uti]i;,:·,mre per la rilevazione ini;;:iHle della 

i-elativa atiivi1il, l'.OSti o ricavi (o parte di questi) li.I momento clc!fa cincellazionc di un'111tivilà non monctarill o di 

u11a passivìtP. non rnonetm·ia n:lativa ad anticipi s1t corrispettivi, la data della trnnsaziorw è la data in cui l'entità 

riconosce inizialrne11le l'attività 1w11 monetaria o Ili passività non n,ondaria rda1iva ad Hnlil;Ìpi su corrispettivi. 

Nel caso di pagamenti o anticipi multipli, l'cn1ilà deve definire la da!a della transa,ione per ogni pagamento ud 

anticipo ,u corrispettivi. Qm:5/l! i11lerpretaziom.: nun ila avuto alcun impallo sul bilancio della SocieL\ 

Modifiche allo 1/.1.S 40 Cc1111biamcnti dì destinazione di invest.ìmenti immobiliari 

Le modifiche chiarisconu quando un'c11lità dovrebbe t1w;ferire un immobile, compresi gli immDhiii in rase di 

costn.1,.i1me o svih1ppo ne!la voce o fumi dalla voce lnves[imenti immobiliari. L2t rnocl1tica stabi]i.oce che 

intervienc un cainhiarnento 1wil'utilizzo qllanòo l'irnmob1k soddisfo, o cessa di ,mldisfare, b dcfm1z10ne di 

proprielii imnwbiliarc e si,t l1ct evidenrn del cambio di miJi:,z(J. lJ11 scrnplicç ccm1himnemo nelle intcnzioni de! 

111arrngemcn1" rclalive ali'uso dell'immobile nun frnniscono un'cviden7.a del cambiamcn111 di utilizzo. Queste 

modifiche non lwm:o avuto alcun impallO sul biim1cio delb Società. 

Modifiche all'!FRS 2 C!i:if.;sificazione e riltwa:done delle opc➔ra2ioni con panarnen\'.o basato su az.ioni 

Lo lASB lm cim:sso le rnodificlw all'TFRS 2 Pagm1ie111i basati SI! a7Ìoni che 1rnttano tre a1cc pri11cip<1li: gli effetti 

di una ::ondizinnc di matura1.wnc sulìa mi:;ura,'.ionc di mm tnmsazioHc con p~gamenlu hasrcto su azioni regolala 

pn r.~s~f!; la cln~~i l"ic~zione di llM, ln1nsazione ,_-,_m pil:3arnc.nt0 bc.~>\\O su 2t:ti0ni rcgolaW al 11et[(, dtlk obbligazioni 

per rin:rn1[e d'aceonto; IP. contabilizzazione qualora mm modi[foa dei termini c delle condizioni di una tr:msr,1:io11e 

con pagamento basalo su azioni cambia la su8 cinssificazione da regolata per cas:;a a regolata con strumenti 

mppre~enti!tìvi di otpitale. A! momento dell'adozionc, ]e entità devono c1pplicare le modifidw se1va 1·iesµorre i 

pniodi precedenti, ma l'applirn1.ione re-trnspellica è consentita se scelta per tutte c tre le 111odifiche e vengono 

rispettati allri criteri 

ftfodifich(~ a!l'!FRS 4 .A.ppHcazione ,:;t,ng!unta de!!'!FRS 9 Strumenti Tin2.n:du! e de!!'lr'RS 4 

Contratti assicurativi 

Le modifiche riguard~110 i problemi che J1ascono ciall'adoziune de! m1ovo principio sugli strumenti fimmzi<ffl, 

IFRS 9, prima dell'adozione d1::;ll'IFRS 17 ln~;mmce Contrnct~, che snstituiscc l'JFRS 4. Le modifiche 
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, ,,--·- ' ~ In me11to il! appl1caL1,111, dei 1equis1t1 d1 class1fiçazione e vc1lut.i,1,1nc p1ev1st1 dall'lfRS 9,,,»(sw)fob€,~~ "--.._%-

conlmuare a valu!a1e afa11 valul luttc le at11v1tc1 finanzrnne p1ecedentcmcnte v,1lutlllc con tale mdrftiJ/ ~' _ -~i\ A,,_ :s~ 
l,.,..ì' 'r J----5\\r) -,,____ \;,, \ ·1t 
i ,i,,,,/ Ì' J}:~n.,1 '._ 
\:J, ' _\,\/~':, "" 

Perdita di valore \ \ i,,j ,A '/ / '-
\t'>:_.>::·.-.. ·.-; i•-:_:: .. \{/ 

L'IFRS 9 richiede che la Società registri le perdite su crediti allcsc su tutte le voci quali finanzian)c.,;1tL_e.·c1:iiélf(i', ",,.­

commerciali, avendo come riferimento o un periodo di 1211Hc'-si o l'intera durata contrattuale dello strume;~[~?tg 

!ifètime cx.pccted /oss). Lii Società applica !'approccio semplificato e dunque registra k eventuali pen:lilc attese su 

tutti i crediti commerciali in base alla loro durata residua contrnlluak. La Società ha valutillo gli impatti derivanti 

dai propri crediti in portafoglio, sia di natura commerciale che finanziaria, knuto conto delle caratteristiche degli 

s!essi, delle conlropmti e delle kmpistiche di incasso seppur non tutti i crediti presentino u11a garanzia, e gli effetti 
derivanti dall'applicazione del nuovo eriterìo non sono significativi 

Hedge Accounting 

Allo stato attuale, la Società ricorre all'applica,ionc dell'hedge acco11nting e.on riferimento agli strumenti iuterest 

mp rate sottoscritti. Alla luce di quanto riportato dal pri1Kipio, !a Societ/1 h;i stabilito che tutte le relazioni di 

copertura esistenti che sono attualn1entc designate come coperture efficaci continuano a qualificarsi per l'hedge 

accou11ting in accordo con l'IFRS 9, Tuttavia il nuovo principio prevede, per qt•anto riguarda 1:'tli strumenti, lè1 

rilevazione degli effelli derivanti dalla valutazione, anche per la quot;i del valore estrinseco, nella voce "altre 

riserve" del patrirnoJ1io nftto. Pertanto, tenuto conto che negli esercizi precedenti gli effetti derivanti dalla 

v;1Jutazionc del valore estri11Seco erano slali imputati a conlo economico, con l'applicazione del nuovo pl"incipio in 

modo prospeltiGo è stata effettuata una rielassifica nei sHldi di riapertura al ] 0 gennaio 20]8 dalla voce "utili 
porla/i a nuovo" alla voce "al!re riserve". 

Altri aggiustarnenti 

L'IFRS ') prevede che qualora le previsioni elci flussi di cassa generati da una pas:;ività finanziaria si:;no oggetto di 

revisione/modifica è necessario riflettere il cambiamento di lale modifica ricalcolando il coslo ammortizzato della 
stessa ed imputando cvcHluali differenze a conto economiGo. 

Nel corso del primo semestre 2017 l'IFlUC e lo JASB hanno confermalo Ghc tale disposi,ione è applicabile anche 

nei casi in cui ln revisione (ki flussi di cassa attesi eia una passività sia generata da un'operazione di 

rinegozia;.ionç dei !ennini contralluali della stessa che (previo superamento del cd. 'test del 10%') non ne 
compo1ti la derecog11ition c011tabilc 

A livello mt:todologico, il calcolo degli effetti da riconoscere a c.on1o economico i11 c;iso di revisione dei flussi di 
cassa foturi della passività è determinato come differenza lr:l.' 

il costo ammortizzato della passività originaria alla data di rinegoziazione (e;iratti:ristiche wntrattuali m1lc­
rincgo1.iazionc); 

il Valore Alluale Netto (VAN) dei nuovi flussi c011tral(uali attesi (posH-incgoziazio11e), esclusi eve11luali 

nuovi costi sostenuti in fast'-di rinegoziazione, attualiuati sulb base del tasso interno di rendimc11to (TlK) 
originario (i.e. antc-iinegoziazione). 

li valore di carico della nuova passività è sucGcssivarne11lG rettificato per l'importo di evrntm1li fees u costi 
sostcm1ti in sede <li ri11P-['/'>'.Ì!!'.z:Ìon<?-(con c1_111~egutntc rnudific~ del TIR). 

Qualora t;ilc approcGio di contabilizzazione non sia già stato applicato secondo l'ex JAS 39 (il quale di fallo 

consentiva in alternativa la possibilità di modificare il TIR per effetto delk moditicl1e apportate ai flussi 

contrattuali se1ua impalli immediati in conto economico alla data di rinegoziazione) l'JFRS 9 richiede 
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Presentazione ed !nformativic! 1·1chiesta 

],e disposizioni dcll'ffRS 15 iu tema di presemazione e di informativa rid1icsta rappresentano un cambiamento 

significativo dalla pratica ed aumentano significativamente il volume cldl'infornrntiva richiesia J1eJ bilHncio 

Tuttavia, in co11sickrnzione del fatto che al 31 dicembre 2018 i ricavi della Società, fanno riferi111ento quasi 

csdusivarnente a c~noni di loca,,;ione e che um riferimento all'esercizio 2017 tali ricavì fan-:\·ano rifedmcnto 

quasi e:Jc]u~ivan1e11k a canoni di !11cc:2ionc gli impatli derivanti cla!l'llpplicazirn1e del nuovo principio no11 sono 

rilevanti. 

!FRS 9 Strumenti finanziari 

Nel luglio 2014, lo /ASI'\ Ila emesso !a versirn1e 1ìm:le dcll'IrRS 9 S!rrnnenti f<immziari che sostituisce lo 11\.S 39 

Stmme11li f<inanziari: rilevazione e valutcv:ione e iuli.e le precedenti versioni dcll'IPRS 9. li principio riunisce lutti 

e tre gli fi.~petli relativi al progello ~ulla contabilizzazione degli strumenti finanziari: classificazione e valutazione, 

perdita di Vlii0re e hcdge accowiting. 

),'ìFRS 9 si applica per gli esercizi che ini;,.iano ai i'' gcmrnio 2018 o successivamente ed è consentita 

l'applicazione anticipata crn1 una applicacòone retrospettica fatta ccce,,i011<;; per l'hedge accou111in1c;. Infatti, per 

qmmtu ri3uarda qucst'u!tin10, il prindpìo prevede in linea gcncrnle un'applicazions prospçttirn, roc alcune 

limitate eccezioni. 

Come previsto d,cl principio, !a Sociclit adotta l'IFRS 9 dalla ùata di eniratfl in vigore senza riespol'!"c l'inforrnaliv,t 

comparntiva per i'esercizio prcci:dcnlc (adozione prospettica). 

Con l'intrncluzionc del nuovo principio, la Società non ha <iVU!O impatti signifo;ativi sLtl propiio bilancio 

consolidalo ad eccezione degli efferri derivanti dalla valutazione delle attività finanziarie e delle passività 

finmFia1ie. 

Ciii impatti derivanti dall'applicazione del nuuvo principio, trn cui l'aggiustamento al saldo di apertura degli utili a 

nuovo al lu gennaio 20!8, sono slali rilevati nel prospello delle variazioni del patrimonio netto per l'e~erciiio 

chiuso aì 31 dwembre 2018, cviclcnzia1i nei i e reiativc note espiicative e descritti nel segttilu. 

Clm:;sificazione e valutazione 

La Società non ha avuto i1npatti significativi sul proprlo bilmwio conseguenti all'applica;;.ione dei requisiti di 

classifiuw,ione e valutazione previsti clall'JFRS ~l, infatli, continua l! valutare a jàir iYdal." tulle le attività 

finanziarie allualmcntc valutflk cor, tale metodo. 'J u1t:ivia, con rifcrimenfo ai li loli cla~siiicati al 31 dicembre 2017 

come attività finaiviarie disponibiJi rx:r ia vendita (APS), con 1tlili e perdite rilevate nel prnspdto delle altre 

con1po11rn!i di conto economico complessivo, essi dal 1 ° gennaio 20 l 8 sono dassificati comG attivilil !1nanziaric 

valutate alfail ndue con contropllrlila;:: conto economico. Si precisa che nd COViO dell'esercizio tali titoli sono 

slati ceduti. 

In particolare la riserva rcfotiva a questi titoli, pari ad Euro 12 mila al 31 dicembre 2017 e contabilizzala lrn le 

altre componc.nli di conto cconomit:u complessivo. a seg11ito dell'applirnzionc del nuowJ principio è stata 

rielassiJìcata i11 contropartita degli utili a nuovo. 

Cun nferirncnto alle p:ntecipazioni, si rrccis,1 che la Socictil nH11.1hnenie nou detiene inv1:stime11ti in r.hrc imprese, 

infatti, k partecipazioni at1ualn1ente in portafoglio, failm, dferimcnto a soc.;idit e f"ondi controllati e nilleg:ili non 

quotr,11 non oggcllo del principio in commenlo. 

I finanz:imm:nti. così come i credili con1merciali. sono detenuti fino all'inças~o in base alle scadenze, contrnttmdi. 

La Societ~ ha anaiinato le caratk1i,~lidie ctei flussi cii ç:tssa rnnirntttio.!i di questi o!rume11li ed ha conc!uoo che 

rispeilano i criteri per lri valutazione al costo ammortizzato in accordo con l'lFRS 9. Si è 1ilenulo quindi non 

necessario procedere ad una rie lassi llca cli questi stru.rnenfi J"nmnziari. 



Nuovi princtpi contabili, interpretazioni e modifiche adottati dalla Società 

f principi contabili adottati per la redazione del bihrncio sono confonni ii quelli lltilizzati 

bilancio d'esercizio al 3l dicembre 2017, fatta eccezione per l'adozione dei nuovi principi e 

dnl I° gennaio 2018. La Società non ha adottato anliçipMamente alcun nuovo principio, inlerpn:tazione o rnodifica 
emesso ma 110n ancora in vigore. 

La Sucictà applica per la prima volta l'IFRS 15 - Ricavi provenienti da contratti con clienti e l'lFRS 9 - Strnmenti 

Finanziari. Di ~eguito sono descritti l'impatto e la natura delle modifichç a seguito dell'adozione di questi nuovi 
principi c011(abili 

Diversi aitri emcnda111enii e interpretazioni si applicano per ia prima volta neì 2018, ma non lrnm10 alcun impallo 
sul bilancio d'esercizio della Società. 

Adozione dei nuovi principi contabili IFRS 15 e IFRS 9 

A partire dal 1° grnnaio 2018 devono essere applicati i nuovi principi contabili IFRS 15 sul riconoscirnenlo lki 

ric:-avi cd il principio contabile TFRS 9 sugli strumenti finanziari, mentre dal l" gennaio 2019 enln::rù in vigore il 

nuovo principi1J contabile IFRS IG sui leasing. 

IFRS 15 Ricavi provenienti da contratti con clienti 

L'IFRS 15 sostituisce lo lAS 11 - Lavo1i SLl ordinazione, lo TAS ì8 - Ricavi e le relative intcrprela:,,ioni e si 

applica a lutti i ricavi provenienti da contratti con clienti, a meno che q11csti conlratli non rientrino 11ello scopo di 

al11·i pri11cipi come ad esempio i contralli di locazione, per i quali il principio di rirerimento è lo IAS 17. li nuovo 

prim;ipio introduce rn1 nuovo modello in cinque fasi che si applicherà ai ricavi derivanti da contratti con i clienti. 

L'JFRS 15 p1·evedc la rilevazione dei ricavi per un importo che ritletle il corrispettivo a cui l'entitit ritiene di avere 

diritto rn cambio del trasi"crimenlo di merci o servizi al dic:nlc. 

Il principio comporta l'esercizio di un giudizio da parte della Società, che prenda in considerazione tulli i fatti e le 

circost:m1c rilevauti nell'applicazione di ogni fase del modello ai co11tral1i con i prop1·i clie11fi. li principio 

~perifica inoltre la contabilizzazione dei costi incrementali legati all'ottenimento di un co11tra110 ç dei costi 
direttamente legati al completamento di un contratto. 

La Società ha applicato il nuovo standard utilizza11do il metodo della piena applicazione retrospcttica. Tuttavia, 

essendo i ricflvi del gruppo prevalentemente da locazione, l'adozione non ha cornpor[alo effetti sul bilancio 

Locazioni 

Ln Società si rn1attcrizza per i11vestimcnti in porlafogli immobiliari di elevata qualità, co11eentrati prìncipallllente 

in primarie cillà italiane, con temmt di alto profilo e contratti di Ioca;,,ione a lungo !ennine, comprensivi di 

adeguale clausole di salvaguardia nonché di clausole che prevedono a carico del conduttore: le spese e opere di 

marn1ttnzionc ordinaria e straordinaiia. Attualmente i ricavi di locazim1e dei-i vanti dagli investimenti immobiliari 

cli proprietà, sono contabili,.,ati sulla base del principio contabile internazionale IAS 17 (paragrafo 50), criterio 

rappresenlc1tivo della competenza temporale, in base ai conlralli di locazione 111 essere 

rcnuto conto dell'attuale impianto rnntrattuale e delk prassi di settore adoltak anche dai principali compcl!tor, si 

considera che l'adozione dell'lFRS 15 non ha determinato impatti sui risultati della Società con riferi1ne11ti alle 
locazi011i immobiliari. 

c-~J 
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patrimonio netto gli cf'frtti derivanti dal!a variazione de!.f;,ir va/ue nel pe1iodo Ìll cui si verificano, per la 

quota di coperltirn che si rikva essere efficace mentre lR res1an1e parle viene rilevata nel prospetto 

dell'titile/(perdita) dell'esercizio. ll _fùir vMue vicm: deknninalD allraverno stime effettuate dal 

managernent sulla base delle qHotazioni di mercato aìla data di riferimento; 

imposte: le imposte sul reddito, relative alla sola gestione non esente, vengono stimale in base alfo 

previsione dell'effeHivo ammontare che dovrà essere versato all'Erario in sede di dichiarazione dei 

!'edditi; la contahili,..zazior,e delle, ìmpostc anlicipa1e è effeiLUata sulla base dclk aspe1.lalive di redcìiw 
degli eserciLi foturi, tenuto conto del regime fiscale applìcahile alla Società, e sono detcrminan((; 

utilizzando le aliquote fiscali elle sì prevede san\nno applicabili nei periodi nei qm1li k differenze 

temporanee saranno realizzate o estinte. 
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('~>:t1t'~Jf\~;~~' ~--(/J __ , ;~ /,.5. "'i\"';;,·-,;i°'_:', 17?\ 
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R;se1ta10 pm a,;o,e ~\ 'tf \)i~tf ~~-
Ris_ultato per azione - base . , _ ._•,. ___ ·-· _·:---. .. -... - ~ 
Il risultalo base per azione ordmaria è calcolato come rapporto tra il risultato di periodo at1J~bu'ì_~p_P,ill!_~3';,.tòni ( -..______') 
ordinarie ed il numero niedio di azioni ordinarie, ponderato peri giorni di effettiva eniissiont nell'esereizìo, · -- """< 

(~ Risultato per azione - diluito 
Il risultato base per a;-;ione ordinaria diluito è calcolato come rapporto tra il risultato di periodo attribuibile alle 

azioni ordinarie cd il numero medio ponderalo di azioni ordinarie in circolazio11e nell'esercizio più la medi,, 

ponderata delle azioni ordi1rnrie che potrebbero essere emesse al momento della conversi011e in azioni ordimnie di 
tutte le potenziali azioni ordinarie c011 effetti di diluizione, 

Uso di stime 

La redazione del bilancio e dclk relative note in applicazione degli IFRS 1ichiede da parte della din:;,;ionc 

aziendale l'ef!è.!lua,ionc di stime e di assunzioni che hanno effetto sui valori dei ricavi, dei costi, delle attività, e 

delle pa~sività di bilancio e sull'informativa relativa ad attività e passività potenziali alla data del bilancio 
d'esercizio, 

l risultati a consuntivo pott'ebbero differire da tali stime a causa clell'incerk;a;za che caratteriz:,,.a le ipotesi c le 

condizioni sulle quali le stime sono basate, ['ertanto, modificl1e delle condizioni alla base dei giudizi, assun;;;ioni e 
stime adollate possono determinare un impatto rilevante sui risultati succes~ivi. 

Le stime sono utilizzate per lH dctcrrni11azio1;e del fàir value degli investimenti immobiliari, degli strumenti 
finanziari e degli s[nm1ent1 finanziari derivati. 

Le stime e le assunzioni srn1u riviste periodicamente dal management e, ove ritenuto 11ecessario, sono supportate 

da pareri e .studi da parte di consulenti e~tei"11i ìndiflClldenti e di primafio standing (ad csc,npio \ki'Ì/:ie irnmobilir,;-i) 
e gli effetti di ogni varia:,,.ione S'JllO riflessi a conto economico. 

Di seguito vengono indirate le stime pili significative relative alla redazione del bilancio e delle relazioni co111abili 
ammali perch0 c:ornportano un e!evato ricorso a giudizi soggettivi, assunzioni e stime 

i11vcstime11/1 immobiliriri gli investimenti immobiliari sono i11i:--.ialmente iscritti al costo comprensivo degli 

oneri accessori all'acquisizione e, coerentemente con quanto previsto dnllo IAS 40, sono successivame11le 

valutatl al fàir va/uc, rilevando a Gonto economico gli effetti derivanti da varia;;;ioni ciel Jair vahte 
dell'investimento immobiliare nel periodo i11 cui si verificano. Il fùir value alla data di chiusura del 

periodo viene determinato attraverso la valutazione del patrimonio immobil!are effel1Lt:t(a con il supporlo 

d1 cspern indipendenti; tale valt1lazione è soggetta a ipolesi, assunzioni e ~time, pertanto una valutM.ione 

effettuata eia esperii differenti potrebbe non compo11arc la medesima valutazione del patrimonio 
immobiliare; 

a//ività JÌ11a11c:iurie l'aiutate al Jair value: dopo la rilevazione, iniziale, tali allivilà sono valutate al foir 

value e i loro utili e perdite non realizzati sono rnnlabilizzati a conlo economico. Il fair value viene 

determinato dal management sulla base delle quotazioni di merc.:ato elci fondi n1obiliiiri alla data cli 
rifcrnncnto; 

s/rumento jìnrm:t.iario: lo strumento finanziario è inizialmente valutalo al fair vahre, rilevando il conto 

eGonomico gli effetti derivanti dalla varia;,ionc dcl.f<lir vu!ue nel periodo in cui si verificano.11.fhìr va!ue 

viene determinalo attraverso ~lime effettu:itc. da! m:rnagernent, ;mchc ailr.::verso il supporto d1 cspr::rli 

indipendenti; lalc valutazione è soggetta a prncessi di stim.a, che implica la previsione di flussi di cassi\ 

basati su variabili che dipendono da attese dell'a11damento dei mercati immobiliari e finanziari nonché 
dalle xencrali condi.<:ioni del mercato; 

1·/ru111e11ti Jinanziuri derivati: gli strumenti finanziari derivati sono valutati al Jilir va{ue, rilevando a 

21J rn 
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Costi 

I costi e gli altri oneri operativi sunu rilev<lli come componenti del risultato d'esercizio nel momento in cui sono 

suslenuli in base al principio della competenza temporale e q11ando non ham10 requisiti per la contabilizzazione 

come atlivitit nello staio patrimoniale. 

!)roventi e oneri finanziari 

I proventi e gli oneri eh natura finanziaria sono rilevali per competenza sulla base degli interessi maturati sul 

valore nello delle relative attìvità e passìvità finanziarie utili/.zando il lasso di interesse effe1Livo. 

Gli oneri finmiziari dire11an1ente allribuibili all'acquisizione e costruzione degli inve~timcnti immobilic1ri, vengono 

capitalizzati sul valore contabile dell'immobile cui si riferiscono. la capitalizzazio1w degli interessi avvù:nc a 

condizione che l'incremento del valore contabik del bene non attl"ibuisca allo stesso un valore superiore rispetto al 

stw fair value. 

Imposte con-enti 
[Jt;r lH gestione non esente, le imposte sul reddito cone11ti sono calcolale sulla base della slima del reddito 

imponibile. Il <lebito per imposte correnti viene contabiliz:rnto nt:'.llo sl~l.o patrimoniale al neHu di evenlua!i acconti 

di imposta pagati. 

l debiti e i credili 1Tibu1ari per imposte correnti ~ono rilevati al valore che ~i prevede di pagare/recupumc 

alle/dalle auluri!à fiscali sulla base delle aliquote nominali d'imposta in vigme alla data di biiancio ad esclmionc 

di quelle imputabili direttamente al patrimonio JHollo, in qua11lo relative a re11ifiche di attività e passività di 

bilancio imputate dl!"cttmnentc al patrimonio stesso. l ,e altre imposte non corrdak al reddito, come k lasse sugli 

irnnwbili e sul capitale, sono incluse tra i costi operativi. 

La Socictè in quanto SJJQ è soggetta ad uno speciale regime cii tassazioll(:. ai sçnsi del quale, trn hltro, il reddito 

d'irnpre:)'.'l de.rivante dall"ntti, it:l di lc,ca/.Ìonç irn; wbiliare è esente d:,lrimposta sul reddito éit.lle socit.tà (IRES) ,e· 

da!l'irnposta regionale sulle attività produttive (IRAP) e la parte di utile civilistico a esso corrispondente è 

assogget!ato a imposizione in capo ~1-;li a;,,Ìc•ni~ti in ~ede di dis!nbuzionc dello stesso sotto forma di dividendi. 

Le imposte sono q11ind1 calcolate sul reddito prodo11ll dal la gestione 11011 esente. 

1rnrwste differite 
I ,e imposte anticipate e differite sono rilevate sc:condo il nwlodo dell1J sla;vian,c;ntu globaie della pa;isivitfl. 

E'i5C sono cHkolH(e ~ulle differenze temporanee tJ"a i valori delle :•ttivilà e dcilc rmssivitfl Ì'icriLle i11 bi);\Jlcio e i 

corrisroncienti valori riconosciu1i Hi fini fìsc:ili. Le allivi!à per imposte ai1ticirate sulle perdite fiscali riportllbili e 

sulle differenze temporanee deducibili sono ricc,nosc.;iu1e nelle.i mis11ra i11 cui è probabile che sia disponibile u11 

reddito imr11nibile foluro, anche tenuto conto del regime speciale previslo per le SIIQ, a rro11le del gnale possano 

Le B.ttivilà (è le p~ssività Jìsrnli diffe1·ite sono determinate con le aliquo10 fis1:Hli che si prcvde 'itmmno Hpplic:Jhili, 

negli esercizi nei quaii k ctiffrrem:e lernponmee saranno realizzate o estinte. Le attività per imposte anticipate e le 
pa:;sivilit per i111pos!e differite sono classificate tra le attività e le pa,sivi1ii. non correnLi. 

Le attività t le passività fiscHli ;;onenti e differite so110 cnmpe.nsate quando k imposte. ~ul reddito sono applicate 

cblla medesima autorità f1scale, quando vi è un diritlo leg:~le rl1 co1nptnsa:-'.i011e e qmrndo i ten1pi di atteso 

riversamento sono omog\-;ne1. 



BILANCIO D'ESJ::RCIZIO /\L 31 ~~j~{f~~~-a;~~ 

,il""" «I li,i, "I"' «Ila det« m coi il nmtrnlio dc,i"'" è sottoso,itto , smcessicm4i~ojfj!~~~iG 
llllOVmnente al fair valuc. I denvah so_iio contab1hzzat1 come a111v1ta lìnanz1anc quando 1] ta1trlt1tt'.JJi:l/1~:y':'l t:!}~:-( 
come passività finanziarie quando il C-m valuc è negativo. '\\;:~>,~~;-.,;;~~~i:~{:~~ 

-<.:::, ', --:::/ 
All'avvio dì un'opcra?:ionc cli copertura, la Svcictà designa e documenta formalmente il rapporto di copeHùYa, c11i ---{.:......_ 

intende applicare l'heclge accoun1111g, 1 propri obiettivi nella ges!ione del rischio e la strategia perseguita. ( _'-~ 

Pi-ima del 1 ° gennaio 2018, la dvcumentazione includeva l'identificazione dello strun1enlo di copertura, l'elemento (-~~;-~ 

copc1to o l'operazione,, la natura del rischio oggetto di copertura e j] nwdo in cui la Società v,dulerà l'efficacia '.,.., 

delle varia:,,ioni ,kl fair valuc dello strumenlo di cope1iura nel compensare l'espo~izmne ai cambiamenti il lair 

value o i flussi finanziari dell'elemento coperto riconducibili al rischio coperto. Ci si attende che tali coperture 

siano altame111e efiìcaci nel compensare le variazioni del fair valuc o dei flussi di cassa e vengono vaiutatc su hBc 

continuativa al fine di determinare se tali coptrture ~i siano effettivamente dimo~trnte altamente efficaci negli 

esercizi per i quali sono state designate come opcrnzioni cli copertura. 

A pa1·tire dal 1° gennc1io 2018, la docmnen[a/.ÌOne indl1de l'identificazione dellu strumento di copertura, 

dell'elemento coperto, della natu1:i del rischio e delle rnot.!alilà con cui la Società valuterà se la re]a:,:ionc di 

copertura soddisfi i requisiti di efficacia della copertura (compresa l'analisi dellt fonti di inefficacia della 

copertura e in che modo viene determinalo il rapporto di copertura). La relazione di copcrtllra soddisfa i crile1i di 

ammissibilità µer la contabiliu.a,.ione delle operazioni cli copertura se soddisfa tutti i seguenti requisiti di efficacia 

della coperltirn: 

vi è tm rapporto çconornico tra l'elemento cupertu ,, lo strumi:nto cli copertura; 

l'effetto del rischio di credito 11011 prevale sulle variazioni di valore risultanti dal suddetto rapporto economico: 

il rapporto di copertura della relazione di copc1turn è lo stesso di quello risultante dalla quantità del!'elementu 

copeito che la Società effetliv~mcntc copre e daiia quantità dello strumento di copertura che la Società 

utilizza effettivamente pe1· coprire tale quantità di elemen!o copi:rto. 

In merito a!l'opernzione di cvpcrturn dei tlu5si di cassa, la Socii;,tà rileva la porzione di u!ile o perdita sullo 

strumento copeno relativa alla parte di coperlurn efficace, nel prospetto delle <Lllte componenti di conto 

economico complessivo nella riserva di "cash now hcdgc", mentre la parte non efficace è rilevata direttameH!e nel 

prospetto dcll'utile/(perdita) d'eserciziu. l,a riserva di cash flow hedge è retlilìrnta al minore tra l'utile o la perdita 

cumulativa sullo strnrncnto di copertura e la variazione cumulativa del fair value dell'elemento coperto. 

Iscrizione dei ricavi, dnì proventi e degli oneri a conto economico 

Ricavi 

I ricavi sono 1·ico11oscil1ti nella n1is1n-:1 in cui i benefici economici sono çonseguiti dalla Società e il relativo 

importo possa essere determinalo in modo attendibile, mchpcmlenlemente dalla data di incasso. I ricavi sono 

valutati al fitir Vi/for: del corrispettivo a cui l'entità ritiene di avere diritto in cambio del trasferimenlo di beni o 

servi,,i al cliente, tenuto conto dei termi11i co11lrc1llt1ali pattuiti e degli impegni presi. 

I segue111i criteri specifìci di riconoscimento dei 1icavi devono essere sempre rispettati prima della loro rilevazione 

a conto cconom1co: 

ricavi di locazione: i ricavi di locazione cleriva11li dagli inveslimcnti immobiliari di proprietà della Soçietà 

s0110 co11labili:,-,z:iti sulla base del principio conlahile internazionale IAS 17 (paragrafo 50), critnio 

rappresen!Htivo della comµctcnz.a temporale, in base ai contrntti di locazione iii essere; 

ricavi di wndito d1 immohili.- i 1icavi per vendita di immobili sono rilevati a conto economico al momento 

cleil't:,ffetliv« eset-u:-:iun<.: dc:ìia perforrna11<.:e obbiigalion definiia comrauualmente e quindi al trasferimento 

all'11cquircntc di tutti i rischi e benefici significativi connessi alb proprietà, trnsrerimcnto che avviene 

normalmente alla data di stipula del rogito notarile, rnome11to in cui generalmente viene inoltre regolato il 

corrispettivo della tnmsaz10nc 
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obb]iga:òonc cd è pussibile efJicrtml!'e una stima affidabile del suo ammontare. Qua,1do la Società ritiene che 1m 

accantonamento al fondu rischi e oneri sarà in parte o del tutto rimborsalo, l'indennizzo è rilevato in modo distinte, e 

separnto ncll':ittivo se, e solo se, esso risulta prnticamcntc cerio. ln lai caso, il costo dell'eventuale accantonamento è 

presentato nel prospetto Jell'utile/(perdita) d'esercizio al netto dcll'amrnonlare rilevalo per l'indennizzo. 

Se l'effetto del valore del denaro nel tempo è signiftclltivo, gli nccantonamenti sono attualizzati utilizzando un 

tasso di sconto ante imposie clie riflette, ove adeguato, i rischi ~pecifici delle passività. Qtrnndo la passività viene 

allualizzata, l'incremento dcll'accan1onamento dovuto al trascoaerc del tempo t rilevato come onere finanziario. 

Passività finanziarie - Rikvazione e valutazione 

!_,,,, pi!Ssivil:i fi11anziarie sono classificlltc, al mo1m:n1o della rilevazione iniziale, tra le passività fimm,i,1rie al fair 

value rilevato a conto economico, tra i mutui e fimm7iamen1i, o tra i denvati designati come strumenti di coperlLtra 

Tutte k passivi!ici finanzial"ie sono rilevate iniziahm:nk al foir value cui si aggiungono, nel caso di finml7.Ìl!lllt;l7ti e 

debi!J, 1 costi di tranoaz.io11e ari essi diretlarnenic attribuibili. 

Le passività fir,cuviarie deila Società comprendono dehili commerciali e altr: debiti, finamcimnenti, inclu:;i 

~trmncnti finanziari e slnnnenti firnmzimi Llenvati. 

Finanziamenti e, credili 

Dopo fa rilevazione i111zialc, i finanziamenti sono vali1l.81i con il criterio dd costo ammo1tÌ:,,7,al.o 1tsando il metmlo 

del tasso di ini-crcs~l: <èriettivo. Cili utili e le perdite sono n1nt.abilinali nel conto economico quando la passività è 

estinta, oltre elle attraverso il processo di arnmor(amenlo. 

Il costo ammorlizzalu è calcDlato rilevando io sconto o il premio sull'acquisizione e gli onornri o costi che fanno 

parte integrante del lasso di interesse effettivo. L'amrnorlf!J11f.11io 11] tasso di interesse effettivo è compreso tra gli 

oneri finanziari nei prospetto dell'utile/(perdita). 

Uilil pa~sività fina,1ziaria viene cm1cdlala qmrndo l'obbligazione sottostm1tc la passivi!i, è estima, annullata ovvero 

adempiuta Laddove Imri pa~sivif.~ fini,n:,.i,;ria esiste!ltc fosse sostituita da 11n'ulln1 dello stesso prestatore, a 

condi1:i011i soslanzialmcntc divcr~c, uppure le condizioni di rnm passività çsisknlc venissero ~oslm1.c.irdmeute 

modificate, 1ale scamhio o modifica viene trailalo cume una cancellazione contabile della passività originale.\ 

accompagnat~ dall.7. rileva,:ione di mm nuova passivitù, con iscrizione uel prospetto ckll'1.1tilc/(pcrdiw) d'c~cn:izio 

di eventuali differen,e lnt i valon contabili. 

Stwrnenti fin<ernzìari 

Gli strumenli fina;iziari sono Uf1'inccmiva7Ìone 1iu,nosciuta al management in relazione :ii ioro signific;J.liv11 

con\nbuto in fase di avvio e sviluppo della Socictil. T<di ~lrumenti finanziari clarnrmo diritto al pagm11cnto di \Hl 

rendimento agfanciato alle variazioni del Net /i.ssct Va)111; (NAV) dell'Emittente, <lfl eseguirsi anche mediante 

assegnazione di azioni della SocieliL stessa. Gli strumenti finan7ihri Sc)iW inizialmenk i'Ìlevati al Jùir va!ue, 

rilevando a conio wouomico gli effetti derivanti lhilla vana:-'.ione del Ji11r va!ue nel pc1·iodo iu cui ~i ve_r_ificaJJ1.,. )_j 

/i!!, valiif alla dilla 111 chit<.',,\fo cltÌ petiùcio vlcilc dctcrmiirniL' ~ilnwerso slime dTelluaic dal mmrngcrncm, anche 

attravcrsG il supporto di esperti indipendenti. JI processu a1lraver30 il quale la Società dckrminll il fair valuc \idio 

strnmcnto, rientra nei processi di stima, che implica la previsione di nussi di cassa basati su variabili che 

dipendrnto da atlesc dcll'amimncnto dei merrnti irnmobilìari e -finanziari nond16 d,tlle generali cnndi::.i0ni dei 

mercalo, in grndo di determinare variazioni. anche sigmficativc e nel breve termine, sulle cmKlctsioni degli dperli 

e qì.1indi delle ri.'iullan;.e d1 bilancio. 

Strumenti finan;,::i;ui derivaU A he.dge a.ccountina 

La Società uiiliu,l slrnme11li finanziari dedvati trn i quali inlerest raie c:1.p e i11lerest raie swap su tassi cli interesse 

per cop1irc i rischi di t:isso di in1eresse ~ui liuanziamcnti. Tali strumenti finm1zi11ri derivati sono ini:-'.ialrnenlt 
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ncccm·io più frccp1rntcmrntc. a mifirn ,i,ce "'"'""" l"'""' di '"'"''· Qc,a]orn esistcc,A4è"$",'/ic t)il~iì r:1 
partecip,rrioni abbiano subilo tma perdila di valore, la sll:ssa è rikvata nel_ conto economico 1iÌr\c'.s,Y:~];\1,t'½~}~\e!/diJ'}'1P 
Nel caso in cui l'eventuale quo1a di pc11i11enza della socict:ì delle perdite della partec1pa1a\o~dé!.<)t:it1J.~}t?s~ 
contabile della partecipazione, e la società abbia l'obbligo o !'intenzione di risponderne, si proced't.'.9\.'5,Jzz;~fiùfift;;i:":·'"---· ~·­
valore della partecipazione e la quo!a dcllc ulteriori perdite è rilevata come fondo 11el pass1~&.-J·Jm{Lb}à-:" ('--~) 

successivamente, la perdita di valore venga meno o si rid11ca, è rikvato a conto economiço un ripristino di valore \, !) 
nei limiti del costo. ~ 

Gli utili distribuiti dalle società controllatD, a controllo congiu1110 e collegate, sono contabiliuati nel Conto 

Economico, rispettando il principio della competenza, nel momento in cui sorge il dirilto al credito (gcncrnlrnenle 

coinciderne con la delibera di disrribuzione adoiiaia dall'assemblea deììe società pai1cciµate). 

Disponibilità liquide e mezzi equivalanti 

Le disponibilità liquide e i depositi a breve termine co111pn::ndono il clenarn in cassa e ì depositi a vista e a breve 

termine con scaden:,;a non oltre i tre mesi, che non sono soggetti a rischi significativi legati alla variazione di 

valore. Le disponibilità liquide ed i rne;,-.zì equivalenti sono iscritli in bila1wio al valore nominale cd al cambio a 

pronti a fine eserci,:io, se in valuta 

Patrimonio netto 

Capitale sociale 
Il capitale sociale rappresenta il valore nominale dei wrsarnenti e dei conferimenti operati a tale titolo dagli 

a,-.ionist1. 

Riserva di valutazione 
Nel caso in c11i gli strumenti finanziari denvati coprono i! rischio di variazione dei Dussi di cassa degli strumenti 

oggetto di copertura (cllsh flow h1cclge; es. copertura della variazione dei flussi di c,issa di attività/passività per effotto 

delle oscillazioni dei ta~~i di cambio), le varia,j,mi del fair value dei dcnvr.(i comidtrnte efficnci sono inizialrnenle 

rilevate nella ristrv;i di valutazione, afferente le ,tltr>è componenti dell'utile complessivo e successivamente imputate 

a c011[0 economico cOl:rentemente agli effetti economici prodoHi dal['opcra7.Ì'Jl1C coperta 

Dividendi e acconti su dividendi 
La Società 1ileva una passivitù a fronte del pagmncnto di un diviclendu quando la clist1·ibuzione è adeg11atnmcnte 

a11lorizzata e non è più a discrezione della società. ln base al dirillo societario vigente in Europa, ima distribuzione 

6 autorizzata qlla11do è o.pprovata dagli <,Lionisli. L'ammontare corrispondente è rilevato direttameult nel 

patrimorno netto. 

Trattamento di Fine Rapporto 

TI TFR è considerato quale progrnmma a benefici definiti. J benefici garantiti ai dipendenti sono riconosciuti 

mensilmente con 1~ m~turnzionc ed erogati in v1incidcnza della cessazione del rapporto dì lnvorn. L'inde11nitil di 

Jint rapporto viene accantonata in b,ts,, all'anzianità raggiunta a fine esercizio da ogni singolo dipendente in 

conformità alle leggi ed ai c.ontrntti di lavorn vigenli alla data dd bilancio. L'accantonamento rispecchia 

l'effellivo debito nei confronti dei dipen(knti, sulla base dell'anzianità nrnturata e delle retribuzioni corrispost1c, 

ricalcolato suìla base del suo valore <tltuariale. Le vahita,:ioni attuariali adottate sono le migliori stime riguardanti 

le varia.bili che determinano il coslo finale delle prcstazio11i successive alla cessazione del rapporto di lavoro. 

Fondi rischi ed oneri 

Gli accanloname11ti a fornii per rischi e one1·i .c;ono dfcttuati quando la Societ:\ deve far fronte ad un'obbliga,-iunc 

attuale (lcg:ilc o implicita) l"isultanlt d:1 un evento passato, è probabile 1m'11scita di risorse per rar fronte a tale 
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l vidon residui, le vite utili ed i metodi di ammortamento di inimobili, impianti e macchinari sono rivi~ti ad ogui 

chiusura cli eserci;,:io e., ove appropriato, corretti prospetticamente 

Attività immateriali 

Le allività imnrnteriali acquisite separatamente sono inizialme11le rilevate al coslo, mentre quelle ac-quisile 

attraverso oµera7,ioni di aggrcgazi0ne aziendale .~0110 iscritte- al fair valuc alla data di acquisizione. Dopo la 

rilcva;::iom: iniziale, le allività irrnrwt.eriali sono iscritte a! costo al ndtn dell'ammorta:nen1o accumulato e di 
eventuali perdite cli valore accmmilak. T ,e atlività immaleriali prodotte internamente, ad ccce/.ÌOlle dei costi di 

sviluppo, non sono capitalizzate e si rilevano nel conto economico dell'esercizio in cui sono state sostenute. 

La vita utile delle attivitii irnma!e!'iali è v:1l111a1.a come definita o indefìnita. 

J .e allività immateriali con viW utile de.finita sono arnmo1tÌZ7,i!1e lwigo la loro vita utile e sono sottoposk ~]la 

verifica di congruitA del valore ogni volta che vi siano indie.azioni di una possibile perdita di valore. Il periodo di 

mnm01ti!merno cd il mewdo di ammortamento di un·,1ttività imnrntcrinle a virn utile defìnitr, è riconsiderato 

almeno ad ogni chiusura d'esercizio. l cambirm1enti ueìla vita nliìe attesa o delle modalità con cui i benefìci 

economici futmi kgati all'attività si realizzcrmrno S(ll\O rilevati attraverso il cambiamento del periodo o del 

metodo di ammo11amento, a seconda dei casi, e sono co11~idernti cambii!menli di stime eoniubi\i. 

Un'attività immateriale viene eliminata al momen!o de.Ila dismissione (ossia, i!lla data in cui l'acquirente lK ottiene 

il couirollo) G quando non ci si attendono benefici economici futuri dal suo ulilizzo o dismissione. Qualsiasi t1tik 

o perdita derivante da!l'climi11azione dcll'allività (calcolarn U1rne diffcn:Jv.a tra il corrispettivo nello della 

dismissione e il valme contabile dell'atlività) è inclw;a nel conto cu111omico 

Partecipa:?.ioni !ri soc.ietà controll~te e collegale 

Se.condo qtiamo pl"evisto d:ill'IFRS 10 si ha il controllo su una entità (subsidiary) se e vilo ~e. 

cor, krnp c,ranea,nen te· 

si ha il poicrc sull'enlilà pal'lccip111a, qm1!iticabik nel possesso di validi diritti di indiriu.o rlelle attività 

rilevanti della stessa, o~sia di quelle altivilà che incidono in maniera significativa stilla sua redditività; 

~i ha l'effc11iva capacità di t'~ercitare tale pultre su!l'eniiiii partecipata in modo lak da inci(kre suìla 

redditività della slessa: 
!,1 i"eddilivìtii (posi ti va o 1iegativa) deì proprio invesiirnento varia i11 relazione aììa rcdditivirà dell'entità 

partecipata. 

]n conforrnil?l con qul,nlo previsto dall'TFRS 11 mw entità a control!o congiunto (ioint vi;niure) è una socictil su 

cui il Gruppo esercita il c1mtrnlio in modo co1t<iiviso con tcr;;i, ll cnntrollo rnngiunto Uoint rnntrol) di u11a società 

è quali iìc-abik come co11divisione, pattuita coninil.lualmemc, dd comrnìlo sulfo ~I.es.sa, cd esiste quando ie 

decisioni rilevanti vcngonu prese con il conlrollo mrnnime dei ~oggetti intere%ali (Joint venture,"). 
)ll conformitit allo IAS 28 una entità collegala è una socielà ili cui il Gruppi) detiene una inCTuen,.a notevole. 

qualificata come potcrc di ptirlecipa1.1onc alle decisioni fimmziarie e gtstionali strakf)chc pur 11011 avemlor1e il 

controllo 

Gli inveslimenti in società controllate, a l'.O!ltl'llllo congiunto e colkgale sono rilevali i11i1,ialmente al co~li> 

oostern1to per J'a, qui5izione (' !a costituzione, rappresentato dei! (i1ir va!uc alli! (12.1.a di scambio e da ogni altro 

onere accessorio. 

Le part(:cipa:doni in %Cietà contrnllatl:, a controllo congim1!0 e collegale sono sottoposte ag11i mmo, o se 
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Gli inve.st1.·rnenti im·p·mbiliad sc;,m ,al,11'ti cm, il s,1ppo,[c; di ,c,cictà di v,1,,1,,irnac , .. ;!en.c J1·"/.'P;.~".!·ì·t·.··.:.:•:·.i'.>.·.}.:.~.!~.'.~\./~)~;;---
di 1,.degua1a e riconosciul~ _quahfic_azione professionale e di mia recente esperienza slill~~?Ì:~-è_~i1•c·:e·'.:~:-t,\~\?1 

carnttcnsl1cht: degli 11nn1ob1!1 valutati. ·. /·; ç. ;;·-·:-·::-~\;-__ ,-_.,>'\, 

Il Consiglio di Arnministrnzione di COIMA R.ES S.p.A. SlJQ, ha affidato l'incarico di csper[o in·~,;;·~n~:~:~~e \}.,,.-§:~-e( 
Cf-m.E Valuation S.p.A .. Il suddetto esperto indipe11dcntc ha l'i11cariv1 di definire, con frequen,:a scmestrnle, h~...,,,,_~ \J 

valor:e '.ii rncrc~t~ del c~:n~lcsso inm1o_bil_iare Vodafonc'. ~onte Rosa, Tocqueville, Pavili_on e dCgli evcntuali<:;:;.:.:;:~:~5 
ultenon prog(:tt1 1rnm<.ib1han che la So.c1cta dovesse acqrns1re. Le valutaz10111 vengono pfed1spostc m osstTvanza( ~.\\\ 

degli standard "RlCS Valuation -- Profossiunal Standards" cd rn conformità alla normativa applicabile e alle '-...-... ........ ~ 
raccomanda.-'.ioni prev1sle dall'ESMA Eurupcan Securitics and lvlarkels Autliority. 

La Socielà ha adottato una specifica procedura interna per la sek7.ionc e nomina dell'esperto indipendente noncl1é 

per la valutazione delle proprietà immobiliari. Tale procedura prevede apposite istruzioni operative in merito alla 

selezione e nomina degli esperti indipemlenti, finalinate a verificarne la duri!la dell'incarico (quadriennale non 

rinnovabile), le competenze e i requisiti di incompatibilità e indipendenza, anche nttrnverso apposite dichiarazioni 

scritte o l'acquisizione di specificl1e certificazioni 

Nella prncedtlra sono previste altrcsì le linee guida per la determinazione del compenso all'esperto indipendentç 

in modo tale da non inficiarne l'indipendenza dello stesso. 11 co111pe11so previsto per le valuta1.ioni al J l dic.en1bre 

2018 è stato definito preliminarmente i11 misura fissa sulla base delle dimensioni del singolo immobile 

Il proce%o attraverso il quale la Società determina il fair vahic dei prop1i investimenti immobiliari, rientra 

eornunqnc nei pro,:;essi di stima, <:he implica la previsione di costi c licavi connessi a çjascun investimento e la 
formulazione di assunzioni su variabili dei modelli di calcolo dw dipendono da allese dcll'anda1nc\1to de.i mercati 

immobiliari e finanziari nonché dalle generali condizioni economiche d1e incidono sui livelli degli affi1li e 

sull'afiidahilità dei tenants, e che, in considerazione dcll'aleatol"ietà connessa alla realizzazione di qualsiasi evento 

futuro, sono in grado di determinare variazioni, anche significati,,;e e nel breve lerminc, delle vinclusioni dei periti 

e quindi delle risultan7.e di bilancio, pur in c.osLJ.n7'd dei modelli di valuta:zicme, 

Le valutazioni sono inollre analizzate dalla Società al fine di verificare ia correltczza e la coerenza delk 

aS~unzioni utilizzate dall'espc1to indipe11dcntc 

Per quanto riguarda l'uso ddlc stime in merito agli invcstim<euti irnmobiliad si rimanda al parngrnfo 46 

Jnvestimc.nli lmmobiliari 

Immobili, impianti e macchinari 

Immobili, 11npianti e macchinari sono rilevati al costo storico, al netto del relativo fondo di an,rnorlamcnto e dellt: 

perdite di valore cumulate. Tale coslo include i costi per la sosli111zionc di pane di 1rn1cchinari e impianti nel 

mornenlu in cui sono sostenuti, se confomli ai criteri di rilevazione. Laddove sia llecessaria la sostituzione 

perio(Eca di parli significative di impianti e macchi11ari, la Società li ammortizza scparntame11[e in base alla 

specifica vita utile. Allo stes~o modo, in occasione di n•.visioni impo1·tanti, il costo è incluso nel valore contabile 

dell'impianto o del man,hinario come nel caso della sostituzione, laddove sia soddisfatlo il criterio per la 

rileva7,Ìone. Tutti gli altri costi di riparazione e manutenzione sono rilevati nel conto economico qlmmio sostenuti. 

L'ammortamento è calcolato a quote costanti sulla vita utile stimata del be11e 

Macchinari e attrezzature 

Impianti cd immobili ad c1so ufficio 

5 anni 

12 amii 

Il vafore contabile di m1 elemento di immobili, impianti e macchinari cd ogni componrnte significativo 

inizialmente rilevato vcnguuo eliminati nl momento della dismissione o q1rnndo non çj sì attende alcun benellcio 

economico tìlturo dal loro litilino o dismissione. L'utile/perdita che emerge al momento dell'eliminazione 

c011lahile dell'al\ività (calcolalo come differe11,:a tra il valore contabile dell'attività ed il corrispettivo netto) è 

rilevato a conto economico quando l'e]ernenlo è climi11a[o contabilmente. 
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Parte relativa alle principali voci di bilancio 

Investimenti immobiliari 

Gli invcstiim:n1i imrnubiliari sono rnppr0scnt&li da proprietà immobiliari posscdu10 al Jìne di percepire canoni di 

locazione rdu per l'apprezzamcmo del capilnle inve:stito e non pçr essere ulili,.,afi nella produzione o nella 

fornitura di beni o di servizi o ncll'amminislrnLione aziendale. 

Gli investimenti immobiliari sono inizialmente iscrilli al costo comprensivo ckglì oneri accessori a)l'acquisi7.iom: 

e, coerentemente i::on gwmto previsto dallo IAS 40, sOJW successiv;:imenlc vah1tati al fair valm~, rilevando a conto 

economico gli effetti derivanti da variazioni del fair valuc ddl'invcstimenlu immobiliare nell'esercizio in cui si 

verificano. 

l ;;:o~ti ';D'.,1.enuli relativi a ÌntCJ"cenli succcs:,ivi svno capitalizzJti :::ul vcdort rnnlc,bil<è dell'invec..timento 

immobiliare solo quando è probabi!c: che produffaimo benefici economici futuri, non ccedano il valore di mercato 

ed il loro costo put'i essere valutato attcndihilrnenle. Gli altri costi di nrnnutcnzionc e riparnziom; so111J 

contabilizz~_ti a <.:unto enq,ornico quando sostenuti. 

J_j fair value dell'investimento immobiliare non ritktlc invc:;timenli futuri di capitale che miglioreranno o 

valurizzeranno l'immobile:: c non rinetle i benefici futuri originali o connessi a tcJe spesa. 

(_i)i investimenti immobiliari ~0110 elimiuaii dal bilarn·io qu,indo sono u:d1t1i (cioè nlla data in cui l'acquirente ne 

ottiene il controllo) o quando l'investimento è dmevolmcntc inutilizrnbik e 11011 sono allesi benefici economici 

futuri dall:1 :;ua cessimw. L'ammontare del corrispettivo da considerare per la rktern1irn1zione dell'utile o della 

1wrdita derivanlc dalla cancellazione di un invcslimento i111u1obiliare è determinato in confonnitii ai rcquisiii per ht 

delennmazionc del prez;,o dell'opern10nc nell'JFFS 15. 

L'ìFRS 13 definisce il r,tir vaiue come il prczw (cxii price) che si percepirebbe per la vendita di un'attivitii 

llVVern che si pagherebbe per il lrnsf'erimento di una p;,,sivili1 in una regolrll"e operazione tra operatori di mercato 

alla {fata di valutazione. 

In parlicolarc, nel mis1irare il fai1 valuc clc;c:li invco1imenti immobiliari, la Società deve assicurare ehç lo stt;,;so 

riJlelta, tra le altre cose, i ric~.vi derivan11 eia cmioni di loc,v.ione currellli e da altre ragionr::voli e sostenibili ipote~i 

clie gli operatori di mercalo utiliucrcbbero nella de!er111ina.-'.irn1e del prezzo della proprietà immobiliare alk 

cundizirn1i con-e:nti. 

Come previsto dall'IFRS l :;, la valurnzione alfàir volrw di un'a(livi!à non fimrnziarir: considera la capacità di un 

opera1ore di me1-cato di generare bc11efici ecnnomici impìcgand0 l'a!tivilii nel sno mas~irno e migliore utilizzo 

(higllfst and besi use) o vu1dcndoia a un altro open\1.ore di mercato che la impiegherebbe nei suo massimo e 

miglior utilizzo. 

Secondo l'JrRS U, un'entità deve t1tili,.7,1ne lecniche di valutazione adatte alle r;ircc,stan:,,10 e per le quali siano 

disponibili dati sufficienti per valutare il fair vahw, nw~simizzariclo l'utilizzo Di input osservabili rikv~nli 

riduccCndo al minimo l'utilizzo di inpu1 non osservabili. 11 fair valuc è misuialo sulla base delle 1nmsa1/foni 

osscrv~hili in un rnéTCftiO aflivo, ;c:ggìustato se ne;;e:;1;ario, in base alle carn.ttcrisllchc specifiche di ogni singolo 

invcstimcnl.0 immobiliare. Se tale infomia.-'.irnw non è disponibile:, al fine {klla determina,ione del iair valuc per la 

misura;,,ione dell'!nvestirncnto immobiliare, la Società utilizza il nwludo dei n1ts~i di cass,, attualizzati (per un 

periodo variabile in ril"erimrnto alla durata dei co11lrnlli i11 essere) connessi ai futt1ri redditi netti derivanti 

dall'aìlillo dell'immobile, ipuli/.:,.anclo al ternlinc di tale periodo la ce~sione. 
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BILANCIO r1'FSERCIZIO AL ~1 OICEMBRE 20 i8 fil 

TI biiancio d'esercizio è stalo redatw in base al principio del cosw swrico, trmrne che per gìi investimenti 

immobìliari, gli strumenti finanziari, gli strumenti finanzia1i derivati, le attività finan,iaric ç i çorrispettivi 

po!enziali che sono iscntti al fair value. TI valore contabile delle attività e passivit:ì. che sono oggetto di operazio11i 

di copertura del fair value e che sarebbero altrimenti ÌSGritte al Gosto ammortizzato, è rettificato per lenerc conto 

delle variazioni del fair vah1c attribuibile ai 1ischi oggetto di copertura. 

Il bilancio d'csen;izio è costituito dallo Staio Patrimoniak, dal Conto Economico, dal Conto economico 

complessivo, dal Prospctlo delle variaziolli di Patrimonio Netto, dal Remliçonto Finanziario e dalle 1mle 

esplicative al bilancio, 

In conformità a quanto disposto dall'ar[. 5, comma 2, del D. Lgs. 11. 18 del 28 febbraio 2005, il bilancio 

d'esercizio è redatto utilizzando l'euro come valuta fi.mzionale. Se 11011 diversamente specificato, gli imporli del 

bil:1ncio d'esercizio sono esposti in unità di curo. Gli arro1011dan1enli dei dati contenuti nelle note al bilancio sono 

effettuati in modo da assicurare la coerellza con gli imporli figuranti negli sd1emi di stato patrimo11iale e conlo 
economico. 

Il bihrncio d'esercizio fornisce infonnazioni comparative riferite all'esércizio precedente çd è stato rcdMto nella 

prospettiva della continuità dell'attività azi<::ndale, secondo il principio dd!a contabilizzazione per cornpelen:,~ 

economica, nel rispetto del principio di rilevanza e di signifiçativit:ì dell'informazione e della prevale117,n ddla 

sostanza sl1lla forma 

Compensazioni lq ,ittività c passività e trn costi e riçavi sono effettuate solo se richie~lo u con5cntito da un 

principio o da una sua i11terpretazione. 

Gli scherni di bilancio adottati sono coerenti con quelli previsti dallo IAS 1 - "Prese11l;r;,,ionc del Bilancio" In 
particolare· 

la situa,io11e patrimoniale-finanziaria è .staia predisposta classificando le attività e le pilssività secondo il 

criterio "co1"1"e111e/non corrente"; 

il conto eco11omieo e il conto economico complessivo sono stati predisposti classifkaudo i costi operativi 

per natura; 

il rendiconto fina111,iario è stato predisposto secondo il "mdodo indiretto"; 

il prospetto delle variazrnni del patrimonio netto. 

Gli scherni utilizzati, come sopra specificalo, wno quelli clw meglio rappresei1\ano lH situazione cco11omica, 

patrimoniale e finanziaria dclhi Società. 
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I] BiLÀi~CIO l)'l::St:HCIZIO i\L 31 DiCEMBRE 20'18 

RENDICONTO FINANZIARIO 

(Em·o) 

Ulilc d'escrci,.,o ani e i111p~ste 

Aggiustamenti pct' rkondli"1·c l'utile con i flussi finanziud JW11i: 

Rettifiche di valore nette 

Accantonamento bcndìci ai d;pcndcnli 

Adeguamento :'ai, w1lm: inmwbili 

l'rnvc,nli Iinamimi 

Va, ia,.ion~ fa,, ,·alue smimenti tlnanz,mi 

Va,·iazioni di capitale cireolante: 

(Aumento) I àimmuzione dei ciediti c,ornrncrcdi e dcg!; a!lri Cl Yhli e01 rcriii 

Aumento/ (dirninuziom:) dei ,kbi:i c,om,101:n,i~li ed al1r, clehj;i co11eect1 

Aumcntu / (òimimi,;'um:) ,k; ,lccbiii GoJ11m•.,n,ioli d alt,, <i ehi ti non cm reni. 

(Ac~uista) / dismissione <li im·Gstnnen!i imrnobili~ri 

(.',cc1uis:o) / dismissiG11e di irn,nobihzzazioni 

(Aumento)/ d1,i;inuz1on~ Udle alte~ allivuù non e0rrcn11 

(i\umenlo) / d1rnint,/itlJlC delle 1ll1,vità finw'li~1Je 

i\cquisiziom· ÙI so(·ied C{•n\tolla;e. 

ÀC:(jUIOWOroC d, \OClCtà collcg,atc 
............................... 

v,,rsHm~nlo soci/ (p,i1;arncnln dividendi) 

(/\cquislo) / chmsu,a su,rn,ent1 llnaaz,aJJ derivati 

,\urncnlo ùcbili vc,so bond,c e all,i lìnon?.i~lori non con enti 

Flussi fo,a,,~.i,n·i n~Ui (lmpie[!hi,l dn aul\'itil tlì flu:,a,ziam<'alO 

(Dimimmone] / increme,ito netto delle dispornbilità l,qui,ic: é dcpoo,ri" h,cvc ,cri11inc 

n,spo11ibii11i; li~rndc e dcpD•Jti a breve termrne "!l'inizio del periodo 

))i-;pr,,,il,ilil/1 Jiql!idc e dqrn.sili" h1·c,·,, 1crmì11c ,<!Ja fine dd pniodo 
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Note 

42 

50 

54 

62.47ì 

(25 U,9.732) 

(l 1.4~2) 

755.000 

('l.1·11.971) 

3.107.330 

(lilV,\0.2M) 

(4f.W/6) 

(~.:W.1.Y37) 

(iO.(ir,2 .. 197) 

I i .774.iiOO) 

(2.l ,)1}().{)(}(I) 

<,4:145.5~1_1 
.. • ............... . 

10,]'.l.(1 9,16 

Jg,)(16.2\10 

l,20<1.8'/9 

/o5.~~8 

(3 .'lt.0~5) 

(17.763) 

~.017.7lb 

(148.00{}) 

G.n0.261, 

(310.0"8) 

(58.555.~55) 

(382.835) 

W 000.DOil 

(l.~85,325) 

(27 5{)0_()0{}) 

(642.857) 

(7.308,:045) 

(-12.0!,2.6i'll 

(49.:<71.158) 

('.'f.4:\6.992) 

%.943.192 



E:liLANCIO 

PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DI PATRIMONIO 

(Euro) 

De.stinazmne u11le d'cscrci~io 

Di.stribuzione dividendi 20 16 

Acconto dividendi 2()17 

Ri.se,va e o.si, Oow l,edgc 

RiSGrva available for .sale 

lii ilc/{pmlila) d'c,e1ciz10 

Saldn Hl Jl <licemhrc 2017 

Rettifiche di 1iape1·1ur~' 

I Jcslim1cium, utile d'ese,ciz10 

D,w1bu,ionc dividendi 2017 '° 

Ar-<'OlllG dividend, 20 i 8 

Valulaziom, ,Ieri vati 

Ulik/(p,,rJila) d'ese,cizm 

.J.,),1/.171 320.439 (4,767,610) 

(4,068.352) (.J.0(,K.152) 

(J.2•!0.1 93) (3.24fJ. I 9.l) 

(/,') 295) (l,~_295) 

12.953 12.953 

16.261 816 16.261.tll, 

\6.7S4 J.206.978 16.161.816 .Wl.4,%.85J 

{12,953) 57.J.10 

4.505.'174 

3.24/J.l'J.l (').721 H'JOJ (b,d~i.697) 

(3.6ù0.700) (:;.hOll 700) 

(')60 . .164) (614.509) (1.5/4.9.i_'.\J 

33s.s,1<:t.,l75 (%6.5'.13) 

"ppli-cazionc de, n>io,·, p,,,c,p, co,irnb11L rnlelllu1,iorndt iAS JFRS in 1•1gote òl I gennnio 2(118 
,,,.,11810 71ll7 ù1 [uro 3,2•11 mii, cl,.,., ,Imi,~ a novembre 2017 



El Gll.ANC!O D'ESERCIZIO AL 31 lJICi::MBRE ?018 

PROSPETTO DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE·flNANZIARtA 

(Euro) 

lnvestimemi 1mrnob1limi 

Altns i,1Jil1C-bili,,:s,1on1 mate!',ali 

Imrnohilèn.azmilJ ,mnrnteriali 

l'arteeipaz1011i "1 SO('ÌCIÙ Colll1<JIIS(C 

l'ii,kcipa71mll ,n società collegate 

,,·1il11C oi fai, ,-aiu~ 

Caedit1 pe1 imposte anticip,ilc 

St1 mm:nt: l,mm,iari ,le,ivMi 

non \'OlTCHIÌ 

Crediti commerciali" "liii ç,<odili concn(i 

Disponibilità hqutde. 

Tntalc HrtiviU. 

Ca1maae .sociale 

Rtse,v3 wvtapp:eno azioni 

/\C('OCllO (iivi(ien(i1 

Altre ,iserve 

U1lli/(pcrJilc) porlali "mi,,vo 

lJtLle/(pe,dm:) d'ese,c,,cio 

r l'alrimonìu m'!W ,_ 
l.kbili v~r,o bnnd,~ "'°" CO I Crl(1 

llc\,iii pe, 11npo.ste èlffetne 

Debiti pe1 trnttamenm tinernrp01to 

hmdi ,i;ch1 Ci>rlt:rò 

S1,urnen11 ~nan,,a,, dettvan 

Llcbi:i \'Cl% Lw,che COl rcnt, 

i)(:1,iii Ul>lll)lCl'Crnlj e alirl (ìchl1, co, ,·emi 

Debi1, pe, llllj>Cl.Ste COHencl 

'J"u1,1le p;i,,i,·il:ì "11:11oi111011i<1 nctlo 

Fl 2Q2 

50 

s, 

.'i3 

55 

Sd 

59 

39S.600.000 

08.751 

197.5111.939 

]6,054.159 

8.(163,085 

28.633.J,1(, 

14.450.000 

335.5'19.'+75 

(')56.533) 

(\.(.(i(l_70Ù,I 

2.ll'Jl.n2 

42.60~ 

I.W.flOIJ 

l.l'.'.'1.'140 

J.49.0Jl7.35S 

8.35(U2 7 

10.YIY 

2~7.44ll.804 

(>5ll.1o7.1c\6 

J.5Wh7\I 

2.~:W.67!1 

.J.882.639 

168.900.0(10 

350."ilf 

23C-.448.GA5 

1.1 8';/ 1<13 

2.62i 

377.145 

3.976.914 

13,506 200 

J,1 '150 ?00 

(:l ''4(1 193) 

'i ~~·1. I ·1 I 

6.711 

I~,'/~ I 

122.526 

J'1li.41S.B35 

22.7!9,8{}1 

5.243.JY8 

10,919 

ì.7.nJ.919 

543.885.607 

46.495 

).43.!JOO 

2.014.571 

2.0H.S7 J 

2.157Sll 

LJ.57.571 



(Enrn) 

Alt1i costi operativi (231:1.'\6'1) u.n1,.rno) 

1·· Hfrnltn!<> opernth·o lo_nlo ·······1 ] --~.:~~-u::.~.d .. 
Rettifiche di ~alOLe net!e Cl~-96J.650J 

Adsguamcnlo al fair value 25.369.7]2 

,.~ ___ j' _ _,__c_<:6_•_5;,_,3_•'0105>..LI --"'"-·'-"'s·_'"_'l'...11 
Pmventi da pmtecipaziorn 47.il39,i55 47.0.19.755 

Pioventi finsn,.iari ,j,j 12.634 

One,i finanzimi 

73.82•1 

-··-::~~-~:59;;, I.' 
(l.204.879) ' 

3,344.345 

(3,832.958) 

148.000 

9.067.061 ·· ... ·: (3°,_6'14 .. 6_8,I) _J 

11,373.571 11.373.571 

'i36.631 

PROSPETTO DEL CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO 

(Furn) 

Altl"e componen:i di conto l'rnnornico complessivo che .sarnnno 
.succcssivamcmc , iclmsiflc~k ndl'utile d'esercàz,o 

Al ne componenti rl, cnnto econmnieo complessivo che non 
saranno success,vamcnlc nch;;if,cale r.ell'ulile d'esercizio 

54 (l.57'1.':153) 

Utile enpipks,:ivu ················- ____ ···········-·-····· , ................ , .•.•..•. -····· •...• 3 .. ~.-.··." ... 4 ... " .. ".' ... J •........ 

(5(,,}<12) 

ltUllS.474 
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I~ cii LANCIO D'ESERCIZIO AL 31 DICEM!:H-<tè 2018 

PROPOSTA D! APPROVAZIONE DEL BILANCIO AL 31 DICEMBRE 2018 E 
IJISTRIBUZIONE DIVIDENDI 

11 bilanciu d'esercizio della Socktà al Jl dicembre 2018 chimlc con un utile di Euro 36.889.839. 

Si pmpo11e: 
dj destinare a riserva di valutazione Euro 25.869.732 

di destinare a utili porlaii a nuovo un imporlo rmri ad Euro 218.007 

di distribuire at;li Aziornsti un dividendo di Et1ro 10.802.100 (.b,uni 0,30 per a,.ionc), di cm Euro 

3.600.700 (Euro 0,10 per azioac) accontati in ch11a 21 novembre 2018, per ogrnnrn delle azioni Drdinari.: 

in circofo.zione c\l momento dello slacco della cedola. Il dividendu complessivo arnmonlfl ad Euro 

10.802.100 sulla b;-ise de!le azioni in circc,lr.zione. 

Milano, 21 febbraio 2019 
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BILANCIO D'"SERCIZIO~L -,_<"P .•.... ".:·I·~.•.: .. ~11D .. ' .. -.B._)'·.·,--n r.i 

,. ;<"-' -.:.--.~---~i ) 
'/ \•,:-.-,:'t,_-'•\<iJt~,,_\A 

lf C/ ,; i: ;:-;~;, \';,)\:: 

ALTRE INFORMAZIONI ~?C'~ '::~~';\~ 
Facoltà di derogare (OPT OUT) all'obbligo di pubblicare un documentO•·i!U_Qrf)Ja.hvo _r_,..._, 
in ipotesi di operazioni significative e----~ 

--._:::_~-­
Si rnrnrnen!a che il Consiglio di Amministrazione (folla Società in data 14 sdkmbrc 2015 ha deliberato di~=:~) 

avvalersi ddla deroga prevista dagli m1t. 70, comma 8, e 71, comma 1--bis, dd Regolamento Consob n. 11971/99. ·,,",~--~ 

Definizione di PMi 

Co11 riferimento alla definiziOJK di PMI, di cui all'articolo l, comma], lettera w-quatcr.1), del TUF, si segnala 

cht, alla data del presente bilancio, la Socielii rientra in tale definizione in quanto ha tm fallurato inferiore ad Euro 

300 111ilioni ed mm capitalizzazione di mercato inreriore a JJuro 500 111ilioni, come cvidcnzrnto dal!;( seguente 
tabella: 

:89.368 3% 279,1)22.354 205.65~.ioç 3(,.26(1_q,1 15.533.l'Jfl 
ca11om di 
loi:aàrn,· 

c~,wni di 
lncm:innc 

199 t'.J 



tl GILANCIO P'f:SfRCl7.IO AL 31 DICFMrìRF 2018 

AZ!ON! PROPR!E ED A.ZIONi O QUOTE DI SOCIETÀ CONTROLLANTI 

Alla data del 3 J dicembre 2018 la Socic1Ù non detilmc a.1:ioni proprie o q11ote di società controlbnti. 

RAPPORTI CON IMPRESE CONTROLLATI", COLLEGATE le CONTROLLANTI 

Con riferimen!o alla tipoiogia <li rapprn Li intercorrenti il"é! le mci dà del Gruppo cd i rn.pporti con le pm1i correlate 

si rimanda a qLmnf.n decritto nel paragraro 64 delle note esplicative. 

EVENTI SUCCESSIVI 

ln febbraio 2019 COilvIA C01W FUND IV, fondo intcrnrncntc posseduto da COIMA RES, ha fimrnto un 

contratto di locazione della durnta di 9 armi per una filiale bancaria sitlrnta a Milano prccctkrneme11le sfilt,1. li 

nuovo conduttore è attivo nel settore della sanità e dei relativi servizi. La filiale rappresenta 1.700 1nq, vale a dire 

il l<'.\% dcila superficie totale sfitta del ponafoglio di filiali Dcutschc 13ank. Il nuovo contralto di loca.zione 
contribuirà pec· Emo 240.000 di canone lordo arnwale aggiuntivo per COIMA lH-:S s1_, br.,s<:: st11,bili·,,:,,,t,,,. Un 

ammontare pari ad 1111 massimo di Euro 50.000 sarà spe~o da COIMA RES per riadattare gli spa;,;i. 

EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE 

J,',;~err;i1/io chiuse• al 31 dicembr<J 2018 nlppn:scnfa il secondo Hnw1 v1rnplcto di operntività ddla Società. 

Nell'@no 20J.tì sono stati cffcr.tuati nuovi investimenti, per circa Euro ]04 milioni, che entreranno a regime 11ei 

pro~sirni m111i e. si è aceenluata l'allivilù di ro[a-zione del porlaioglio con ce~simii per oltre Euro 130 milioni a 

livello consolidalo 

Il risnlt,1to del bilirncio d'cserci7iO al 31 dicembre 2018 r pHri ~d 1;:uro 36,9 milioni, in incrcmeuto di Euro 20,6 

milioni (+126%) rispelto all'utile dell'esercizio precedente. In considerazione del positivo andamenlu della 

gestione, il Consiglio di Amministrnzione della Società ha avuto l'opportunità di proporre all'Assemblea (kg)i 

A1.im1isli mi dividemlo di Enro 10,8 ndlio11i (Furn 0,30 per a·,:iom:), di cui F.urn 3,6 milill11i (Euro 0,10 per azione) 

pagali in acconto nel mese di novembre 2018 

La Socieià prevede che il prn·t:::.frJglio cornpo~lo e descriHo 11elle pagine precedenti, inclu~i anche gli invcs1imr;nti cfldtuati 

nel corsu dei 2018, possa genen\re ricavi [ali da avere un ri:-;lill;-;lu posifivo miche per l'mmo 2019 e la possibilità di 

disii ib11ire ullcriori dividendi agli w1.ionisfi. lnultre lii Sociclà, a sq;uiie ddl:1 ccs~ìonc dcll 'immobi]e sito in Roma, ha circa 

Euro 4~ milioni di risorse finanziarie indirette da investire m ulteriori immobili che polra11110 eve111ualrnt!nle C(mfrilwire al 
migliornmenlo del pi·ofilo de! po1iafoglio della Soeietà anche in iermini di reddi!o aggiuntivo 

Sulla base di qu:rnl.i) soprn iiporfato, gli Amminié>trntori lrnnno re<lailo il pi esente bilancio nella prospettiva della 

i.;ontinuazionc ddi'attivitil in qmmto ritengono sussistere tutti gli elementi che confermano la capadlà della 

Società di continuare ad opcrnn: come entità in funzionamento. 

L 'appiicazionc del regime SIJQ e s11bordinata alla condizione che le società. mteressate svolgano in via prevalen1c; 

l'attività di locazione immobiliare 

La prevalenza va verificata in base a due indici: 

uno di natura patcirnoni,,le: gli immobili posseduti a tiwlo di prnpriei.lL o di aìlro diriilo re.o1k de:;tirrnti 

aJl'attiviiiì di )oca1/.ÌOm; rn.ppn;scntano almeno 1'80 per c,mto dell'attivo patrimoniale - "asset tesi", 

b) l'altro economico: in ciascun esercizio, i ricavi prnvrnienti cbll"allivi1i1 di luc:v.ione rcipprcscntano 

illmeMJ l'!W per ceu1(J dei e(J1np(me11ii positivi del co1llr) t('.unornico • "pro.fii resr" (rapporto tra proventi 

(fo gestim1e ec:ente e 1Dtale <lei provenli) 

Alla dat,i del p1·ese11te bilancio, la Società rbpelU. entrambi i due indici in quanlo gli in ,r;stimcnti effettuati sono 

inl~nmiente di nalun1 irnnmhiliare ed i ricclvi sonu in1eramen1e Eenernti da tali investimenti 
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""ANC,ODCSrnc,z,oA, 3, c,cì~~~~i§..,, 
I 1 frf çr 'f'i/ii 1 ';, 

La tabdla li seguire indica l'indebitamento finanziario nello della Sueietii al 31 dic;a.mbr<: 20h&-re·9Jl{kl".!1t·..l_\•'f~-

raccomandazionc ESMA/2013/319. \~ ;/?,i~f~L.•.·: .. ,.~r:i 
(Eurn migliaia) ~: 

(B) AIW disronih,li1.i l,~wdc 

rn.506 (._--:-:o:-_-.=· 

··········.·······(:;i ........... ! ,.. ---~-~:;;·J~;·.T---18.51161 -..._ 
--~--------~-------~ 

(Al e""" 28.1,.13 

(C') ·11101, '1etenu1, pe, neeG,ia1Jonc 

J:"(;,:J. ~:rediti finim;inri eo_,:,:~~~ 
(J-) JJcbi11 bsncan coucnli 

(G) h,tc cm,cntc dcll'inrleb,1~,r.eJJ10 non cvrrf.e,I~. 

(II) Alm deb11l finamia,i cmrent, 
. . ......... ·------·· .. 

(22.720) 

(22.720) 
····- ·-···'··-········· ......... , ........... -······ 

[' .. (:i) ;-:;;1·;;1;ii1~-:~·;;:~i·1;_~-~-u-1_;~~{!::~-(~'.J:;(;~·;. 
--------~ -- --

0

(4._2,!4) ·1 

(14d,()34) (K) DebiH bancan non cotrent, 

(L) Obblìga~ioni emesse 

(M) Alll"i dehHi non conen11 

(246.7M) 

! (N) lndchila111cu;u 11nan:<fo,•io nuu conen1~ (K) l·(L)"!-(i'I-I) 

' 
(246,7(,4) (14/l.O.l4) 

RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI 

,1>.i .se dell'art 123,bi.s, crnnrna :l, del Ucc1cio Lcgislmivo 24 febbraio 1998 n. 58, b "Rdazione sui governo 

Socie!ari1J e gli asselli proprietari" 0 disponibile ndla sezione Governa11ce del sito internet della Società 

(www cuimares.corn) 

RELAZIONE SULLA REMUNERAZIONE 

Ai sensi dell'~rt. 84-quarter, comma 1, dd Regolamento emittenti, attuativo del Decreto legislativo 24 febbraio 

1998 n.58, la lidu;:io11e suita remunerazione è disponibile sul sito internet della Società (www.coinmrcs.com). 

MODELLO ORGANIZZATIVO E CODICE ETICO 

fo dala 27 luglio 2016 il Cumiglio di i\mministrnzione ha approvato il codice etico e il modello organizzativo, 

come previsto dal D. Lgs. 231/2001, e in data 12 apiile 2018 lia costituito l'organismo di s,1rveglian,-a e nominato 

quali 111embri dello stesso il do!l. Marco Lori, in qualità di Presidente, il doti. Michele Luigi Gionfono e !'Avv. 

Mario Ippolito dello studio legale Carnclutti. 

ATTIVITÀ DI RICERCA E SVILUPPO 

COIMA RES S.p.J\. SHQ non lrn svolto nel corso dell'esercizio 2018 attività di ricerca e sviluppo. 
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()\j investimenti imniohiliari, pari a Euro 398,6 milioni al 31 dicembre 20] 8, risultano in aurnenlo di Euro 129,7 

milioni per effetto <lell'acquisizione dell'irnnwbilc sito in Milano via de Tocqueville 13, per un importo pari ad 

Euro 57,7 milioni (inclusi gli oneri accessori), (foll'acquisizione dell'immobile Pavilion per un importo pari ad 

l~uro 46, 1 milioni (inclusi gli oneri accessori) e rivalutazioni nelle per Euro 25,9 milioni. 

Le partccipazimli, pari ad Euro 213,6 milioni, sono in dimmu,:,ioue di f:uro 36,7 milioni per effetto delle rettifiche 

di valore su CDinrn Core fund IV, per un importo pari ad Furo 38,9 milioni, a seguito delle distribuzioni 
dell'esercizio al ne11o dei versamenti di capitale effrttumi per il Fondo 1-'011:i Nuova BonneL per un importo paii 
ad Emo 2,2 milioni. 

Le altre altività non co1Tenti, pari ad Euro 1,3 milioni. iisullano in diminuzione di Euro 0,9 milioni principalmente 

per effetto della chiusura del mrrndato di gestione con rerito originariamcute a Pi(lct nel! 'anno 2017 

J crediti commerciali e altri crediti conenti, pari ad Emo 8,1 milioni, risultano in aumen1o di Euro 4,2 milioni 
principaimcntc per i credil1 ptT div1dcnd1 delibera1i ma non disiribuiti ,bi fondi C'OiìvfA CORE Fund rv e 

COIMA CORE Fund VJ e per !'incremento dei crediti IVA derivanti dall'acquìsiziom, ddl'irnmobile Pavi!ion. 

L'indebita;r,t:n1n flniiw::it11io neHo deììa Sor:ictà è p~ri acì Euro 218.l milioui ai 31 dicembre 20i.\ e 1i,Ll/1a in 

flUffienio di Euro 65,9 milioni, per l'cffono combinato dei nuovi fi11anzia111cnti accesi per l'acqllisizione 

dell'immobile Tocqueville e dell'immobile Pavilion, ;,I netto dei rimborsi e!Tdtuati sul fina111fo1TJcnto rdativo 

all'immobile Vodafo11e e ;-i) portafoglio Deulsche lìan/.:. e dcll'increrne11lo ddlc disponibililà liquide. 

La Società ha in essere i seg11enti finanziarnC11ti: 

(li:u,·o migliaia) 

V0daifom,. filwh Deutsche fJank 147,J..\(I 

J,ion1c RDrn, Tocquev11Tc, 

l b luglw ·.'O~J 

lù l""lio ~(173 

.l I o\Whl(' 2(123 
31 onnh,e ~(1.21 

l'.LL, 1M 16(1bps 

ha ~M - 150 bps 
Lu,-(,,\1 · ! 3(1 hps 

~(1% 

l debiti non correnli, pari a Euro 2,3 milioni (Furo 0,4 1JJ1Jioni ~I 3J. lhccmbrc. 2017), si 1iferìscono pri11cip:1lmcntc 
allo strumento llr1,1ff1:iario a lungo 1cnnine eme~so dalla Società e acq11i~ito dal man,:.geniçnt, il cui Jàir va!uc è 

pari a circa Fuw J ,O milioni. 

J debiti eomrnercirtli e altri debiti conenf.i. pan ad Emo 8,4 milioni, ristiltano i11 aumelllo di Euro 3,1 milioni 

rispdto a 1 J l dicembre 2017 ed i11dudono debili e r~.llure, da ricevere verw fo!·nitori per un importo pari ad Euro 

5,0 milioni (Euro 3,5 milioni al 31 dicembre ?017) e risconti passivi per un imµo1to pari ad Euro 1,'1 milioni (Euro 

1,4 milioni al 31 dicembre 2017). Tale voce comprende inoltre il couprm per l'anno 201'1 (kgli strumenti 

finan1iari dd CEO e dei key mar1t1gcrs per un impodo pari ml Euro !,5 milioni e, nei dehiti verso fornitori, è 

inclusa la promott.fiJ nwturaw a favore di COTMA SGJ.Z per un imporlo pari ad Euro 1,0 milioni 

TI poirimonio netto cìella Società è pari a Euro 392,7 milioni e risulta i11 a1m1ento di Euro 25,2 milioni per effeflo 

prineil'a!menk dell'utile dell'eserej,:(o, pr.ri ad Eurn 36,9 rnilioni, al netto dei dividendi distribuiti. pari ad .Euro 

6,5 milioni, e degli acc011ti dividendi pagati nd mese di novembre 2018 e pari ad.Euro 3,6 milioni. 
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Le vari11zioni del fair value del portafoglio di proprietà, p:ui a Euro 25,9 milioni, risultano in aumeùìiYtWE'uro 

22,6 milioni rispetto <1.J 31 dicembre 2017 e si riferiscono quasi interamente all'immobile denominalo Pavi!ion. 

Alla variazione di jàir va!ue hanno cunlribuito anche la rivah1!a7.ÌOne dell'immobile locato a Vodafone e 

dcll'irnmobik silo in via Tocqueville. 

l proventi finanziari risultano in diminuzione d1 Euro 0,5 milioni pe1 effetto deli'ottenimento dd rimborso dei 

crediti IVA ntl mese di ottobre 2017. I crediti IVA gt:meravano infatti interessi attivi pari al 2% annue> 

T proventi da partecipazioni, pa1i ad F.urn 47,1 rmlioni, risultano in aumento di Euro 35,7 milioni e sono costituiti 

dai provtnli distribuiti nei corso dcihnno 20l8 daiia partecipata COiMJ\ KFS S.p.A. SUNQ I, da Coinm Core 

Fund IV e da Coima Core Fund VI. L'incremento è imputabile principalmente alla cessione delle filiali bancarie 

Deub:he Bank da pa11c di Coima Core Fund IV. 

Gli onrri foian,..iari, pari ad "Euro 3,6 milioni (.Euro 4,7 milioni al 31 dicembre 2017), sono relativi QÌ finanziamenti 

i11 essere alla data del presente bilancio d'esercizio, remunerati ad llll costo ali-in di circa 200 bps, inclusi i costi di 

!wdging. La diminuzione è riferibile ai rimborsi effettuati nel corso dell'esercizio e all'dfctto positivo della 

rinegoziazione del finanzic1rne11lo stipulato pc:r l'acquisizione dell'immobile Vodafone e per il rifinanziamento 

dcll'acqL1isi:done del portafoglio Dcursche Bank al ue!lo dei nuovi finm1ziarnenti contratti per l'acquisi;,-,ione degli 

immobili Tocqueville e Pavilion. 

11 Consiglio di Amministrazione della Società, ~ullii base dei risultati sopra indicati, ba deciso di proporre 

ali' Assemblea la clistribuziom:: di un divide11do unitario di Euro 0,30 per azione. Si segnala che nel corso del mr,sc 

di novernbre 2018 è stato pagato \117 acconlo ~ui dividendi di Euro 0,10 per azione. 

La tabella a seguire sintetizza lo Stato Patrimoniale al 31 dicembre 2018: 

(J<:"rn rndiom) 

Jnvçslime/\!i ,mmob1!irn i 

/'or1ecip~z1om 

Allre attivitù non com,111, 

To(:1k alli,·ii;i uu11 ~o,nu!i 

Crediti 

Dispornbi!Jlà l1~uide 

Totale aUil'i!à <'OIT<,!!ti 

TOTALl''. A"!TlVIT,Ì. 

l':,tdrn<,nio ndto 

finm,,iomenti 

AITrc pas,1v1tà non correnli i--- -- ........ . 
L.~:~'.al~ passil'ili, """ CE!rrenl_i 

Deb;11 fiirnnziari corrcn11 

Debiti somnl('rciali e aln, cebi!! con enti 

TOT,\U; P,\SS!VJT,\ 

T(H,\LE p.\SSIVIT.-Ì. E J'A'r/U,\JONJO NETTO 

393,6 

èlJ,/, 

1,3 

613,S 

s,, 

3!12,7 

2-11,,8 

1,3 

268.9 

250,3 

511,5 

2!,,I 

5•1.l,9 

367-5 

1,1R.I 

0,4 

23,U 

! 7~,~ 

1es rn 
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PANORAMICA DEI RISULTATI FINANZIARI D'ESErlCIZ/0 

La tabella a segtiire .ointetiz;-::: il conto economico dell'ese1·cizio 2018 cli:; evidenzia un risultato ndlo di Euro 36.9 
milioni, iu aume11to di Euro 20,6 milioni rispetto al 31 dicembre 2017. 

(Euro milioni) 

ConrnH 

Costi operativi 1mmobilian 

NOJ 

AltJJ ,icav1 

G&A 

i\Jtr, COSll 

EB!TDA 

Rettifiche d1 valote nelle 

A,kgumnmto '11 foj, valuc 

r LBl'I" 

l'10·,,cn111inm1zian 

P, ovcnr, (o,w, ,j, ,w, ,enli 

Unr:ri /inan,:i,.,i 

Imposte 

(1,9) 

(6,9) 

(:'.3J 

(1,2) 

6,5 

(.\9,()) 

o.o 

(5,')) 

U,I 

(1,2) 

25,9 -····· -->············-···':-' ... 
(6,1,) •••••• '·- ··- ··-":·' --···· ' 

0,0 

~7,1 

(3,(,) 

((),(1) 

36,<J 

11,,1 

(4,7) 

16,J 

((,,0) 

Jl Net C,pe1wing Incarne (eh seguito anche "NOI") 6 pari ad Euro 16,9 milioni (fa1ro 13,5 mili011i :il 31 dicembre 

7017) e rapprcsema il 89,9 %,, dei canoni di Jocr1zìone rumplcssivi. 

rl NOI include j c,moni di locazione maturati su Vodafone e Mo11le Rosa 9-; per Wtto l'esercizio 2018 e sull'in1rnobik 

si(o in Via da TucqLtevi!!e 13 acquistato a luglio 2018. L'immobile Pavilio11, acqui~la1o in data 23 novembre 2018, non 

h,1 confribuìio al NOJ per l'anno ;;o l 8 in quanto il conlrnllo di i1Jca·1.ione h11 decorrenza da febbraio 2010 

I cos!i operativi immobiliari, pP.ri r1d Furo i,9 miliom, sono reiativi principalmenk aik imposte cii profll"Ìelà degii 

immobili, i co~1Ì di property management, il nello delle spese operative e di manutenzione degli immobili. Tali 

costi risultano i11 nrn1n~nlo di Furn 0,8 milioni ri~pctto al 31 dicembre 2017 in line~ con l'incremento del 

porl«foglio immobilian: di propridà e i rdarivi ricavi. 

J. costi U&A, pari ad Euro 6,9 mil1m1i, inclu<loml le commissioni di gestione, le spese per iì perso1rnle, i costi della 

governance socielnria e delle fun,ioni di çontrollo nonché i costi cli consule111a, a11dit, JT, marketing e i costi di 

gestione della sede della Società. L'incremento di Euro J,O milioni rispetto al 31 dicembre 2017 è princip~lmcntc 

imµ11tab1lc a maggiori u,mmissinni di gestione, ai costi legati alla sede societaria e alle spese dd personale dovu1i 

all'innrn1cnto del numero medio c!i c!ipcndrnti. 

Cli allri cM(i, pan ad F.urn 2,3 rnilio11i (Furo 0,1 milioni al Jl dicembre 2017) si rife1iscono in larga misurn al.finr 

vuhw dello sln1menio fornnziurio emesso a favore ciel CEO e dei key manr1gers della Società. 

Le reii1l1cl1e di valore 11elle, p~ri ~d bno 39,0 milioni (Euro 1,2 rniliu11i al 31 dicrn1brc 2017), %no quasi 
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI 
SULL'ANDAMENTO DELLA GESTIONE 

EVENTI RILEVANTI DELL'ESERCIZIO 

Nel corso del 2018 la Società ha concentrato la propria attenzione nel completamento del portafoglio immobiliare, 

nella (;Cssio1w (kgli immobili non ritenuti slrntegici e nelle allività di assct management volte ad estrarre valore da 

tutti gli immobili, posse,foti direllamente e i11t.lire1tamenle, presenti in portafoglio. 

J)i seguito si riporla una si11lesi degli eventi più rilevanti avvenuti nel corso dell'esercizio 2018. 

In particolare nel mese di gennaio 2018, il fondo COIMA CORE FUND IV, di cui COHv!A RES possiede la totalità 

delle guole, ha completato la cessione di n. 21 filiali bancarie per un ammontare complessivo di Euro 38 milioni che 

ha consentito inoltre un 1imborso par.1.iak del fina11ziamento relativo per un ammontare pari ad Euro 23 milioni. 

in data 12 aprile 2018 l'Assemblea degli Azionisti ha nominato (1) il nuovo Consiglio di Amministrazione che 

resterà in carica fino all'apprnvazionc del bilancio al 31 dic!:'mbre 2018 ed (ii) il nuovo collegio sindacale che 

rinmrrà in carica rilw all'approvazione del bilancio al 31 dicembre 2020. 

In data 27 luglio 2018 COJM/\ RES ha c(m1pldato l'acciuisizione di un immobile sito in Milano, Via dc 

Tocqucv11lc 13.11 complesso immobiliare è costituilll da un edillcio con una .ciuperf"icic: commerciale di oltre 9.000 

mq escluse le aree di parcheggio. L'irnmobile è Ìnlernmen[e locato ai seguenti locatori: Sisal S.p.A., che occupa 

circa 1'89% delle superfici totali, e SGB S.r.l., che occupa il residuo delle superfici cmrnuerciali. Inoltre, sono in 

essere due contralli di locazione rispettivamente con lnwit S.p.A e Galata S.p.A per a11tenne telefoniche poste sul 

tetto ddl'çdificio, 

Sempre in data 27 luglio 20 l 8, la Socidù ha stipulat1J un 11LlOVO llmrn,-.iarne11to in pool per complessivi Euro 70 

milioni per finanziare l'acquisizione del suddetto immobile e rifim1n,:iare l'acquisi,:,inne dell'immobile sito i11 

Mila110 via Mon!c Rosa 93, avvenuto nel corso del mese di ottobre 2017 con l'utiliY.zD della cassa disponibile 

della Società. Inoltre, sempre in pari data, la Società ha esteso la durala del fina11ziamento, contratto per 

l'acquisizione dell'immobile Vodafone e per il rifinanziamento dell'acquisizione del portafoglio ])eulsche ffa11k, 

di Euro 149 milioni di ulteriori 2 anni, con scaden,:a lugliu 2023 

In data 1 agoslo 2018, la Società ha lìnnalo co11 IBM un accordo di locazione per 9 anni, rinnovabili per ulteriori G 

anni, a pmtirc dal 2019 e çondi7ionato al) 'acquisizione del I' irnlllollile denominato Pavilion 

In data 31 ottobre 2018 la Società ha stipulato un nuovo finanziamento per complessivi Euro 31 milioni per 

l'acquisizione dell'immobile denominato Pavilion. L'acquisizione si i:: pcrfe7.io1rnta poi in data 23 novcrnbrc 2018. Il 

Pavilion è un immobile con una superficie: complessiva di circa J.000 mq situato a Milano in Pia,-.,:a Gae Aulenti. 

Tn data 17 dicembre 2018 il fondo Coima Core hmd VI (già "MJ-JREC"), di cui COJMA RES possiede una quota 

dcll'BG,7%, ha cedt1lo l'in11nobile silo a Roma in Piazza Do11 Sturzo per un ammontare complessivo pari ad F\.lro 

90,3 milioni, generando un utile da cessione lordo pari a 1;irc0 Euro 7 milio11i. 

ln tema di trasparenza, COIMA RES ha nccvuto cluc Gold i\ward dalla European Pc1blil: Real Estate Associatio1t 

("EPF_1\") per i! Hi!,,ncio .A!l!1cu!e 2017 e il Repmt di Sostenìbilitc't 20!7 che confernrnno i pr<:rni ~,s,_\gn~ti le, 

scorso anno. L'EPRJ\ è la più importllntc associazionç del sdtorc immobiliare quotato in Europa, il cui obiettivo è 

delìi1ire le !Jesi prnclice in termini di accounting, rcporti117 t: corpormc governrmce i1t 111odo da fornire 

infonmuioni di alta quali!à agli investitori e creare un quadro di riferimento, sia di dibattito che decisionale, sulle 

questioni fondamentali per il foturo del sellore 
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l'R BILANCIO CCNSOLIDATO Al 31 DlCFMflRE 2018 

Relazione .su altre disposi:rionl di leggG e regolamentari 

GÌJJdizlo ai sensi deH'art. 14, cùl'fllTl<l 2, !eltera e), del D. Lgs, 27 g,~nnaio 2010, n. 
~19 ,, dt>l!'art. 12.3,tJis., cornm,,: 4, del D. l.gs. 24 lebbrnio 1998, n, 58 

Gli ,1r,-,rninUrdor1 {ii.'ll<i COIMA 1iEs $.f).I,. $110 sono rl'SflO/\Silbili per 1,1 ili l1òispo5ÌZlOII\' dr.ll,1 f()iilt'.Ìl>:\{' 

~u!!a q~stione e ()C!iil :'CiBi!iùt,e t-UI \WV~fn(.) ~(;tie(tji"IC (; (lii JS~~lli j)(O.Jridilri ,'kl Gi liii1lii COIM/·. i--(['.; 
al 31 dinrnl)fe 2Ql 8, intii;SA la k>rn C01.!l"li1l7ii con i: l"~li>!iY() bilm,cic (;OllH>iidalo e lil loro rnnt,,1 mltà 
JII~ r1t1: mE di letJi;e. 

Ablii<lnm ,vo!lo I\' prc•c~d<1rrc indiatf rwl principin di ltNi:,im1u (S/l. lléllia) n. 7208 al fìne di t'~prim<;r,-, 
u11 ()iur!!;cio sui!a çoerf\lVi! òflili1 rr!<1.2innr, ,;u11a 9r:~! rtne e tJi alrnrw ~p2ci/itlic, in/Mmuzionì contQr;ule 
1wll~ ,,,1a,ionr ~ul oowrm, ,;Qn,:,t,,,lo r 9!1 <1,H.'ill urnp,ll<[ai-1 lnèl<,,l\' nu!l\1rl. i;n-hio. Ul'111ll114, r1~1 
D. i.(IS. ~,J lé•l1t11,,ln 199/ì, n. S/l, rn11 il llllancio c◊noolida\odel Grnppo COIMA RES ,313:I dlnimhre 
?Il 1 R P ~, 1llc1 I :>r,f,_,r ,nilh (j,:,11,-> ~k,!'l' ,,11,, """ IFl(' ,ii leqc;~, nonché ,;Il rllas,far~ una dlcl1i~1a1ìt,n,, $\j 

,vc-:i\\lJ,J!I <•r1 ori >i(llliliriltivi. 

1, nostro Qiudlzlo. I.J r~hull11,e ~,111,, r,;cclio11~ r c11tune speciil~lw inlorrm,iionf contenute n<èllu 
cc•la.'if>nf >UI gL••1<;r"no s:,•<:il'l<ll'io '-' 911 os9Ali p1opri(ilMi soprn ric/1lamat;, ~mm co,:r;,nll çon il b,lancio 
rnnso11cl2to del 4,uppo Cùli/t,\ R(:::; ~I :;i Qi;;-0:rd)w !Ol e e S(lnO ietii:!ll<2 in conr,,rmilà 0.llf nori~e rii 
k<J\W. 

Cor, cih!nn>en\o allo <1itl)ia1·,1,ione di uJi illi'ilrt. J,l. c. 2., leìfor,-:; Il), rJr,I O. !.gs. 27 gclìnJÌ(J 2010, n 39. 
r >ld~(id!ò sulld bB>f, riellt· ç(,nosc,:,nn• l' lil'ii;, 1:om:He11\;ion<J rlell'l,e1p1·esci <" del reiaiivo conl~slo 
dcqui~r!\c 11~1 coi so ,Jt,ll'atlivì! ~ di rP.visirn1e, non ~t,!Ji;,,no rrnll<1 (I~ rlpt)i'liire. 

EY,S.p./\. " 

cli c/0//L 14 ,}1 .1\ 
Ali!,, Ai!H'flO Amorrw ' 
(Sncic,J 



BILN-:CIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2()18 ~l 

ubblarno valutato fa presen(az!orw, !él strwttura e il conte,wro CT,,i l)ikincio rnns(ili\1iJlo nel s"o 
wmplBaoo, indos~ l'infonmi!iva, Q s,;, il ~11,mclo con,;olida(" r;ippr~senli le opera;:ioni e iJli 
eventi r.ott1donli 111 rnodo ~a fornirt: una com•!t,1 rapr1 e,.:ont;i;,ione 
,1bhi;,m() acq11lsilo elementi p1 u]l<1livi ~ufliderili e opproprlali sul!{, inlo, n1azlonl flncuuiéll ie 
ilei le lmprr:se 9 rJ<:lle differ<c'ntJ a!llvlt/l economiché' ~•1oltr1 ,lll'interno del Gruppo rei e::prlrm,re 
1111 1JirnJitin ,ul llil~n,.io ronsnllU,1ln, Si,mw respom,;ibili rl0lli! Uireziune, dellél suµe, •fr,ionc" e 
dc-Ilo w,~lgimento (lell'inrnrico tll i'evisìorw r.ontJbi!f, drl c.-,,ppn. Sl<111L01Jil unici 'L'>pnn•;abili 
del qludlllo di rcvlslnnP Slll bilancio cun,oli<Jctlo 

Ablllamo comunJc.a\o al rr.,pons,it,ili (l('lfe ;iltivltà di 1;i.ive, 11ani:e, irJrmtifkali ,id 1.m liv,:11;, ,1ppftlp1 i<•lo 
rnmr ric:hirstn dai principi di (~visione intemalionalf OSA l!al1a). [f,.J (Jli altri asrrtli, la port;ila e l,1 
h•mpislic;i pfanlfiole per la l'<c'li~iorw contabile e I risultati siqni!icalivi ç•n1e•1 :;i, incluse le evenlw:tll 
c,ir~nze siçnilicatiwi nel con!rolln inte1 nn idflnWìcilk mii ç,)1so duJl,·l revisio11fc' c0ntab1I,.,_ 

A\llJiil:no fornito ui rn:.pm,5oblll delle atlivìti1 !Il uovcrncmr.c élfKl-.c nn,, did1iJ1·,1zionc ~ul fatto chr. 
abliìarno ri:;pet1,1to le norme e i prì1>ripi in rn;1!ni<1 ()i etirn e i'.li in<liper\dMld applicalllli 
nell'ordi11,1mcn!o it~liano r. ,iblliamo co1r,u1iici!lO 1nm ngfll sit1mziçmf' clw possa r;,gimwvolmcnli: avei~ 
un effeltn sulla rnJslra in(l1penden;i;1 ii, ove ;:,ppfo:u!Jile, lt: rnlalive rn1,11w \J1 salWHJl!Mùla. 

Tra /Jli aspr.l!l rnmu11icc1!i ni 1t:spon:rnl1ili delle a!livil/1 rii (l(J\'ernance, alihi~rno 1dentilkato ~ur.ilf r.he 
~ono stati 11iù rih'Vimli nell'amhilo del]/; rovisio1w c(ml,1ililc 1lcl !lilm;cio cHl'ese,cl1.iO In é5ame, (ile 
l\anno costituito qvlndl gli awetti chlMc <!rifa n,,1iaio1w. Al1b1;11,1r, ,k~mtlo t~li IJ-;pi!tli Mli.i ,r,l;ino1m 
rii nivi~ìrmf'. 

A!lrt? inform<Jzionl comunicate al :wnsi ckll'ar·I:. Hl dt,<! Regolamento (UE) n. 
537/2014 

l_'~ssernbl,'a d<'>~il «tionisli rlÈllii COIMA RES S.p.A. ~éllO c1 hc0 roni(crito in (lalH 1 fèel!brnì<, 2016 
l'in(al j( o ol ft'VÌ<;ione le9ale del bilancio Obe/CIDll P ('0/l5DlirJato (l;,lia Soc,J?i,'l per Qli l'"''I Clii E..ùi> 

diillSlJf<l ilJI 3 .l diC~IHill ~ 20 j(, di 31 llilei11b10 202,J. 

Oirhiariatno elle mu1 51J1,n sl,1li prn.1tatr ,.;,rvìz1 (Jivert;i Uall,i , ~vi,;1<mP. con!mJilr vi~t~li ai sen~l Uell'~r L 
5, par. 1, del Heg()lamento (UE) n, (i37/20J 'l;, clie ,1,mw r1mm;ti ìnçlifMICT<:nt, ,ir,P<oll() alla Sodeld 
rwll'1!secuzio11e della revìslrn1e ln~a!e. 

Cùnf-2rrn,~m0 d1e il qwuizio ~<rl biidndo rnc,i.t,1rde1!<} 6pr;,~,;o n~lli• pre~çH,le ret,1,ion~ è in linea coi', 
'!llilfl!ll inrlk~tr) nrlla rel.'1/Ìrnlli il9()ÌtlllliVd .1rsliné!(a ili 1.ollNJÌO sinàacdle. IWll,1 '.,\fil IIJi\Z!Onf (il 
rnmil;do p~r il conl1olliJ i11le1 :io ~ i<• ll'l'ii;iorw çnntal:Jile, predi~pu~lil di ,,!11,; ,Hl\;1 L l 1 \lei citalo 
flr:r1olAfll<'n\o, 
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I ?O 

(",Il c1rnminìstra\ori <;(Jnc< r~srt•n:;i;tblii por lct valutazlorw d&ila çapacilà det Grupp[) di continuare ad 
operar~ conw t1tl'<.>nlit,i in fu11zin11c1me:ilu ,;, oeil,; r eUcl2ioi1e del bilam:io wnsoildalo, Pff 
l'approewiatrua rl"li\•Ullz1,o del pre}u{.lposlo rJ~II" ,.cnl in,.l!.'l ci1!<'r.thJ,,, r1oncht per ttnff ru:leguJ(n 
inforrnaliv,1 in mater1d. Gli amminis!r,,tori 1Jtilit.:iJno il pim;uppos!o tJcll,J rontim1itl! ar.iem!illC 11dla 
ncdil7iorw <Jtl llil~<H:ÌV l'umoliUatn iJ m"no c~e· JIJb(,:,no v,1l11la!o che f,t1soiste:110 k condizioni per la 
li(jui(J~àJO<! ,Jdl~ ..-.,,pm;r uppo (()1/M>. HES S.p.A. ~ilQ o per l'inl~• rui:ione tlell'i!l!ivil/; o 11un ablJiiHl<J 
illtl!Ol~live reaii;;1iGl1(' ,:, ti'lll sc0lht. 

Il COlie(liO .,;na«cale ha :a reopon,abW(à ,1Gil<i \'11'.)ilanrn, Mi lerlllirii i\l t'VISlÌ /Jafla ICI}<,)(', f,t1I 1)1\iiW iO di 
predl,;po~l2iorie cie-ll'lnlormJi;v,1 linanzin1 i.1 Cel Grtqipo, 

Hespomabllità della soi:;iet-21 di 1·r:visiorni PN la revisioiw contabili." de! bilancio 
consoiirJato 

I no~tri olJieltjvi ~ono l'arnuisi1imw di Wld 1·;HJIOnff·/Olf' 5itun,zza c!1l'. li blltmtlo tt111s0ll1fato nel &l)O 
CNriplessr., non rnntcnga 01 r,:,,·; ~i11ni!iC:!livi, dovuti i.l 1,,1di ('" n>nwortafnontl o r,v~r1tì n()n 
!ntention~II, e l'(11nl~)rnw Oi 111in rt•locio11e di n!vi;;!,,11e élléc lnUuda !I nw,tro giL1d;zio. Por 1·~t1lonevçit• 
.slt:urc,:-,:i si lnlenci~ un Hvellu PH"!3lo cii ~icurnr,, c/w, iuHFJvi,J. non !Dr11i,u1 la 1Jar,1nzi~ 1:liL' u11i1 
revisl(•ne rnnlé,illle ~Vulta In rnnlonnit.~ ili principi di revi:;lonc in!crnMion~li (IS/, l!alii!) indivirlùi 
é<Cillf!F(• ,.,n iirnm, siqnific~livo, m•alor,1 ,;,sickntc. Glt ~1-ror i pn~snmJ derivarti dii lrn(f/ !l d11 
UHll))l'I l:Jl11enli r; rvrn!·i nrn, lntc>minnJii l' 5Gno èL111sirlerati signfflcalivi qu81(1ra ci si pr,,oo 
1"a1J\onevol111efJ!e ;;Ur-,i><Je1(' ch0 t%l, .:,in901,;m,wute ù nel toro llloieme, ~iano in rJtctcio di i11llueni'.3i-P. lt' 
,--Jed5ioni er.0nvrniçlic, degli utiliNillu, i pré's,, oull~ llr<~" riel !lllaneio rnm;oll11r1to 

Nflii';1mhiln ~e!ld r evislorn:- contarJlh.' svolla in çonfor mii~ ,1! prh,ripi di li'l·ioion(' i11t,m1;JJ.i11nnl1 (1;;A 
H;,lic;j, ~bbl,Jrl\0 e~,;rd(;,\c, il qiudl210 ;,rofp~~iooé1le C· obb!,31,;(, flmnlenu!o ID s,dlicis1nu pwf,,,;sionnle 
i"'r !i!ltd I~ (Juuta flelin rev,sione cc,nldiJil\:. lrnil\1 ra: 

c1bi\i~ano ld<:'ntifì( ~In P v,llirl~in i fÌ'.rhl (/i e;,o;i ,:itJ"ifjr ativi iiL'I l,ildiilÌU UJH~olid;,lo, <lriv\lti il 
lr 0,1, o;; (Ompnrt,1mrni, o RVec,ti 1,an ,r,\e1111w,0ii; ;;[11)1,l~W ,Jeiir,i10 e ~vonr1 prr,crù1HP rii 
rnvislom· in rl:;pm,l,1 iJ !,ali, bd1i; ::ibbiarno auwlsito elr.,ne!I\! prob,,tivi ;uffldM1\I rii 
appropria1i :;,; ct1i bc,sarc, il r,o~tro il risc~,o (li'''·'" l11divld1,~,t' torl Sè!!Me >i<,Jnifk,1\ivo 
i1()1'11!(', il rrc-dl e più e\è•!iill'• ili 110( I\•() Ili n(,,, i1,d1v:rlu;,1!i' un ()ffOlt' ,,0111liU\iVO 
d{!l'iva.,te da comr,od~~nroti rvç,f;iJ n<H1 inl~nliO(h~li. 1mit.llG IJ iwck l)UÙ implka, ~ 

1·a~der11.o ,ii (.(liluo1ur,i. ii,l~•iiu,1,ion;, omi:;:,ront int~n:ion,;11, rappr;,;;enli<ilunl lll•)rvi<ir,U n 
lm1,1twe ciel rnntrol!o ml(:nw; 
db!J1a11iCI acqu,sitn i,r,;, ,;nrnprr,11>,1,i:;0 ,ki rnn[1 olio in!e;·nr, rilevc;;;t(- ,,i lini dr1lliJ ll!''bione 
wnt,1b1ie allo ;;cop(1 (li d0firn1 ,, pru1:t'\ÌUlf: 0i r,iv1~ioi;N appmpri~!~ nello· <lrwslan,e, 0 non per 
f'.srrimeno un Qi1,ddo oull'e!fiu11i<, d>!I um!mlln inlernn r!Ri Gn1pr.m; 
a!JIJictmCJ Véllllt;,\r, l'~ppn,p, !iiÌ(!Lta (h?Ì principi ço,,i;;,bili utilin,;(i fl{)(H:ll?. la l"il()iOIH.è'Voien., 
,;l::!llé> 1tirn~ r.nnl 11bil1 e/f>?!ll,iite- l1Jgli ;;rnr;1lnislrat\Jr·i ~ cieli<! rel~!lv,; in/ornwtlV6: 
sicm1n i_;iuntl ;,d llllil 1.011clusione sull';,pprowiall,n;i riolf'ulilino ria part~ degli amminlstrilluri 
d;:•I i!rn~umHdt> \ldki wnlìnui1~ ilZ1endalee, in :1!lse ,l(Jli r,le111r.11ti pl"OllilllVi /WlUlsill, 
c,utl'1Jvenllla:r es1w,n2a (li !Ma ln':~ì\l":!i'." Sl(;'1/tlC!ltlWl l'l(jtJ!lm(> 8 éVM,ll ò (:ilfMl<o>ilZ<? ché 

pn~:snnn lai >i9;uf1r:,,1 i'IÌ sullél G1p;c;cii~ ;JFI GrliPfl\. '11 rnniir.n,,rr, ,111 npN,llt' 
wm0 un'enlit~ fur.~icm<Hnenlo, In [)!'e>c>n<,'J ;Ji un'incerleaa si9nfficc1tiv;i, siamo !Pnuli a 
c!,;h'~m,,rn l'~\IQl1/.iunc r,('llc, relJiÌN1'.' di re~l:;lonr, ½Ulli! rf•\?.li,..;, inf,orn1et!v.;, rf! h!!~orio 
{)Vl,'('[0, qLJJINil tci!e ,nlorrn~!IViJ sia Ìllill)0~U/Jl,;i, ~ l'lilNINe l~le (:Ìf[O:>IW\lii nel!;-; 
f(;ff'1ltla1ionr, rli?I noslro 9iur1ì:::io. Le no,tr·r. f(,nclU~ir,ni >Oi\0 tm;~:;, 11lr.mNiii pH1b,Jlivì 
~cqufi!l·: \iflQ :<Ila d,1lil (,~ile, P,€S011liJ 1'€lation,:-. Tc<\tilVÌi<, ~\'i:'nli o rn, cs,a,,;,ees,cce;;;,,; 
possono cr,n;pr;l"!~rr. nil, Il Gn11)po cessi rii op,-,rare rn1n~ un'on\i\è in lun;:ionanieèn!o; 
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Abbiamo idè'ntlfloto ii se9VC1l((' aspetto chia~e dolla revisione rnnlcJ!Jìlo: 

Valutaziol\e de,;11 investimenti lmmobllìMI 

Gli lnveslimm1tl lm1noblllllfl sono espos(I io 
liilancio secomJo il cI Ile rio <lei valVl'f: ,;qll'i ([a,r 
valuo) previsto del principìo contabile 
intcrnazlornile IAS 40 lrwe,llrnimti l11111101lillnrL 
(011 rilCV{l7IQII(' della:' l.'{lfÌil1.ionl rJI VlllMe n•;I 
corito ~conomlc0. 11 vnlore ?qu11 è stlm,)to i1,1IIJ 
Dir<"<ione 1\1.ier.d~le rn11 il é.uppono tl1 
valut,Eìonl prerlisrioste da espe1·ti lndlrwmlentl. 
La slima del VJior·e ~tJ\IO éomnorta l'appliéaiitml' 
di motlclli (li vnlut,1ziono;, rhe richiei1ono I~ 
pri!VisloIw ,JI ws\i e riwvl ruturì <:onn8>>i ,1 
d,1sr.i1n lnwc,lime11to e lc1 lornwlal.i<111e Ui 

ils:;unzlonl rlt1uard0!Hi la prt!A~,ionc !lei t;isso (ii 
occupM:lonr., fu!1wa \foqll ltnmol!HI, 
!l1:ll\1o1d<1me11lo p1·evislù dei rnr.1-c,1!1 i111111oi1lli,lri e 
fl1wnZlilri nonché di!JI,, ~rnerètli cm1rJl2lonl 
ewnomi1:l1e eh;:, lni;;nono o!ii livelli IJe(Jii alfit!I ,:, 
S1Jll'affidd1iliti1 1Jei !~nilnts. 
At1IJl<1m0 rft~nutn che !aie tcm;itic0 r'1pµreSè•nU 
Hn oc;pel(o ch(avG ddln ,r.•vlsionr, in 
wnsfi.JN élZione dello i"ìlevrnua ,1,,1 fair 'lill11e (Jel 
rinrt,lotJlio i1nrnobiliJf:',:, ,1,,11e w., v~ri,;,1.ioni 
trn lill pièflOÒO /: il .',IJ(C0$SIVO. lfeJ IJÌll()l?.I0 
1 ichi\'Ol!l ii Ila Dire1.ione nell~ del<Jr111i11~1.ìrnm 
dcli<' ,op,-,Kll,'ite -:IS5UIH:ioni ,illa b,1se !le-i 
r;,od1,11, v;,h1\;,iiv;, 11011ct1é t1eQli e!felli svi 
!" incip<1li indirillnri dì performance dell-:J 
$oçi;,t/1 e U(!I Gruf)p(l, in P.'l( tirnlHr€ il Nl!t A;5<l\ 
v,.iue. 
Il parilgrafo 1.3 (f';irlo relativa ,,IIe princlp,111 
VOCI di Dilando) ([elle note \\Sl)IIC~!!Vè al bilancio 
1J(isc1 ive l',;ppilc,wone del prorn:,$0 di ~~le,ione 
dogli e,perti indipnn(hmti e t 111nr.11.,11i di 
'/<1lllL'l:'ì(l(1C dr.I nort.1f0Qlir, 1n1m,1bil:ai-n. 

Le nostr1" f)roçc(lure di revisi◊r1é' in riwoslil 
a1t'aspGt1-0 ch,ave 11,rnm) ri(JuiJr<l<1lo, tr,, 
l'altro, l'aMlisi (1,.,11,, pr(IC,;>!l\lf() ;,;:ient!JIP 
per la oelezion<: e l'utilivo dcqli esnertl 
illllipN]dfèOli inu,rJcall (iell,) stllll,1 (ic>I ViJIOI(' 

e~110, la rir:onduzionl' d/;lle w,lwa11onl 1if'q!; 
eornti Ìll\iipçnd('llli ,lllr: (jl',Hl(it:iw d! 
bilancio, l'<1n,1li>J critica e la !liscus,lur1e con 
lo Dlrnione <lei Gr11ppo e wr, gli nspe, ti 
indlptmdP-1111 lÌé'II~ pr lnclp11II ~s~unllonl d! 
(np,·uiI0 wnsldN,,/r rLaQJi 'ilP%i P, antlw 
wn li $\ipporto di nns(1; espHI I in 
vollltazionl i1n111ohili,1ri. l'~s,,Cll?Ìllnf: rJi 
prnced111e !li v;Ilidit!; ourie rcla,ìoni deqli 
t'SpeI !i i111Jipem1enli. 

,\bt11,1rnn, in/In~. rsamincItQ l'ln/orrniJtiv.:i 
fwnil,1 nrlle nole espllca!ive ai !Jllanc!o 

nesponsabilità degH amministratori e del collegio sindacalt> per il bilancio 
con:;olidato 

Gli Jmministrato1 i sor,o l'e~poI1,;alJili µr.r lil rc•rlci,ionc d~I b1i<1nt10 rn,,,;nlldaln elio fornI~ca ur)a 
rilppresen\n~i,;11e veri!iera r, U:Jrr~tt" •Il co~r0rmi1à h<Jli 1ntmnationaI f ,n~ncial HPDmlino Slanllarclo 
;,On(t,,tl rlall'Unione Eoro~~'d. r,u111.h~ <1Ì pré!VVedirmmli e111dn-:Jli if'I al\udliOJ1~ dell'a1t. 9 ,Jel O, L9,;. ie 
fçbbraio 2005. n. Jll i\ nei lcrrnini pr!'VI,tI d<1ll<1 letJge, per q\Jelld parte del wnlro!lo in\er110 daoli 
St(':,sl n\8r.ut,; news.,~ri,; por conseritìr;, l;i rr.(iati0rli.J di vn l>ilando cii~ non cont~raqa erro( i 
,;lgnltlc,1t1Vi covutl o frolli o il comportamenti o eventi non rntcnzlon01i. 
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lei ,JtlU~ i1Ci<' 
1·,,, , >)IJ~ -,,.,1,,0:<; 

l~0Jnzio1w dt"-!la società di revisione indlr0nderih~ 
ai se-nsi dell'art. J ~ d0I D. Lgs. 27 qennaio ZOJO, n. 39 e d(è!l'1;11-1.. 10 
de! H(HJOlamenio (UE) n. 537/?.0lLl 

Agli /v;o,ldi <.idi,J 
COIM,\ RfS S.p.A. Sii(/ 

Flela:done sulla revisione contzibi1e del bilancio consolidato 

Giudb:lo 

/\lllJlcsmo svolto 1;1 n,vJ5;orw m11L.1l;ilc del bilancio con::,oildsilu tiic!I \~rupr:m COH,'.A RES rn Gruppo), 
(OS\itllltr, (Wli!) ~1(!!;1,iCtl>l' 11:,trlrnClnia'llP·fln~1:1lc,,;~ ili i-, (f;cFmnre f() J i\ oal jll05)ll'\to 
ct~ll'Utile/(per(l!\a) d'eorrcizio, ().;il pcospotlp òr.llc ,,1u,, c0mprnwn1 i d1 cunto e.:onD111KG ,.om11i~Sò1Vo, 
Ui.ll prosoel\(l delle-varia,ioni df'I p,,tfrnonio nelio, dal rtwlir<1ntn liwinzi,,,'tl) r,r'r 1·cserci;,IC1 chiuso <1 
\;de d,i\;, P dallr> nnlc ,1I IJilam.io con:,0lidè1(e< l.ht" i1«.lu,fo;,u ,i/!l'Ìk Id ,Inter,, (\+:i nì\1 &i(inl!i('c,llvi p<lnclpi 
r:onU,bili tippliUlll. 

A nu,t1u giU(li7.iD, i! bilançio çunooli(li,\O lon,1sr.c 1:;1~ '<•D!'ffc;('ni,,1 ione v;;r,t;e,,1 <' d)rrcttn (l~ll;i 
silué!tiDn~ pJ\i in1011li.lif: e flna11Zli!< ia rJe:I (ì1 ,Jpp0 ,l' .11 cii,.rmb1 e ?.O i 8, 11,:! ,i:,ulfa[p l'UJ11c1ni(o e {h\, 
iiuas, di C<JS$,i 1w1 r0s01cizlt\ d11;;,r, ;; l~le ;f;;b, in coniorrr,itj é'Qli !ntcnw!inn~I r;,,,J;·";i2I Rr,po, l<c.q 
Sli:lnd:;;nJs J!ioi tali diJ)l'\)r;iw1c Eu1 np,,a, nonrn(• ;Jr p: ()V\'~U,1,,tcr:li e111~nd1 ;1, Jl/,1,1;.irn1e (iell',:rri. 9 ,1<!1 
n. l.q> . .?8 feh!Jri,io ;mos, ~. 3H. 

Elrrnenti allei h<1se del qiudi>:io 

AL\lliilflll' sVnltD la r~vi:;ì,irw c[)n(~bi!e in nm/rn, ;il~ 
l~ f\O$!re n:>sp,mo,'ll)ili\él 111 ,.ensi di tc1li prini:ip1 """;,"Ìec,rn;,,,,,(c rwlliJ -SNi<)llP. 
Pespom·e/Ji!il# de/i,;; !;IJ<:h•l,l di H'1'/;;ic:1n• pr,•! 1.-111.,vi>.'onr con/abilé' cli:'! L1//;,nc!o rnnso//dc1/o (]cli~ 
rirc:;cn!r. rl'i<done. Sbmo irn:lip~ndenli risr,dio aif,; COIMA f?f"S S.p.r·,. ~IIQ ir1 cm1lrn rn1tà etile 111)1 nw e 
,:,I prin~ipi in 1l\11terin di !:lita€ di ln1Jlpe111Jer,;~ app!ir,Jbill n,:-ll'nrdin~rnont,, italiano ,~I!;, nHloron<­
co11\a,t,il,i dd bi!iilid4. i-lilc11i;,mo di ave• ilf.Qui>ilP ~!c-miecttl prnl;"Uvi ~t<ificil'nti \'d appw:iri~II w n,i 
l<as;:ire li m,1:\10 r;/udl;:io 

Aspetiì chiave de!!c1 revisione contabile 

(;11 ,'iqw\li cl1i,1ve ùé'!!a nNiSi<,1w con!<1biie SOM qu'"gli asp'c'tti çnc, wu,n,10 il r\ostm qìudl?J.o 
pwit,,i:ionai.:, 1,0rv:1 :c,li1ii lll~~çion,18nte >iç-;-i;tiçat1vi n0ll'arnn1\G <iella re'liswn~ contabile del ~iinnc10 
i:m,~olCdil\iJ Mil',:1,.i1(1t10 in i,s~rne. !ali osµ0tli somi Sli!li da noi ~ffr<Jnt;,I I nell'crni>lto (ic-lW n•vision~ 
(◊iii c1biir: e nel!,; tui ma;:iil~C dei m:,,\,v (iFUliiz[() ,;uJ l;iia,;çèo WUSc;iJd<:,l0 ,,c•i :suo rn11wlessé,: p~1·i,J1·,t(, 
sii l~li 0,r,e\ll non m,prirninrn() t1n q:w.Jliin s<:p.;r2,le 
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 3 ~;~~1~2,2§.8.~.!<1 ('Ctl\~ 
O' _.,c}"::c.J ,\,,}'1.'0)'~', 

:.•./?1 .. •.·(J,,1;({,.;z.'.: 
·'\ .,,,."··, ;s,;C/(i 'd\ 

ATTESTAZ!ONE DELL'AMM!N!STRATORE DELEGATO E DEL Dl t~E .. _·N··.·tij._t.tt./;;?}!{tJ 
PREPOSTO ALLA REDAZIONE DEI DOCUMENTI CONTABILI SOCIETA IJlEL/ITIVl)iy;:· 

AL BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2018 '":•'·'''• >· 
( ,; 

ai sensi dell'art 154-brs, comma 5, del Decreto leg1slat1vo 24 febbraio 1998, n 58 e dell'art 81- 2' ·-=~f 
ter del Regolamento Consob 14 maggio 1999, n 11971 ~ ~, 

1) l sottosc11tt1 Manfied1 Latdla e I ulv10 D1 fnho, ncllll quahta 11spett1vamenlc d1 Ammm1sttato1e Delegato "' ~-:::.) 

e Dirigente Preposto 11lla redazione dei documenti contabili di COIMA R.ES S.p.A. SHQ, alleswno, tenuto 

anche conto di quanto previsto dall'mt. 154-bis, commi 3 e 4, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n 
58 

l'adeguate:o.a in relazione alle carntterislichc dell'impresa; e 

l'effelliva applicazione delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio 
con"olidato. 

2) Al riguardo si segnala che 

l'adegua!ez:ca delle proccdme amministrative e contabili per la formazione del bilancio consolidalo è 

stata verificata mediante la valulc1zionc dd sistema di controllo interno sull'info1111ativa finanziaria. 

dalla valutazione del sistema di conlrol!o interno su]]'infonnativa finanziaria non sono emersi aspetti 
di rilievo. 

3) Si attesta, i1101ln;, d1c: 

li bilancio eonsolitfoto: 

è i-edallo in conformità ai principi contabili internazionali applicabili riconosciuti nella Comunità 

Europea ai sensi del i-egolamenlo (CE) n. 1606/2002 de! Pm-!amcnto europeo e del Corniglio, del 19 
h1glio 2002; 

corrisponde alle risultanle dei libri e delle seri1lure contabili; 

è idoneo a fornire una rapprcscnta:,:ione verilicr<'l e corretta della situa,,ione patrimoniale, economica l' 

finanziaria della Società e del]' insieme ddk società e dei fondi i11ch1si nel consolidamento. 

La relazione sulla gestione comprende un'amilisi attendibile dell'<1ndarncnto e del risultato del!;, gestione, 

noncl1é della situazione dell'impresc1, unitamente a una descri,,ione lki principali rischi e im:crtczzc cui la 
Societù è 1:sposta. 

T .a rdazione sulla gestione comprende, alt1·esì, un 'analisi attendibile delle inf"ornrnzioni sulle opera1.ioJ1i rilevanti 
con parti correlate. 

Milano, 21 febbraio 2019 

Amministratore Delegalo 

U_~\_.~J__ 
Manfredi Catella 

Dirigente Preposto alla redazione c Direttore Generale 

dei <locrn1wpti çqnlabili{focictari 
C'- {/( 'i t' 
,.JII ! / 1j 

./ , ·-
I \~ j- ...... ,/ . ---~--e;::,,._.~ - ,,___ __ _ 

Fulviori Gilio I 
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RACCOMANDAZIONE N. DEM/9017965 DEL 26/02/2009 

1. Rappresentazione del portafoglio fn1mobtliare 

lnvestimcnli inmwb;Jiari 

,11 cu, Vorlaf'one 

- d1 cui Monlc Rusa 

- d1 cui Tr,cqile,,illc 

- ,li cui l'avil1r,r, 

- d1 cni f1hali Deutschc l:lank 

· di LU; De,ute 

t fotal~ 

R1manenze 

- Ji Gui Filiali D~ursche nank 

20') 100 IAS 40 F"ll \'siu,• 209,30(1 

60.41l0 11\S ,i(J Fair \',iluc 

58.900 li\S .l(I Fair Valuc 

70.000 !AS 40 Fai, \'.sluc 7ll l)(J(I 

8J.390 IAS 4() Fn,r Value 

61 l.59(1 

li9.l0 IAS2 LUl'JO 

Ll.091\ 

31 dii;ernb,e201~ 

l; d1cemb1c 201 O 

3i dicernb,e2018 

.l l diccrnht·e !O I i 

11 dicemhr\· 20 18 

31 dirnnlllc2(118 

ll.!UO 
.L ....... ,, ... . 

2. Sttuazìonc finanziaria debftoria complessiva de! Grnppo 

Voddonc 209,301} 1(11,.'<'.''i Buikl 

Fil;al, IJcuischcBank 

f-\ulkl 

Toc(jU('l'Ìlk Bulkt 

Pav1l1on "/(J_(,(}C, Bulle; 

Cirnao:to 

!Xruu ]'.'.'.'\Il ll;,IIGI 

Vi 1/J(i 

16 iuglll J{>è3 

I (i luglm 2t123 

pl<obrc· :'(J".'1 

1l ,itwb,e ~(Cl 

'"""'""! 
limmzi,.,i.N,,1a 

("n,@md 

li"emi«ri - N,,u 

("o,·en:,i,t 
,·mrn,.,;,m -N,,:a 

Covenaul 
lì1w111ian. N,,rn 

Cc,ven~nl 
Jinenzi:ui - Nuu 

-y. 

finar,,·im, - ;"s0m 
25 

( O\•~llSlll 
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BILANCIO CONSOLID/\TO AL ,'31 .~c~6)]~<.~~sr ~~ ~r------~f./.••~-;>'\:~l,,\ 

(i.· -:-1··.·.·.·6 .•. ·.·' .. ' .• •.· .. j·.·,,• .. '-1-·.·,·\·)ìi';-1 \;' !\,'. (\é,~ ~ 
Pubblicità dei corrispettivi di revisione contabile a[ sensi dell'art. i49udu~~'è~Jé~~&i2é;:,:)o/.) 
Regolamento Consob 14 maggio 1999, n.11971 ·~-..:;:_t:~ __ -,j!~--~t-:.'?~-

···· 0U 
\ 

Ripo1t1aino nella pi esente tabdla un dcttagl10 dei COll!Spe[llVI )ICOllOSCllltl alla soc1e1c1 d1 1ev1s1one cui è SllltO r~ '-.._ \ 
confe1110 l'rncai1co d11evJs1onc contabile ,11 sensi del D J gs 19 del 27 gennaio 2010, cd alle ent1tc1 delll11ctc cm --.. ::...~-'::J::;, 
cpp"'t,c,,c t, '°""•' d, ,rns,m,c stesso e~ 
{Euro rn,gl, lJ ,) 

, Revisirn1e leeak ,·i 
Revisione legale 1··i 

G~~~:. 
So~ieta rnpng, "Pro EY S.p.1\ 

lCY S.JJ.1\ 

[ 

200 

21,1 

('i fol, -omprnsi si I 1/ò i,cono alla revi.<io11e fr1;11!~ del b1/a11cia CO!l,<OÙdalO, del o/lancio d'e,e,-c, io e dd bi/a11do consohdo!O 1>""1//esrm!e di C()/,14A 

RES Sf!Q e ed rd/a revisione limila/o r/d prospel/0 co111uhifr <11 JO se//embre 21118, finali2wl</ (I/ nlascio del pm ere!"''' le, dis1rib112ron3 ddl'occo/1/o 

dividendi d1 C:OIMA KES SJJQ oi .w11si del/'o/'lico/o ],{33 In, del Cod1c~ CIVIie, Si p1ec1.rn che l'imporlo comprei,de , co1nspe11ivi. pw·i ad Pwo 180 
mila, le spese e ,I c011lrib1110 CONSOB. pm i od Fm·o 20 mi/e, 

I"! l'oli compen<t s1 1·/{<Tisco110 alla rew.,·1(1ne !Pga/e del bi/o11c10 d'escrcma di COJM,-! RHS Sf!NQ /.Si,,,-~ 1sa clw /'imporlo com:,rr11d~ i 
corrispellivi. patì cui Fm o 12 m/k, e le swv. puri ad E1Jm 2 111i/a. 

1ss rJ 

::=~ 
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è. stata note•;o!menic limilata la pw:sibililà di interruzicnc dd servizio in caso di mancati pagamenti; 

è stato innalzato ad Euro J O milioni il massimale di copcrturn assicurativo a favore della Società; 

l~: ~lata semplificata e resa pi1'1 garantista per la Società la claurnla di limitazione cklla responsabilità pe1 

q1rn.nlo non già coperto dall' /\ssir:un:.zione; 

è stata ridolla la tempistica per n:cedere dal contratto (da 12 mesi a 6 mesi) ed è ~lata eliminala l'indennità di 

12 mensilità nel Gaso di recesso. Nel caso in cui la Società volesse recedere senza preavviso, sarà dovula 

un'indennità pari a 3 rnGnsilitH. più il 10%, cìd compenso ffsiduo; 

sono stak. inserite nuove cause di risoluzione espressa dal contrnHo; 

i"; stata rnodif'icaia la clausola di riservatezza per renderla maggiormente confornie agli obblighi inlorniativi in 

cHpo alla Socie(à; 

è stato ampliHW lo scope ilei servizi previsti cd indusi nel compenso. 
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/:.(.f., Or 

1/f r1:Ii;rf'i;~~'"; ~ 
Nel corso de! mese di ottobre 2018 la Soc_ictà, così come previsto cbll'accordo quadrn co1I~{tf;y,f4<(J\1<J!il;\;)_Q·J 
completalo la revi~ione annuale delle cond1z10ni economiche dei conlratti di property e deve!o)\~ft(.1'.!,jJ_lt6:\'F&-Ìjj,'1i'J1i'.,":+ 

l's,,' 'r(1,::?.;)E4) 
Contra/!(!__ di provertv mmwgcm_elJ!_ \<~_~_:;,~;::·:~:~-;-~~-~~Z-:::::'St 
Per quanto riguarda il contratto di propcrty management, si riassumono le modificlic più significalive: -~-"--····--,• ('S;..0~--_ _) 

la d_urnta del contra!lo i; stata modificata da 5 anni (rinuovabik automaticamente, salvo disdetta, per allJ i 5 ~ 

anm) a 3 an11i (rimiovabilc autornatH.:arncntc, salvo disdetta, per altri dtte anni). 11 periodo per esercitare la ---

disdetta è stalo 1idotto da 12 mesi a 6 mesi. Nel nuovo standard è previsto che in caso di disdetta il PM abbia \'-_,,, 

diritto, salvo approvazione del cornmi\lente c previo parer<è favorevole del Comitato l'arti Correlale dietro 

presentazione di r.deguati gillStificativi, ad un'inde1111ilà fino ad un mas:;imo di 6 mensilità del corrispettivo 
annuo; 

è stato inseiilo un dettaglialo protocollo prestazionale ("SLA") che comporta penali e/o risol11zionc espressa 
del contratto nel caso di mancato rispello; 

il corrispettivo è stato modificato per tener conto della complessità amministrativa dell'edificio. 1l vecchio 

standard prevedeva un corrispettivo pari all'l,5% dei rnnoni lordi a regìmç mcntrc il nuovo standard prevede 
la segtientc scalcttaturn: 

1,5% dei canoni lordi a regime nel caso di imrnohili con 1m 1rnmcro di tcnm1t pari o superiore a 5; 
1,3% dei cm1oni lordi a regime nel çaso di immobili con un numero di tenant da 2 a 4; 

1,0% dei canoni lordi a regimt' nel caso di immobili 111011otenat; 

è stato inserito un meccanismo di protezione del committente relativamente al calcolo dei compensi per gli 
immobili sfitti o parzialmente sfitti: 

è slalci inserito, per gli eventuali compensi ,1ggiuntivi che dovesse richiedere il PM per maggiore eJ]òrt, un 

meccanismo di approvazione preventiva da parte del committente cd il parere del Comitato Parti Correlate; 
sono state razionrtlizzatc e lirni1ate le richieste di rirnborso spese; 

è stata notevolmente limitata la possibilità di interrnzionlo del servizio in caso di mancati pagamenti; 

è stato innal;,alo ad Euro 10 milioni il massimale di copc1tura assicurativo a favore della Sociclà; 

è stata semplificata e resa pili garantista per 1.1. Società la clausola di limitazione della responsabilità pe1 
q11,mto non già coperto dal!' J\ssicurnzio1w; 

è stato ridotto il prenvviso per il recesso da 12 mesi a 6 mesi cd è stata eliminata l'indennità di 12 mensilità 

dc! conispeltivu ~,muo, Nel n110vo st~,1c\ard è inolire prçvistl! !e, )-'O~sihilit:\. di recedere immediatamente con il 
pagamento del preavviso (rnassimo 6 mensilità del çoJTispettivo annuo): 

è stata inserita tra le cause di risoluzione espressa i! seguente evento: "l'autorità giudiziari;i o amministrntiva 

con1petente nomini, senza il consenso del Propcrty Manager, un GUStodc, un curatore o un altro uffkiale con 
le medesime ilmzioni con riferimento al Propc1ty Manager" 

è stata modifiGata la clausola di riservatezza per renderla maggiormente conforme agli obhliglii informativi in 
capo alla Società; 

6 stata eliminala l'indicazione dei corrispettivi, cl1e saranno negoziati di volta in volta in buona fodc tra le 
parti, per i servizi ancilla1i, 

Lo standard contrnttualc di devdopment management 6 stato anche esqo oggetto di profonda rivisitazione e di 
seguilo se ne riassumono gli aspetti salienti: 

sono stati iJ1seriti livelli minimi di servizio che cornporlano penali nel cado di mancato rispello; 

sono state inserite tnrn serie di clausole relative alla gestione del rapporto del DM con gli appai latori e altri 

soggetti coinvolti in ugni singolo progello in ttrmini di utilizzo materiali, vio[a,:ione degli accordi, 

pn,st:,zioné' cli sen1izi nell'ambito di legalità, rispetto codice e,tico, ~:llute e ~icureu:i ;-;ci luoghi di lavoru; 

il Compenso è stato ridotto dal 5% al 11,5% dei costi di progetto con la previsione di un compenso 

incènlivante pan allo 0,5% dei costi di progello nel caso in cui siano rispettati il budget e le tempistiche per la 
c011Glusione dei lavori; 

sono state rnzio1ulil'.zatc e limitale le ricliiestc di rimborso spese; 
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pegno sui conti correnti Ìnlraitenuli pre~so Stale Stred Bank; 

cessione dc:i crediti, in favore della Banca Finan1.ialrice, derivanti dai contralti di loca:dorn::, dai contrntli 

di assicurazione e dalle fideiussioni rilasciale in favore del Fondo a garnnzia del corretto adempimenti 

degli obblighi dcriv:wti dai contrn.Hi di loca,.i011e da parte dei conduHori. 

l,'ipokca che grava s1iil'immobile Ciioiaollo, a seguilo della cessione cli Eurcenter e del par1.iale rimborso 

cffotiuato, è la seguenk: 

156.00().000 Ulll Banca 

Jnolire il Fondo si è impegnalo a contribuire JKÌ lavori dì ammodernamento e riqualificazione dell'immobile 

Gioi:wtto effe(luati dal le1ia11t 1'1H Hotel per complessivi Euro lAOO mila, d1 cui Euro 1.260 mila già erogati. 

Per quanto riguarda il contrntto di loc,niom: stipu!.-1(0 i11 data 21 luglio 2017 1m COJMA lfr.S e il .Fondo Po11a 

Nuova Ciaribaldi, gestito da COIMA SGR S.p.A., la Società ha concesso una garanzia a favore del locatore per un 

ammonlare pari a circa Euro 25 mila. 

In merito alla richiesta cli rimborso del credito JVA. COIMA RES ha conc;:sso una garanzia all'Agenzia ckllc 
Entrale µmi ad Eurn 41.187 mila. 

La Società ha un impegno di compk~~ivi E11ro 25.000 mila nei cunrronli del Fondo i'or[a Nuova Honnet. Per 

maggiori dettagli in merito agli imporli residui (fa versare si 1ima11da ;i)fa noi.:-t 16 - Partecipazioni in società 

collegale valutale con il metodo dr! patrimonio netto. 

35.0perazioni con parti correlate 

Si riporla il dettaglio delle operazioni con le parti correli1te· 

(Euro migljab) 

Ceirn" còGl' S.p./\. 

C,mna S.r i 18(1 .'\21 

Cuim:\ Jnrngc S.r i 

r\,nf,n Po,10 Nuovi! Go, ihald1 115 

Co . lnvcslrn<'m ~ SCS 1.620 

1()1 24() 

4(, 2.533 

12d 

Allri 1nr, 

Si segnala inoltt·e. che la Societ~ ha stipulato i seguenti ccntrntti di :;arvizio con parli correiate a condizioni in linea 

con gli standard di mercato, e precismnenf.e: 

18? 

conlr;itto di asi:ei management c011 COTMA SCiR S.p.A.; 

contratto con COIMA S.r.l. per servì;,:j di deve!upmenl h projcct nmnagcmcnt, nonché di prope-11y & 

facility mmrngemcnt: 

contratto di locazionç rdalivo al!a nuova sede legale della Societ,ì. stipulalo in (fata 21 luglio 2017 con il 

Fondo Po11a Nuova Garibaldi, gestito da COIMA SGR S.p.A. 
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Hl. 

P<wilkm, 

14% 

Bonnd 

Con~ VI, 

: Com IV 
2% 

D~ruta f_-

o,: 
2,0 % 5,0% 6,0 % 7.0% 

Gmai1zie e imp(;gni 

111 merito ai finanziamenti contratti da COThIA RES, s0110 staia concordati con le banche finmìzfatrici i seguenti 
securify padwgc. 

Per il finanziament-'.J relativo al complesso immobiliare Voclafonc e al portafoglio Deutsche H<mk: 
ipotern di primo grado per Furo 298.550 mila; 

pegno sulle quote del Fondo CCPIV; 

JJeguu st1i conti correnti operativi legati al contratto di finanziamento; 

cessione dei crediti derivanti dal contrntto di affitto di Vodafone, dei credili assicurativi e degli eventuali 

crediti deriv~nti da contenziosi nei conrronti dei consulenti impiegati pé:r le due difigem:: su Vodafonc 

Per il rinan7,i111ncnto relativo agli irnmobili Monte Rosa e Tocqueville: 

ipoteca di secondo grndo per complessivi Euro 1'10.000 niih; 

pegno suììe qt1ole del Fondo CCflV; 

pegno :rni conti correnti optrntivi legati al contratto di finanziamento; 

cessione elci crediti derivan!i dai contratti di affitto, dei crediti as.~icurativi e degli evcmuali credi11 

derivanti da conten,.iosi nei confronti dei consulenti impiegati per le due dif1gence sull'imrnobile. 
Per il finanziamento relativo all'immobik Pavilion: 

ipoteca di primo grado per complessivi faw1 63.000 mila; 

pegno sui conti correnti opera!ivi legati al contratto di finanziamento; 

cessione dei crediti derivanti dai contratti di af'fillo, dei crediti assicurativi e degli cventuaìi credili 

derivanti da contenziosi nei con]Ì'()l][Ì dei cornulenti impiegati per le due di!igence sull'immobile. 

Per quan!o riguardi! il fimmziamcnto contrnHo dalla controllata al 100% COIMA RES SIINQ I, è stato concordato 
con la banca finanziatrice il ~eguente securily package: 

ipolec11 di primo grado per Euro 40.000 mila; 

pegno sulle azioni della controllata; 

pegno sui conti correnti operativi legati al con!ratlu di finanziamento, con eccezione del conio ordinario; 

ces~ione dc_i crediti derivanti dal contrntto di affitto del complesso Deru[a, dei crediti assicurativi e degli 

eventuali crediti derivanti da contenziosi nei cmtfronti dei comulenti impiegati per le d1,1e difigence 

sul I' intrnobilc. 

A .seguito della stipula del fmarndamenlo degli immobili esistenti, Coima Core Fumi VI (già "Ml-IREC") ha 

r:ontcsso le seguenti ganm,ie 11lle banche tinanziatl'ici 

i81 2i 
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I risch, npcrn1,v1 smrn f,omeggrnti !rnmne l'adozione ,1, adeguate pructdur< 

Ri;·d1iu Op<'t"alivn - li iJSCbJO operntivo si configura cumç :r:Tc1 ne e l'ertlcolazrnne del sistema di cuntrullo inlernu su Ire hvclli 

1 isc:1,io <l, subire pe,dite duri vani i do ir:,idr:nu,stc,n n Pumo !ivcllo: Conlrolli di linea o volti ,falle Unit~ ,11 busil\ess e dalle 

disfumfone rli prncerlurn, 1is01scc um,mc" sio.1e111i i<ate1ni !'unzioni di staff; 
~ppu,e da eventi cso~r:ni. 'J,1lc ,isd,in inducle il riscluo di Secondo :ivdlo. Cnntmll, svolii <lnlle f'un21oni Legale, Compliance e 

01.JtsornciHg, ovvcrt• le pG1rli1e ope,stive de11vanti dallo RiskJ,%na1;ement; 

svolg;m~nlo di allivllis cswrnaliczme Team livello: Controlh svolti J~lb F,mzione di lnlcm"l Au,!il &ol\o 

Hisdaio i~golr• e emnplianc~ - F.isd1i,, di v,nirvioni d1 

pç1 for111ance <iovnte a vaiiaziuni tid frnm(e11,ofi, k1,isla11vo 

iJaéc c1el Piano di Audit 

La Saciuà mc,nitn,a nel cont1,rno 1i rischio di non ,·.onfonnilà I ru h 

vc,if,clw di cnmpliance è ucompresa reffe1tuMÈone ,kll'as;-ce/ /reo! e il 

l''""jìl re.<1 pe, rnonitDrni~ d1c, anche in via prospctl;ç,c-, si~no soddisfa:ti i ' 

,eqrnrni di kggc cd imlicHli 11dlo sia Mo ncecsSo1 t a ila conscrva7.ione dello 

s!a:us di SIJQ 

Rischio 1cputwr,io11~le - Rischrn, attuale o p,ospettico, di 

1 flessione Jc:gli u1Hi n del capnale deuvante da mm 
perce;,ionc negativa rlcll'immagin~ riell:i sn,ùli, da p:irl<'. d1 

Il ](ischio ,eputa~io,de, al p~ri de, rischi operaliYi, è m,liplo 

Jr,ll'a<io?1onc de una strnttura orgarnzzativn e ,li ~unlrolio adeguala e 

dwnll, con\1opa,1i, azionisti, invesli!ori o A~lun1/, d, sir1ngenn procedrnc che ccgolmrn k 1cla~ioni c,m nli swkei1oirle,s (es. le 

v,r,ifarva Autnntà) e gli inveslilon (~, g~st10m 1('<o]mrn) e la cc1>11m1co,·1rn,c estw1a 

, Rischio ,t,,,t<'gku ){ischin puto e ,1schi0 di business 

(tommucrnlc): cords1e nel rischio, a!hrnle o p,osp,ollic,o, di 0111~ che dc, un a,ucDlota prncesso di pianificazione strnlr:gic~ ç di 

flessiom, dcgl; ,nii, o del c~pitalc. d61ivant~ ,la crnnbimn,,,li \'Sltanzmnc ed ana!is1 degli mws(m1tr,(;, il Risciliu strntcgico /, 1,.,c,,d,a1<, 

](I Ml con1cs10 npeiativa o da ,kcisConi aziccnJali r,nsle, dol livel!o di espeflenza e prnfessiorn,lilà del Mm,Sf'.C"lllrnl della Soc,cta, 0 1a 

8110Jn,,ione 111adeguata di der:,s,or.i. scars~ rean,,,t/L a ,ifr,irncn:o al llh'<Talu inm,obi ,r,,-ç elle alle gestione 

vJi1az1nm del cont,·stu con:pç:itiv~, del cornpairnn;cnto opcimiva/finanLÌfHia nl r,i c.nnirc-lic-intc,n~ 

della dientelc. o ddlo svilllppc- tccno!~ticn 

J,;1 Socielà adotta un avanzato Modello di l{isk Management che combiJla :nmlisi quantitative per i rischi di tasso, 

credilo, mercato, e qualitative- per gli a]1ri rbchi (_operativo, rcputazio1rnle e s1nikgico), e prevede l'impiego di 

analisi di scenario e stress test volti a valutare il grndo di esposizione ai principali rischi in rondi1.ioni c1vv<er:se. e a 

dctcrmimuc l'JRl<(q:d{isk. 

L'ullima rìlcvazionc cffdtnala. sulla base del moddlo descritto. sul porl<-tfoglio deiia Soderà eviden.,:dava quanto 
ripo11ato nel grnfico ,;ollostante.: 

l'i iflO 
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34. Rischi e impegni 

Rischi 

Di seguito si ripo11a lma (abella di sintesi dei rischi e delle relative mitigazioni: 

La strntegta di inve.st,rnc"to ddhi Società è focalizzala m ~ssct (,rnmnb,i, o 

Rischio di ,,,e,·co10 1i;chio di pe1dite connc;s" alk quote di lond,) di alla ~uilil~ all'inHr:io di grandi centn utboni, ir, 

0°,ciila,.ioni cb I"'""' degli immobili :n po, 1afo1tlio prn1icolaie Milano. che Il anno Jimo,:rato <'<lpacità redd1t11al, elevar.e ed una 
' de1ivant: ds ,-o,-,H,wm del!e ·,aiiabili buona 1es,l1enza durante i ctcli ncgalivi di me1cato, anche grn?ie sd m, 

macioeconorn,d,e, •Id n,,·1"<Cal0 imnwh,!ie,e e/o 
: carnttemliche SJHX,ifid1c degli ,mmobi!i rletenilli 

Società 

delle livello dellrr domende meno vol~lik 1isp<0l\o ad ~sse/ di minori d11ncn0ion< 

dalla , situ,,ti in città seconda, ic 

Sotto il p10f,lo del vacancy ri-sk, I~ So<'Ìl'là priv,legia contratti di !ocacione a 

, Tale r,sch,o 1ricl11sl~, inult,c, gli efteni dei;vant, Jalh lungo tennine e comprensivi (]i odcgunlc çJausol~ di salvagumdia, ed sin,~ 

sfittanza de[:h llmllO],,]i in po11»fog;io (cd. vac~ncy , is!,), e ,m µ,~cesso attlvo di asset ma,iagcm~nl vollo a comp,cndcre le es1gen;,.e rlei 

le poten7iali pc,d11c con,ies;~ alle opernz1om d'invc.1t",1cn10 con<lt1tlori ed msss,mi,.,~rn<· il grndo di soddi.sfazrnnc 

"valuc added ', relative ed alcum pr0gc11i Ji ,islrulturnzione 

di immobili Inoltre. la ~ualilai dccli asse! costituisce fatl01e d, mniga,_;one dd ,1sd1io di 

vacancy 

Ri1cJ,io <li uedito e ~untrnpartc - 11 1 ischio di perdi 1, 

de, i vanti rlall',nsdcmpimrnlo delle conuopan, dovn10 al 

dete, imarnenlo dei loro m~, ilu •cre,litizio fino a! caso 

estremo ,11 deja11l1. cnr, rifcrimcnlo a 

- locman (renant): 

- contwpaiti m opern,ion, d, svil.,ppo immobiliare 

{co.strnllOJ'C, geSI0tC); 

- conrrnpn,1, in opcnviuni di wmprm·endna ,mrnobiliore. 

La Società provvede ad a~nli7-?0r~ m sede di oi,-bcJarding ed a moni<ora,e 

in vi,, wntimrnt1va 1 1 ischi dcriv~nt, doll'ina,lemprmento dei tenaws e delle 

all,e contloparli r,Jevanti (es anal1;1 d1 solvibilità e, ,lei merito crd,t,z,o, 

ana!i,i ,klla situazione finanz,ar,a, ,·eferen,e, informuioni pregiudizievoli e 

ricea1ivilai, ""~-), moche tramite il , i corso a banche dati CSl<'rnc. 

s, <:vide111.,a, a tal prnpusito. che la snatcgin di invcsuirocnlo della Socidù 

privilcg;a contropmti d1 elevoto slanding, amohç appmtenenti a grnndi 

Gruppi internazionali. 

La Società ~nalina e 1nonilùia tak rischio con cadenza pe,iodica ,eri ha 
. m,ehio di con,·cntra,iune - il 1i.sch,o dc,iv~nk da 

,rnrnohil, lnc:al, " ,;,,
1
,01; contiol'm\J 0 a wuppi di · moine defmito, all'mterno dd propno Stat,,to, de, illrnti m relazione ,illn 

concentrazione su smgoli irn,nobililconduttoti. 
contrnpart, cornHos,e :!àu1i,li,am~nle, a contropa,ti ,!d, 
merlesiinn seTlG,·~ cn,no,nwo 0 di•.: e,;e:rnono le >lessa La s!rnlegia della Società p:cvcd~ l'aumento della numerositit de, condu!lon 

~ la l"'o prngres.sjva d1ve1.s:tlca,ionc. S<'ltoiiak al lìnc di mitigare i rischi 
mttv1tà. o local,c,,at, nella 111(·desima "'"" geog,a11ca 

connçs,;i ad unu cecessiva concentrano;,c 

Hbd,iu t,sso ,l'incc,·c.s.sc - ,I ,·;ocl110 kgalo ,ilk vacàazi,1ni 

avv,-rs~ nella crnva dei lassi che 1110,lilichino il val01e J a Società .ado11a adeguali strumenti deJ1vat1 di copcrn,rn dr.I fr,chio di 

eurrcnle ù;,Jle ar.11,-ità. delle passività e del I uro s,ilore netto tasso di mte,eosc al ~ne di ridtmu gli impatti de,1van11 da va, tMiom ~,-,,,,i;c 

(ALM), s0 dei flussi (am,-1 e pass,vi) ci, e~ssa basati sulla dellacmva,le, tassi di intr:rcssc 

v~ri.,,iuuc dc~li in1e1essi (arnvi e ;nss,vi) 

Hisd,io lii liqnidi!à - LI ,ischio <11 non e:-,;•:rr, in grndo di far 

tìonte a, prop,·, imp<'ini di pag«mcnto ~er 

- l'mcapaCll~ ,lt rcp,cri,s fondi sul rnercalo (cè "tundm'.; 

l1quid1ty ,,,S"); 
- l"rncapac,1>\ d1 smob1l1uc,re, propn att,v1 (cd "n,arkr,1 

ltquidny nsS") 

AJtri rischi finanziari -Alt,i ,; 0.ch, rinnrJ~ia,j non connessi 

. a! pa1,imon10 ,mmoh,lia,e quab, ad ,sscmpio, t1scln d, 

conlroparle e/o alui Hschi di me,ca10 ;u ~vcntuali sttumenti 

finanziari in poi tafoglm 

La ~ocictà pian,riea alknlamente i propn tlus.si d1 ca•,sa e mo,,,io,n rLCI 

continuo il livdlo di liqrndnà ncll'arnbno .Jdl'Htl,sttà di tesoreria e di 

gestione del ,ischio AL'.,1, anche foccndo 1 ico,so ad ,ma lisi Jj scc1rnno e 

prove di st1css. 

Jn otlic~ di ottimizzazione della su LlltUrR linm,~iana e patri,r.oniak, la 

Società c,or.tie11e la leva fmao,zia,io nel l,m,I<' del 45% dd ,-alurc 

compkssivo degli attivi 

i.s .sim1er,ia odoliMa ,bila Società amrnlmcnte prevede '"' 11,vcsl,menlo 

1110110 l1Jnirn10 in oss~t mobilrnu dive,s, rlalle a,iorii piop,ic " dagli 

sl""'W"II 3 C0pl'rlma del rischm di t~s,o d'ir,leresoc; c,iò >m•che in 

co1ndcrnzionc d<'i limiti prev1.sti ,n ,elao,nne olio slolus di SIJQ 

J,'ç;posi1.ionc ad ,,ventuali risrn, t1na,1?ia1J. "on cow,çssi al patrimonio 

,mrnohil,o,c, è og,;cllu d1 monitoraggio pennd1co cd è enolt,c tmli[',ala 

t,arnite il r,~o,·so a con11opMti bancmie di p1irna,rn srnnding 

1·r0 t:i 



m 811 ANCIO CONSOLllJ/1TO AL 31 OICi::MBRE 2018 

Di .~egnilo si allega tabella di sintesi con cvidcnziazione della gerarchia ncllt rnisuni.ziom: del fair value alla data 

del 31 dicembre 2018 e al 3 J dicembre 2017. 

(l(u,-omigliain) 

Invesllmcnti imuwbiliari 

/\l11c i,nmohil,naziom ma1,·1i:ili 

b»:10h1lizza,:ioni imn,s(eriali 

1'1,r1cc1po7iom m socielù ,·.ol!cp;1c 

Cied,ti per imposi" a,Hic,pnte 

Strumcr111 fiHane.rnti derivati 

(;,edèti finanwui e ,·omm(,i·ç1~li non couenti 

Rnrnncm;G 

tledit, !Lnmui~ri, cnmmetc1ali cc,;,c.a(j 

Dcbili vr.rsn banche nGn con-cnli 

1\1111 debiti 

Slrnrnmli firrnn,ia11 de,1vati 

Debiti pcc Slrumcnlo ilnanziario 

r)';c,.:;:i:;:· 

(l':.,n, migliaia) 

Invesumcmi iu,r,,0hil1m i 

J,l:,c 1111rnoh,lina:;,iom materiali 

J,.,,uc,b1lizz"zioni immaicri:ili 

At1101tà t,mmzwri~ di:,pombil1 e.Ila vendita 

C,eait, per irnpc-slc ,1mic1rote 

Stru1msn1i JÌJlOtl?.la> 1 der1va1l 

C1cùili fi,,~'171<ll"i e C0111\T!{',JClaJj llC·ll eonCTJ(l 

Rimanenze 

Oed,ti finanziari e co,rn,,crcjc,)1 cm,enu 

01.spornbilità liquide 

An;vitù nu, wncn1, dc<tl .ate n11n vemliH, 

31 ~. ' 

21.4'/'l , 

w 

093 

IMO 

i3.090 

8.233 

82.7.?.1 

292.5?.ù 

1 J ,22'/ 

1.026 

563.4](J 

351 

2,1 

1é.J79 

1,192 

723 

1.6~0 

~-t-J4 

27 042 

JiU:00 J~.00() 
.......... - ... - .. . .... , ...... . 

AtlivW, 

lkbit, \•CiSO banche non COlfollll 

Altti debiti 

Dcobiti pc'J &lt'llrnento finanzimio 

fld1i1i vei<n handic cGln:n1i 

Pa1"ivif~ ................ 

,78 

669.BP.4 J9..!91 
..... , •........... 

24} 042 

L 175 

243 

1.1126 

24 .:1~2 

31\1 

21.473 

w 

U,2lt . 

i.1.091) 

g2,221 

l 1.227 

13,756 

56.i,4)1) 

'\51 

24 

1,,_p9 

l.6'20 

12.140 

27,(142 

!IX/.\ 

ll.175 



(Euro mi~Iiaia) 

Jnvcstìmenl, inrnrnbili~,i 

All1<' imrnubilizzazrnni rn~1c,inli 

lrnmobiliauiuni immatetrnli 

, Pa11cc1rn,ioni Hl soc,età collegale 

Atlivll,Ì fiirnmiarie d,spnn1bd1 ali" vendita 

Cred,ri per imposte anticipate 

StrnmenlJ fin;m~i,ni ùcrivati 

Crediti finan21an e commerciali non cmrenri 

Rim.,ncnz·e 

C1cdìt1 finanziai i e commc1ciati cmrenti 

' Disponibilità li,1rnde 

1 Amvi1A CLOn correnti destrnatc alt~ wml11a 

611.59(1 

,li O 

2J..17.ì 

893 

1.62◊ 

11.930 

8.233 

82 22] 

611.5)/J 

.li') 

ì} 

~lA73 

w 

::;93 

l.620 

13.090 

n.:n 

82,221 

351 

IA92 

723 

l 620 

12.1,10 

8.194 

27,(),12 

5~3.'lJO 

35 I 

!6.8"/9 

1.492 

I 620 

12.1,111 

3 194 

27.042 

;\,1,ll(JIJ 38.IJIJO 

LAtth·_w, ____ _ 7-'8:~~_;J:: __ .. --~--.. ~~'J:_~22. ... I _____ ·-··--·--~~?.às4· e_··· ____ · ·"-;i6_·;;_:;_~~] 
Debiti ve.so banche non correnti 

Altn debiti 

Sirument, fin1n,1m·i derivati 

Dcbili pc, strumento firrnnàario 

Debiti verso banche conenH 

29l .. l40 

11.227 

1.026 

2.)29 

JOQ.122 

La Sos:ieli1 non detiene s!rnmenti di caplta!c valutati :1) costo. 

292,521) 

11 .~27 

1.026 

3U7 . .JU2 

240.42() 243_3,;2 

Jl. l 75 I l.i75 

243 

'!..7:':IJ 

27,l.55S 173.176 

1n m 



13 f31I ANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICElv18R!:: 2018 

livello ) gli input derivano dai preni quotati in rncrc(>li regolamentati di beni identici .'!.!l'altività o 

pa.<,Sività da valt1lare. In ques1o caso si utiliz:---.ano i prezzi SC!l7Jl procedere ad alcun aggiustamento. 

livello 2: gli input dcnvano dai prezzi quotati o altri dati (lassi di interesse, curve dei re11dimenti 

osservabili, spread creditizi) pe1· attività o passi"vità simili in mercati alti•;i e non attivi. Per queslo caso 

possono essere effelluali degli aggiustamenti dei prezzi in fu11zio11e di fa1tori specifici dcll'allivilà o 

passivi1a. 
livello 3: in quesw caso gli input non sono osserwbili. li principio dispone chéè sia possibile rico!'l'Cl'C a 

quest'ultima tecnica solo in questo caso. Gli input di questo livello comprendono per esemp10 swap su 

\·alule a lungo lerrnine, inierest rntc swap, passività di smanlellarnen1o assunta in una b1:siness 

co111bination, etc. 

La disposizione di q11esli livelli segue UP<" gerarchia di prioriL'i· allribuendo la massinrn significatività per il livello 

1 e minima per il livello 3. 

l ,']FRS 13 dispone che per la vaiutazwnc dei làir value possano e~~:ere utilizzati tre metodi di vali;[a,,ioue· 

il metodo della valu1az10nc di men:(llU si basa sui prezzi e Hltre i11fonnazioni rilevanti per gli operatori 

di mercato di allivilà e passività idcnticlie o comparabili. ) modelli utilizzati sono il md.odo dei 

1,;,;lt1ph e il rntlodo dei prezLi a matJÌGe; 

il metodo rcddiiuale si oHiene dalla sommatoria allualizzata degìi importi fo1rni che vcnanno generati 

dall'attivi1·il. CJ11esta me!odologia con.~enle di ottenere 1m fair valne che rifletta le attuali aspellative 

del 711<:rcalo su tali imporli luturi; 

il melodo ciel costo riflette l'ammontare che sarebbe richiesto alla data di val1llaLÌOlle per sostituire la 

capaci1il di ~ervizio dcll'aHivilit oggetto di valllta7.ione. [l fair value sarà pari al co~lo che un operatore 

di merce.lo dovrebbc. sostenere per aç:q11isire o cosfn,ire un'attività di utilità comparabile rettificata 

(tenendo conto dc-.1 livello di obsolescenza ddl'attività in ogge1to). Questo metodi) puh essere t1salo 

solo qualorn gli ,tllri metoch non siano uiiliu;ab1ll. 

Lr: kcniche di vahitazione s,mo applicate in Jrn}du coerente nd tempo a meno che esistano de]k tecniche 

alternative che consentano una più rnppresentaciva val111azione del fair vHiu1;. Nella selezione dclic tccnich1; di 

valutazione assumono una rilcwrnza pc1rlicolarrncntc significativa le as~unzioni utilizzate nel detemiiuarc il prezzo 

deir,,ltività o dd!i; p1s~ività. 

17fi 



Le .fàtture da ricevere sono costituik principalmente dalla womote fce di CO IMA SGH. per Euro 1.02] mila (per 

cui s1 rimanda alla nota O per maggiori dettagli), dalle pru-fonna ricevute dai consulenti per servizi legali, fiscali e 
arnrninistrntivi, da St:rvizi di marketing e comunica/.ionto e da compe11si dovuti ai sindaci. 

La VlJCt', altri dehiii comprende pri11cipè!lmentc ii .Jùir value della parie a hrevc dello .<:Lrurnento finanziario che 

verrà erogata all'Amministratore LJelegato c ai key mmwgcrs per un importo pari ad Euro l .531 mila. 

I risconti passivi sono relativi principalmrnle al diffcrime11lo temp1Jralc elci canoni di locazione del c1Jmplcsso 
immobiliare Voclafonc per E,1ro 1.177 mila. 

11 residuo della voce di bilancio è rappresentala principalmente dai debiti per il persoirnle per bonus, debiti verso 
l'Erario e note credito da emelkTe. 

31.Debiti per imposte correnti 

fole voce, pari a Euro 46 mila (Ftiro 61 mila al 31 dicembre. 2017), fa riferimento principalmente a debiti per 
imposte a capo di MIJREC Sàrl. 

32.lnformativa sui trasferimenti tra portafogli di attività finanziarie 

La Società non ha effettlrnto nel cOt"so dell'esercizio 1rasrerimenti tra portafogli di attività /im1nziaric. 

33. Informativa sul Fair Value 

L' 11-'l{S 13 dispone che: 

le aHivit:ì non finanziarie debbano essere misurate secondo il metodo dell'"highcst ,md hes/ l!se" 

ovvero tenendo i11 eonsidcrazi011e il migliore utiliuo dell'attività dal p11nto di vista degli operatori di 
mercato; 

le passività (fina111iarie e non) e gli slrumcnti rnpµròentativi di capitale (ad c:scmpìo azioni emesse 

come corrispettivo in una business combinat1ou) debbano essere trasferiti ad un operatore di mercato 

alla data di valu1azione. Nel proçesso di misunuione del fair value di una passività è ncecssario 

rilevare il rischio di inadempimento della controparte che comprende anche il rischio di credito. 

Le regole generali per la predisposizione delle tecniche di valu(rvionc del fair value dovrebbero essere appropriate 

in base alle circostanze, imposte in 11lodo tale da massiiniznEc gh input osservabili e stabilile secondo il metodo 

utilizzato per la valutazione (metodo dei multipli, il metodo reddituale e il metodo del costo): 

I) appropriate in base aiie circostanze: ie teenichc eh valuU1zione devono essere applicate in modo coerente nel 

tempo a meno che non esistano tecniche allernativc pili rnppr~sentativc per la valutazione del fair valLte. 

2) massimizzare gli input osservabili: gli input si distinguono in osservabili e non osservabili, fornendo alcuni 
esempi di mercati dai qual! µossono essere calcolati i fair valuc 

3) le tecniche di misurazio11e del fair value si classificano in (re livelli gerarchici a seconda ciel tipo di input che 
viene utilinato: 
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Società a fa"o!·e cli taluni manager sulla base del rcgubrnento dello strnrnenio, sulla base <lei faltu che In Snciet:i i: 

quotata e stilla base dei flussi cli cassa attesi m tre diversi scenari (base, downside e upsirlc). 

La valutazione è stf.ta condotta in npplicazionc del nìkrio finan1.iario, Esso stima il valore di 11n asset q11ale 

somma dei rlussi fmanziari attesi, sc.ontati ad un tasso espressivo del rischio sistematico dell'investimento. Il 

modello valutalivo è stato impostato come segue: 
la data di riferimento dcllit ~1im,, e il ]1 dicembre 2018; 

la stima del vaiorc è stata Gondotta an7.Ìt11tto ass11niendo i llus~i di cassa miesi annui rivenienti, nel 

peiiodo 2019-2030, dalla Promotc Fec. ln particPlrue sono slali uinsiderali i flussi di cassa medio­

ponderati in tre distinti scenari (e.cl. base, downsidc e upside). Ai fini della previsione dei flu~si di casrn 

attesi, i Dussi riferiti ai tre scenari sono stati cq11ipondcrati (33,33% ciascuno); 

ai fini ddla previsione (ki ll1issi di cassa annui i.li pertinenza dei posse~sori dello Strn1r,rnto, i flussi annui 

mcdio-pondcrnti rivenienti dalla l'romote Fw sono stali considerali in misura pari al 60'1/é,. Ciò in 

coereJJza crn1 quanlu previslo dal Regolamento dello Strnmcnto; 

i flussi di cassa medio-pomkrali di perlinen:-'.a dei possessori dello strumento sono slali allualiz:-,.ali, al 31 

dicembre 2018 ad \lll tasso di ~conio espre.ssivu del rern!imenfo mediamente atteso da inveslimeJJli ave;11i nn 

profilo di rischio comparabile a (]Ucllo dell'investimento nello strumento. T~k tasso di sconto, pari al 
4,85''..{,, e stato qua11tiiicato dal consulente secondo l'approccio C1\P.'.\1 ("Capitai Asset Pricing Model") cd è 

pa1 i ,11 rns[o deì capila le proprio deiìa Società, espressivo cidla rischiosità sistematica (non divnsiheabile) 

associata all'attività di b11siness Jai cui flussi Ji cassa dipendono, in uìtima istanza, quciii deiio strmurnto. 

Il tasso di sconlo è slato stimato dal consulente assumendo i seguenti parnmetri: 

tasso risk-fi"r:e pa1i a 2%,. Tale dato è pari al!a media storica dei rendimenti (101di d'imposta) al 31 

dicembre 2018, dei ti lo li del debilo pubblico italiano con dmata residua pari a 5 mmi; 

coellieiente Beta pari a 0,54. In p:micol:ffe, il l;llefriciente 8ela è ~lato determinato (i) :is~umemlo il Bd;a. 

1m!evered medio (0,42) d1 un pane! di socid~ clic ~volgono attività compitrnbilj ,1 q11tllc di COJMA JU--:S e 

{ii) "rilevereggianclo" tale Beta ( con la formliiH c.d. "di J ]itnrnda") per tc11cr conio della ~1rut1i1rn lì1m1viariH 

obie1livo di COTTVfA RES (i.e. rapporto posizione finanziaria netta/ patrimonio netto pari a ~0':1/c,): 
ERP pari al 5,27"/o. Tale dato corrisponde Hlla mis11ra di ERP rorward looking piì1 recente rispd(o idi~ 

ÙH1:1 di slinrn, desrnita da o,scrva:mmi empiriche di mercato (fonte: NYU Stcrn School of Du~inca:,) 

La voce Cillficipi C' depositi si riferi~conu a cau:,ioni ed acconti versali dai locatari. 

30.DebiO commerciali 8 attri deb[t[ coiTent.i 

I debiti commerci ali e altri debiti eol'J"cnti sono costituiti come riportalo nella tabella sucGessiva 

Debiti Y~J"SC' fon,i1n1 i 

!Xbil, vc,so l)L'0'1W'CCètl acqun~nn 

Debitl verso personale 

D~bili v~rso l'Ern,io 

Deb1t, verso ~nt1 p,eviMnziaii 

Al!ll debiti 

Ci 17~ 

5.21" 

219 

2()} 

3.080 

4.3U3 

i.200 

8.(,.13 

2(}'/ 
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26. Fondo trattamento di fine rapporto 

ll saldo del Trattamento di Fine Happono (TFR) al 31 dicembre 2018, pari ad Euro 43 mila (Euro 20 mila nl 31 
dicembre 2017) riguarda il debito relativo ad alcuni diprndenti ddl:-i Socidà. 

La movimentazione del fondo è stata caratterizzata andic dall'accantonamento ed il 
esterni del TFR relativo a due dirigenti della Società. 

27. Fondi rischi e oneri 

Il romlo rischi rd oneri, pmi ad Euro 130 rniJ., (turo i23 mila al 31 dicembre 20ì7), include il "iimlc.ell,,;ali,caal0 · 

del Lo11g Term Innm/ive concesso ad un dipendente ed erogato a gennaio 2019. 

28. Strumenti finanziari derivati 

Gli strumenti finanziari derivati classificati nelle passività, pari ad Euro l.lJ26 mila (saldo nullo :-ti 31 dicembre 

2017), si riferiscono a Jntercst Rate Swap so!loscritti a copcrtma dei flussi finanziari rei ali vi ai finanziamenti degli 

immobili Monte Rosa, Tocqneville e Pavilion. 

li contratto cli Intcresl Rate Swap è stipufato al fine di coprire il lasso di riferimento Euribor e le sue variazioni 

pagando un tas.so fisso che rappresenta il costo complessivo deila raccolta per tutta la durata del eonlralto swap. 

La Società ha contabilizzalo le operazioni di copertura sulla base dell'hedge accounting, verificando l'efficacia 

delfa relazione eh copertura. AJ fine di testare !'efficacia dei derivati i11 e~sere, l'hedged item è stato identificalo, 
alla d,.1;ta di inizio della copertura, con un derivato ipotetico ("hypotheiica/ dr!rivr1tive''). Tale derivato deve cowire 

pcl'fcttarncntc i rischi causati d,dl'csposizionc sia in termini di sutlostank che in termini contrntmali (no;:ionale, 

indicizzazione, etc.). Infine, l'ipotetica stipula deve avvenire a condizioni di mercato presenti i!lla data di 

cmtituLim1e dclli! relazione di coper<ura. Ai fini della valutazione dell'efficacia del de1·ivalo è sléilo effettuato il 

les( retrospettico e il lesi prospellico che sono risultati efficaci al 100%. 

Le -,alutazio,u al /iiir v<.1hu, dei dcrivMi hanno nltres11e,rnlo conio di 1;wt:ntu~li rettifiche da apport;;n', péi' t:ffc!lo 

del cleterioramenlu di una delle contropatti bancarie o della Soçictà 5lcssa, tcm:ndo anche i11 considerazioni le 
eventuali garanzie prestate dalla Società alle Banche. 

29. Debiti commerciali e altri debiti non correnti 

Di seguito si riporla il dettaglio elci debiti commerciali e degli altri debiti non correnti 

(r;:nro migliaia) 

S1,-,11:-1<onto firnmzia,io 

A111icipi e ,kpositi 71)7 311 

lJcJ,Hi c"Jmlllerdali e altri <.Jt,biti """ ~Ol'l'en(i l,7fl5 
---···- ·--· ·-------~--······- --······ - ..... L .. - ·- --

Lo slrnmenlo finanziario iscriHo al /òù va/ue è ~tatu emesso dalla Socidà e acquisito dal mam1gerncnt per un 

vcdore nomimilc pari ad Euro 1 llligliaio. Al 31 dicembre 2018 lo strumento è stato valttl<tlO pari ad Euro 998 mi!a 

(Euro 243 mila al 31 dicembre 2017) a seguito di mia perizia appositamente predisposta da un consulente esterno 
e tenuto conlo dcllr stime effettuate dalla società. 

li perito ha espresso la propria opinione in merito al fi1ir market va/uc dello strnmcnto paitccipalivu ernn~IJ d1dla 
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Per mrtggiori i11formaz1011i in merito ai finanziamcut1 m essere, si riporta una tabella di sin1.e:_;j Gon i c1ettagli 

economici: 

(Eurn migliaia) 

· Vodofone, filiali Deutsck Dank - Lènca Senim 

Mnnw Rosa, Tocqueviile 69 ()86 

, Gioiao110 

lkrut;, I~ ì~I 

:; I onub.-e 2n2'.i 
li ntiob,~1()21 

31 ma,w:'011 

F"ròM+IMbps 

EmùM, 15(11,po 
Em6M + IW bpc 

b:r }M -, 150 bp,; 

hti.lM 160bps 

70% 

80% 

1(1(1% 

81% 

A copertura dei finanziamenti in essere, le e111ità hanno stipulalo dd con1rairi (forivati di copertura nella forma di 

Tntenst Rl!le Cap e l111er1!sl Rate Swop Tali cpe1 r~zirn1i si ccmfizunrno come copertura di flussi firnmzfari dd 

finan:,;iamenti in e~sere, ricadendo nell'ambito della cosiddetla liedge acco1mting. 

Per maggiori dettagli in merito agli strumenti finanziari derivati si rimanda al µaragrnfo 19 - S!rumenli fimm:,;iari 

derivati. 

Il livello di indcbitarncnlo netto al 31 dicembre 2018 è pari al 33,53/,, del valore <le) porlafoglio i1nmobiliarc 

Si precis,1 che la verificrt della te1nr(a dei r·ovenm1t finanz.iari avvie1w ogni trimestre. come previs[o 

contratl11almente. Di sc:guito si rjpo1iano Bli indicatori JKr ogni entità al 31 dicembre 2018: 

Vod~for,c> 

Filiali Deutsc 1\e Dank 

/.-'iunk Roso 

Tocqueville 

P,ivilion 

ùomo110 

D,.ruta 

J:t'Vl'o11ol()!-'lio 

1:1 \' Consoli<lol<' 

ICR l'c>nafodic, 

JCR/DS(.R ('ni1sùlida1n 

LTV l'onatngli" 

l."I\' 

ICI( 

I.TV 

JCl(-BI 

ICR-Fi 

·6ii"•;, 

..:(,V):, 

'·l,75x 

51,0% 

4,.1~ 

6,/X 

9,7\ 

~,lx 

Ciii indicè\iori soprn riporlali co11ìennmw Il-\ le11utn dei cove1rnnt definiti nel contratto di finan:darnemo. 

!11 merito alle garmp,ie conu,~se dalle enlilà alle banclw firnm;;iarrici, si rimanda al paragrafo :".4 Rischi e 

impegni. 
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\~j 
Nella colonna "risultato d'esercizio", la voce sucietà e fondi conlrolhiti include l'utile dj Coirna Core h1nd IV, 

(Euro 755 mihl), di Coirna Core Fund VT (F.uro 15.843 mila), di COIMA RLS SHNQ I (Furo 633 mila) e la 

perdila d'esercizio della società Ml-1.REC Sàrl (Euro 37 mila), mentre la colonna "patrimonio netto" include 

storno dei valori del capitale sociale, delle riserve, gli utili portali a nuovo e i risultati deile società 
Ionio dei dividendi distrilwiti. 

La voce dividendi rappresenta lo storno dei proventi distribuiti a COJMA RES dalle entità 

25. Debiti VGiSO banche 

I debiti verso bancJ1e non -:orrcnti, pari ad Euro 291.340 mila, includono l'indebitamento 

dalla Società e dalle entità controllate. 

Di seguito si 1ipmta la movimentazione dei finanziamenti al 31 dicembre 2018. 

, (Eurn migliaia) 

COJMA lHiS SJIQ 

CO/MA CORF. FIJNIJ VI 

' COJMA RF.S SllNQ T 

r Jlebi(i YeLIO b~·;;;,;·:~.-,~;;·~:mnli 
(.OlMA Rf'S SJJQ 

Jlebitl v,•r.10 h,mche corre,1li 

148.0:\4 l01..ì67 (l.957) 

72.l,/,l 52 

19,725 I,(, 

22.720 

(6~0} 

{•l7.')2X) 

(22,720) 

2·16 761 

19.','91 

Jn (fat!l 9 nrnrzo 20 l S la Società ha rimborsato una parte della linea se11ior per un a111mo11tare COlllplessivo di F.uro 

23.000 mila utilizzando parLialrnenle la liquidi!à deriv:mk dall'opc:razionç di ççs5Ìonç di 21 fili11li Dcut5c:hc Dank. 

In data 16 luglio 2018 la Socic:tà ha sottoscritto un nuovo accordo di finanziamento con Banca IMI (Agente), BNP 

Paribas, lNG Hank e UniCrcdit, per un importo massimo di Euro 70.000 mila, per finanziare l'ncquisizione 

ddl'imrnohik Tocqueville e rifinanziare l'acquisizione dell'immobile Monte Rosa, acquisizione avvenuta nel 

mese di ottobre 2017 CO!\ risorse proprie della Socielii. 

111 particolare gli ammontari del finaiv;iamc:nto sono stati utilizzati per Euro 50.000 mila per i'acquisto 

dell'immobile sito in Milano, via A. Tocqucv1lle, e per F.uro 20,000 mila per Cinanziare parzialrnenle 
l'acquìsizionc dell'immohile Pavilion, 

L'acquisizione del Pavilio11 si è finalizzat!l trnmitc la sottoscrizione di un altro accordo di finanziamento con 

UniCredit in data 31 ottobre 2018, per un importo complessivo di Euro 31.367 mila (di cui Euro 4.367 mila 
relativi alla linea IVA). 

Sempre in data 16 luglio 2018 la Società ha concordalo l'estensione del fii1m1zia111en!o rela!ivo all'immobile 

Vodafonc cd al por!afoglio di filiali di lkutsche Bmik pari ad Emo 149.7.75 mila, posticipando la scadenza dal 30 

giugno 2021 al 16 luglio 2023. 

ln data 17 dicembre 2018 Coima Core Fund VI (già "MHREC") ha iirnborsato parte del fi11anzian1ento a seguilo 

della cessione dell'immobile f•:urcc:11ter, riducendo l'ammontare del debito nominale da Euro 73.000 mila ad Euro 

25,072 mila 
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\/ot.laiune. Parte di tali comi sono oggetlu di pegno,, favore della banca finan7iatriu:. 

Le t.lispouibilità liqlildc sul conto CllJTCl71e. di RNP Purib1)s cosiituisco110 la liquidità disponibile di Coima Core 

hmd IV presso !a banca depositaria. 

Nel mese di dicembre 2018 la Società Ila chillSO il conto corn:ntc in1ralle11uto presso Pictet r, seguito della 

chiusurn del mandato di ge.siione con[e1ito nel 2017 a Pictci. 

Sociétd U,:rlr!mh Gmup include la liquidità disponibile nella società MHREC Sad 

24, Patrimonio netto 

Il patrimonio netto di Grnppo al 31 dicembre 2018 ammonta ad Euro 4]8.748 mila (Funi 383.411 mila <rl 31 

dicembre 2017) ed è composto (:0111e riportato negli scherni del bilancio consolidaw. 

Il capitale sociale ammonta ad Euro 14.451 mila ed è cosliluilo d« 1L :JCi.007.000 azioni ordinarie senza valore 

110rninak . 

.La riservo do valutazione, pari a Euro 957 mila (neg:a1iva), è relativa alla variazione clijllir va!ue dei contratti 

derivati di copcrt11ra, come previsto dal pnncipio contabile intcrnwzionale ffllS 9. 

Di seguito si ripoiia la tabella di raccorcio trn il patrimonio netto(' il ri,ul[alo d'esercizio individmili e consolidali 

al 31 dicembre 20 l 8 

(Eu,·o ,.,i~liaia) 

C~H~J,\ UU·, ,';UQ ni .J.i diamhrn 20J/1 

rrniecipaziorn (2(•1 .'4~) 

Soc1dà e fon(IL COrt\rollRli 

(47.r:4(11 

1\vviamcnlo m,Galivet de, tvanle dalle acqrnsizioni di p,,r1,·cipui01-,i I 9~7 

QL1n1'. del tisùltato d1 soc1et,i colle~alc J . .\iO 

Vnlon' Consnlld;,1o al JJ dit~rnhre 20 lS 4K.ll4 

Palrnnomo di k1zi (Ll.492) 

~{>.'167 

La vc,ce 11w'tccipazioni include rispettivamenk I.i ~vaiuia:,,ione della partecipazione in Coim:i Core Pund IV, pari a 

Euro 38.874 mila, e lo siorno del valore complessivo del.le pantcipw,:ioni, pari a Euro 201 .~48 mila. Taie importo 

include le seg~icntl partecipazioni: 
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Coimr. Core Fm1d IV, pari ad Euro 99.957 mila; 

Comia Core Fund VI, p:iri :id F:1in1 (i(1J:(i8 na1ia; 

COIM/\ RES SJ.JNQ T, p:iri ad Euro 27.750 mila; 

C:onsor/ÌO Lorenteggio Village pari ad Euro 7 mila; 
MIJJU(C Sirl, posseduta inclirclrnmcntc, pari ad 1:·.mo 3.966 milk 
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La voce credili verso co11d11/tori include una sva!11tazionc dei crediti pari ad Euro 501 mila e 

pari ad Euro 352 mila, entrambe relative ai tcnant axèlero S.p.A. e Gib~on, i quali hanno 

uffici in Gìoiaotto nel corso dell'i.:sen:izio. 

La Società prevede ragionevolmente che i credili non svalutati saranno incassati entro dodici mesi, in quanlo ,id 

oggi nou sussistono perdite previste per inesigibilità o altre cause di nun realizzo dei crediti verso locatari 

I crediti verso l'erario sono cosliluili principalmente dai Grediti IVA della Società. L'incremento di Euro 1.334 

mila rispetto all'esercizio prece(kntc t riconducibile principalmente al credito IVA maturato dall'acqt1isizione 

dell'immobile Pavilion al netto degli utili,1:i in compcmazionc c011 altre imposte e tributi. 

La voce ahre wliFità diverse include i crediii verso gli amministratori cd al!ri anticipi a fornitori. 

I ratei e risconti attivi includono principalmente risçonti attivi relativi a contributi a favore di tcnants per migliorie 

ed opere di valorizzazione che saranno ammortizzate sulla 1lttral<t r.;ontrnttualc (/andlord conlribution). 

23. Disponibilità liquide 

Le disponibilità liquide della Società, pari ad Euro 82.221 mila, sono detenute presso i seguenti istittiti: 

' (Euro migliaia) 

, Banca f'opolHr< di Milano 

Umc,ed1t 

Int~sa San Paolo 

S!slc Slrc(:I Bm1k 

lNGB,::ikN.V. 

DNP Pa,·il>os 

Pi~tet 

1-lanca l'aosadorc 

Csssn 

Sot,<!té Gè.né-rnle Oroup 

Dispnnibi!it,\ li,1niolc 

lf, 095 

5.535 

~6.209 

3,35() 

619 

I.J% 

l 733 

4,059 

1.01.1 

12 602 

lhmca Popolare di IVii!anu e Rrmca Passadorf includono principalmente la liquidit!i disponibile dd!a controllante. 

Unicredit ed Intesa San Paolo inclurk1110 sei çonti correnti piògnali e due conti non pcgnati denomiuali distribu/ion 

account che sono stati aperti a seguito della stipula dei contrntti di finanziamento relativi alle filiali Dcutschc 

Bank e agli immobili Vodafonc, Monte Rosa, Tocqueville e Pavilion. T conti non pegnati accolgono gli anrn1onlari 

che la Società può lib,:.rnmcntc utilizzare dopo la verifica trimestrale dei cuvenm1i dei contratti di finanziamenti 

L'importo esposto nei confronti di Siate Street si riferisce alla liquidità disponibile sui conti correnti accesi presso 

il depositario del patrimonio di Coima Core F11nd VJ (già "MHREC"). TI significativo incremento rispetto al saldo 

del 2017 è dovuto all'incasso derivdn[c dalla cessione dell'immobik Eurccntcr. Si segnala che lra i vari conti 

accesi con :m saldo p0silivo, un conto risult2, pcgnato c1 frnntc delle banche fina11;,:i<ltrid. 

JNG &111/r N.V. includ,.; la liquidità disponibile di COlMA RES SIINQ J e del Consorzio Lorcntcggio Village, 

derivante dagli inci-\ssi dei canoni di locazione di BNL c degli oneri dei consmziati del complesso inrn1obiliare 
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dell'in1111obile Vodflfonc e del pmtafoglio di filiali di Dcutschc Bm1k. posticipando hl scwlenn 11rigirnria del .10 

giug110 2021 al 16 h1glio .?:023 

Gli altri intcrest rate cap sono a copertura dei fmanziamcnti in essere e relativi agli immobili Gioiaolto e Dern(a 

In conformità :il principio contabile ffRS 9, il fàir value dei (krivali è stato scorporato in due componenti: il 

valore intrinseco (intrinsir: wdue), pari al valore cffctliì'O del deJivç11o nel ca,o di esercj,:io immediato, e il valore 

temporale (time va/uc) ovvero quanto un acquirente sarebbe di~posto a pagare oltre il valore inlrinsecu. La Società 

ha contabilizzato a patrimonio netl11 Jç1 variazione di fàir va!uc relativa all'effetto tcmponù: dei derivati, pari ad 

Euro 285 nnla (al netto del riscontl' con effetto a conto ernnom1co, pari ad Euro 698 mib) e a riserva di cash fiow 

hedge la i oro componente intrinseca, pari a(! Furo 69 mila, per un totale complessivo di Euro 1.052 mila 

20.Credlti finanziar! non correnti 

T credili finanzi<1ri non cofl".::nt.i, pari ad Furo J .620 mila (Euro 1.620 mila al J l dicembre 2017), sono relativi a 

finanziamenti conces~i da MHREC Sàrl alla collegata Co Jnve,1ment 2 SCS. 

21. Rirnarn:mze 

Nella voce r/11'/imenze, p<1ri ad Euro 11.930 mila (Euro J.2.140 mila al 31 dicernbre 2017), s0110 cla~s1ìicali ic 

ciuquc f!lìali del portHfoglio Deutscl1f Bank non locate. La variazione di hrw 210 mila ri,pctto ,1ll'esl:rci;--.io 

precedente è n::lativa al decremento di valore iscriHo a bilancio cli a fcgnìto ddfa peri7ia redatla dHll'e~perto 

irniipe11denle al 31 dicembre 2018. 

ln accord0 con il principio l:ontabile internazìonale IAS 2. la Socid:ì ha iscrillo le rirnanen;:e al rni11ore tra il costo 

e il valore cli mercato, mm registrando perla11to l'incremento di f(lir va/ue dt]l;i filiale sita in Milan11, 1xni ad Euro 

J.lGOmila. 

Per maggiori detlagli ,;ui parametri uliliuati dall'tspeno i;1dipcndcntc ncllii viilntivione ~i rÌIJ7arnb nd paragrafo 

14 - Investimenti immobiliari. 

22. Gred1U commer·ciali tè ,,!tr! creditl correnti 

Di seguito s1 ripo1ta il dett~glio dei credili con;merc.i&l! e altri crediti correnti alla dafa riel 31 dicembre 2018 

(Eurn migliaia) 

Credili VCTJO COJJd<JiiC-1 i 

Crndìti comn1<·1·dali 
.............•............................... 

Crediti veiso bario 

Acconli" focnitori 

Ratei e 1iscon1> s11iv, 

Al(l'Ì<'l"<'di(i efllT<'n{j 

!.",l 168 

2,11"/ 

2.117 

i4.' 

l.~91 

1.901 

2.764 

2 216 

'·""' I 
H.194 i 
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La voce incrementi si riferisce principalmente alle somme vc1sa1e dallc1 Soncta nel coiso dèJl'ese101Z10 11;- V ,,1 
previsione dei costi da sostenere per lo sviluppo del progello Bonnt:t. \;;>~·;~:~:'.!(?t;~~?? .. ,j 
Di seguito si rimporta il riepilogo degli ammontari versati al fondo Porla Nuova Bonnet e l'import:~:~i:i1:k/cr~' --~~) 
versare 

(Eu.-o rnigliai") 

Richiami 20 16 

R1cl,iami 2Ql 7 

Richiami 2018 

l_.~'.'.'.~.a.~1_,:_~-~'.~"~"t-~-
l,npor10 irnpClsJrnlo 

[:_;-~;;;,;;:;;;·;:·~·;;;i~-~ :;·:~-i;:~: .. ~-----

2.1% 

Hi.(153 I 
25.00(1 ·r ··---- _ -- --__ -_ 8.<J47 J 

Si segnala che in mt:rito alla partecipazione delhi CO Invcstmc,nts 2, la valutazione di Euro l.513 mila è 

supportata dal parere di un esperto indipendente. 

17.Attivìtà finanziarie al fair value 

In data 21 dicembre 2018 la Soc;ictù ha diiuso il mandalo di gestione affidato alla società Pictet, effettuato 

originariamente in dala 19 aprile '.Wl7, relativo ad un investimento di liquidità te111poraneamei1k mm impiegata 
nel core business. 

18.Crediti per imposte anticipate 

1 crediti per imposte anlicip:ci.te, pari ad Euro 10 mila al 31 dicembre 2018 (Euro 9 1111la al 31 dicen1bre 2017), 
fanno 1iferirne11lo prim:ipalmcntc a credili vm1li1!i da IVJIU.z.EC Sarl. 

19.Strumenti finanziari derivati 

Gli strumenti fina111.iari derivati, il Clli valore anm1onla ad Furn 893 mila, si rifcrisco110 a c011lral!i derivati interest 

rate ca11 so(to.scril(i a u1pcrtura dei flussi finanziari legati ai finanziamenti in essere. 

Di segLtilo si rip011a la movime11ta:done ul 31 dicembre 2018. 

(Euro migliaia) 

COJMf, RES SJJQ 

COJMA CORE FUND VI 

COJMA Rl:.S SlINQ I 

Stnnneurì fina11~ìari derivali 

245 

723 

(217) 16 

(76)T -·- -----,--···············'···5· ' 

La colonna increnumti si riferisce al premio vers,110 dalla Società per la soltoscrizio1w ddl'cstcnsionc della 
scadenza dei contratti dci"Ìvati l,,ie1est Raie Cap. 

Nello speèilico in data 18 ottobre 2018 COIMJ\ RES SllQ ha sottoscritto tma modifica dei quattro contratti di 

copertura sul tnsso Eunbor a [re mesi, con uno strikc pan a 50 bps, relativi al contratto di finanziamento 

16'/ fil 
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'!5./\ltre immobilizzazfoni materiali e irnrriobilizzazioni [rnrnal:edalt 

Le altre immobili7,za,.ioni matcriah, pari ad Euro 319 mila, iucludono principalmc'.nte gli impianti, i mobili e gli 

arredi acqui.,ili dalla Società nel corso dcll'cserci,.io per l'allcstunento della nuova Sede legale Di seguito si 

riporta la rnovimen!azione dclk altre immobilizza:doni nrnteriali a.Ila data del ·:i 1 dicembre 2018: 

Mobili e nn·erl, 

hnpian11 

Altre attività materiali 

!.<:o~(Q ~lode,'... -~-­

Mobili c ancdi 

11,11"""'' 

Al1,c ~11,vHà mmeriali 

Valore irnHo rnntabih· 

).84 

3(,1 

(2) 

(7) 

(fr) 

(2') 

2M 

(S) 

(30) 

I.e altre <liliviià matei"iali riguardano l'acyuisio ed il relativo ammortamento dell'l)Serci/.io dei ielefoni ceilu!ari 

a,~st:gnali ai dipenden1i. 
Le attività immaleriali ammontano ad .Euro 73 mila (l".uro 24 mila al 31 dicembre 2017) e si 1ifrriscono a sortware 

aziendali (arnrnini~;[rntivi e contabili). Questi ultimi hanno s,1bito tm incremento di Euro 49 mila rispdlo allo 

scorso csc1cizio per lo sviluppo delle altivitii di implementazione effettuate nel corso dd periodo. 

16,P;ntectpaztoni !n sodetà collegate va.tutate con il metodo del patrimonio netto 

La voce in ogg(;l\o, pmi a Euro 21.473 mila, comprende principalmente la partecipazione nel fondo Porlc1 Nuova 

Bonnet e la pc1nceìpazione di Co - Iuvesrn1ent 2 SCS, posseduta indirellamente 1ramite MHREC Sàrl. 

11 rornlo T'orla Ntrnva Bonnet ddiene un complesso oggci\o r_)_i riqualifo.;azione inlegraie silo 11l Milano, nel 

distretto di Porla ·i--Tuova. I lavori di demolizione e gli .\cavi sono stati completati nel primo ser11es\n'. 2018 e nel 

secondo scme~trç ~0110 iniziati i lavo,i di ristrulturn;,:iune. TI completamento dell'intero prngctto si prevede 

avvengc, entro il primo se.mestre dell'arn10 2020. 
La socie!à Co lnvcstmcn1 2SCS fa parte della catena socic1ari,1 facente capo alla MHREC S&l'l predisposta ai 

fine di r,estire assieme ad altri inve~titori rn10 svilLtppo immobiliare nell'arca Po1ia Nuova a Milano. Con la 

cessione dctla partecipa:-.ione del 58,6% dclk quote del foJ1do Imnmb1liarc Porta Nuova Varc~inc da palit'. della 

socie!à Le Varcsinc Sàrl, b ,,c11,-,M societaria ncn detiene akuna propriet,ì ìrnmnbi!iare ed Mtualrnente non i· 

impegnata in al ire allivi1à. 

Di seguito si riporlB la movimentazione deil.lè parleçipazioni più rilevanti dia data del 31 dicembre 2018: 

(Eurn miglinia) 

Fondo Pmta Nuova l:lonnel 15.7% 14.916 21% 2.Mr, 

Co - !nvcs!mcnt} SCS l.'!/1.1 (45(1) 

Altl"e lliiltecipa~ioni <e;_(/% 

! l'H!edp.1,.i,.ni i!I ,u,·irli, ro!kgstc 

1136 

19,958 

l.5lò 
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('[JR[' \'sh1<lllOrJ 

Duff& Pbelpo 
ltLA(; 

Durr & l'helps 
[([éA(; 

Vodalnne 

Mome Rrn;a 

Tncquev,llc 

J'~vi!ion 

Filiali DB (locate) 

Fili«li DB (.slitte) 

Uioiao110 (uflki) 

Gioiaotln (tm /rie.) 

CllRI'. Valtta1io11 DcnH,L 

5,55% 

5,50% 

4,50% 

m.{i,3% 

m.6,9% 

6,.10% 

6,70% 

S,50% 

(,,55%, 

7,00% 

r,,50% 

7,50% 

m.6,3% 

m.6,9% 

(,,30% 

7,2(1% 

7,70% 

5,7(1% 1,50% 

5,60% 

1,50% 

3,50% 1,50% 

lll.4,:\'): 1,5%-è,1)% 

m.5,1% 1,5%-2.0% 

1,5%-2,0% 

-t,61% 1,5%-2,(1'!{, 

l,',U% 

" 
9.N 

8,8 

17,l 

" 

"' 

La valutazione del complesso immobiliare Vodafone, registra una variazione in aumento rispetto alla vfllntazionc 

dell'e,ereizio pnocedenle per Euro 800 rniill. Tale variazione è dovuta principalmente all'aumento dei canoni t.li 

mercato della zona sulla base delle ricerdw effettuate dall'esperto indipendente. 

T_ a rivalutazione del l'immobile ~ilo in via Tocqueville, pari ad Euro 1.247 mila, è stala determinata dallo sviluppo, 

da parte dell'esperto indipendente, ddk considerazioni v;;lulative con riferimento al periodo di reddito garantito 

dai crmtratti di locazione vigenti alla data di valutazione, nonché dai tempi di rimessa a recidilo t.lell'imniobilc. 

La riva!u1aziu11e dell'immobile, 1-'avilion di Eurn 23.861 rni!a è principrilrnente dovt1la alla imrneclia!::i mes~n 

recidilo dell'im111obile e alla non necessità di conversione d'uso dell'irn1nobilc. lnfatti il piano originllrio di 

uncliè!'Wl'iling prevedeva la possibilità di cambiare deslimwione d'uso ckll'irn111ohilc per riconvertirlo ad u~u misto 

uffici e liigh street rdail con l'a~pdtfltÌva di un periot.lo di ristrutturazione fino a due anni seguito da una fa.se di 

leasing. !,'immobile è sla!o affittato ad IBM nell'agosto 2018 ad un EPRA ']'opped-up Net Yicld del 7,2%. 

ln merito alla valutazione del portafoglio Dcutsche Bank si segnalflno variazioni in diminuzione di Euro 1.873 

niila principalmente riferibili all'aumento dei lassi sulle iocation "11011 prime". 

La valulllzione relativa a Gioiaotto ha subito una variazi011e in amncnto eh Euro 6.442 mila rispetto alle 

valutazio11i del precedente esercizio. f ,li variazione è principnlmcnte dovuta alla compressione dei rendimenti che 

s1 cvi11ce sul mercato immobiliare di riferimento e ad alcuni aspcHi di valorizzazione legati alla porzione 

a lberghìcrn cieli 'immobile Gioiflotto, conlPttlualizzati nel corso del mese di dicem lire 2016, 

lnoltrc, la valL1\azione di Gioiaollo incorpora la for!e 1ichiesm di edifici nella ,.,ona Porta Nuova a fron!e di una 

alluak carenza di prodotto finito. 

lnfinc, l'irnn1obilc sito in via Denila presenta una vaii,tzi1me in diminuzione di Euro 2.100 mila iispelto 

all'esercizio precedente, imputabile all'avvicinarsi della scadenza del conlratto di locazione con BNL, a1l11ahnente 

previs\lJ per dicembre 2021 ed alle ipotesi di rilocazione assunte dall'esperto indipendente. 
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14. hwe-stirnent! !rnmob!!iari 

Di ~t::gLrito si riporla la movimentazione dcgh investimenti immobiliari al 31 dicembre 2018: 

(t:uru migliaia) 

, Vodotonc 

Monk i:!OSJ 
CO!Mi\ RE~ SHQ 

Tocqueville 

Fondo C\TJV FilialiDB 

Ciioi~ollo 
l'omio CCfVJ (l)i~ Ml !REC) 

CO)M1\ RES SJTNQ l Dernta 

20S .. '\OQ 

60.400 

86.750 

12.ff/(I 

8.l.1'JO 

51.90() 

56.ll(iO 

45.1100 

(l.,\60) 

(8.1.~i ij 

(27) 

l.~88 

2i 

~l'i) 

(}8) 

ur 
23.U,1 

(I.E73ì 

(,.442 

(2.1(1()) 

209.300 

60.400 

,o.non 

8],390 

79.bOO 

1~:~i,,;"":';;,,'.~i;;;,,;,,·~··· ····•···.······.·.····· . 1·····.··· ;56
;,, .. ,,;,;,,, r•··••······· ,,,;,.,;,,;,,, .J ••.••..•... · ...•...••......•. ; ..... ' .. '.' ... , .......... --'-"-·'_3<J~---'-"-"-'_'c 

J .u voçe 1icq1d.1·izioni/(cessioni) si riferisce alle operazioni cffott1mtc: dalla SocietiL nel çorso dell'esercizio, di 

seguito riepilogate: 
in daia 27 luglio 2018 è stato acquisito l'immobile ~i1u in Milano, via A. Tocqueville, al prezzo di Euro 

56.000 mila, olirc imposte e altri oneri accc5sori al)'acquisl11: 

i11 dalll 24 e 25 sdternhre 2018 s0110 state cedute due filiali bancarie site a Varenna (LC) e De.sic> (MB), 

i~c1itte c1l vaiure contabile di Euro 1 .460 mila e vendute al prezzo complessivo di Euro 1.450 mila: 

in dat11 23 novembre 201 P, è stato acquisito l'immobile Pavilion sito in Milano, Piazza Gac Aukmi 10, al 

prezzo di Euro 45.000 mila oltre imposte e allri oneri acceswri all'acquisto; 

in data 17 diçernbre 2018 è sta(o ceduto l'immobile Eureenter a UBS 1\ssct Management (Italia) SGR 
S.p.A .. al prezzo di Furn 90.300 mi),, ,.,,,,,,, descrillo ;:lh w.l.a S Utih / (perdite) ù2, cessioni immobilian 

Gli oneri r1ccn·sori f'arnw rifc:rimcnto principalmente alle imposte di tra~ferimento, ai ço;:ti no1ui!j e di umsulem:a 

sostenuti pi.:r J'itcq1tisizione degli irnrnobili in oggetto. 

Per quanto riguarda l'immobile Gioiac:-lll), l'imporlo c:apita!izzato d1 Euro 1.288 mila si nfcrisec JHincipaìmcmc ai 

[;worr t.li ammodcrrnuncnto l'. riqualificazione dcll'cdificiu effeltwt(i dal lenanl NH Hotel, che arnn:unlr,r,o 1,d Euro 

1.260 mila. Per tak ris1ruliurazio11:o il rondo si è impegnato a contribuire per un totale massimo di Euro 1.400 

mila. 

La voce rivaluta;;ioni/(svalmrdoni) ~i 1iforisc!ò alle w11"iaz.ioni effettuate ueil'esercizio sul valore ckgli immobili 

per allinearli al relativo valore cli mercato, eodormemente a quanto previsto dai prinçipi conlabili di rirerirrienlo, 

dt'.suntc> dalle pi;ri-zie predisptJ~tc dagli esperti ii",dipende,-1ti incaricnii dailit Su,;ictà o dai fondi. 

Tah pé:rizic sono redatte in osscrv~_n;,.a dc:gli sllmd,ml "RlC:S Valuation - Prnfessional St::mdarùs", in conforrniià 

alla normalivit ,ipplicabile e alle rn.ecomanclazioni previste dall'ESMA Europrnn SccuritiGs and .tvinrkcts 

Authonty 



(Eurn rniglinio) 

lntere.ssi .sui t1nan,minen1i 

Jn:crcssi pnssiv, bancari 

Pe1dJ1e .su carnh, 

Allri 011cri financi~,-; 
........................ 

Ou~d finan~iad 

(3,193) 

(IO} 

(5) 

(-191) 

(3.599) 

(33) 

(1.800) 

(34) 

(392) 

(2) (ò) 

(5.'151) 

(S5) 

(5) 

(6.0S'I) 

(37) 

{13) 

Gli in/eressi passivi per fìm111zim11enti ipotecari, pari a Euro 5.451 mila, si riforiseono principalmente agli interessi 

maturati sui fimmziamenti in essere. Per maggiori dettagli si rimanda alla nota 25 - Debiti verso banche. 

Uli interessi passivi ba11cari si riferisvmo alle spese e alle commissioni malurale sui conti correnti. 

Gli altri 011el'i fìnr1112iari, pari ad Euro 754 mila, includono principalmente l"amrnontare dei nussi di pagamento 

dei derivati h1rcrest Rate S,vap e l'effetto a conto economico dei derivati 111/erest Rate Cap. 

12.lmposte 

In :iccordo con quanto previst;:; dalla normativa SlIQ, la Società calcola !e irnp( :;te sui redditi derivante dal!e 

attività diverse dalla gestione esente, utilizzando l'aliquota Gscale dd 24%. 

Al 31 dicembre 2018 la gestione non cscnk 11m1 ln1 prndotto n::dditi tas5abili. 

13. Utile per azione 

L't1tile ba~e per a~io)l(: 6 calco!Mo dividendu l'utile netto dell'esncizio attribuibile agli azionisti ordinari della 

Società per il numero medio ponderato delle c1zioni ordinarie in circolazione durante il peiiodo 

L'utile per azione diluito non evidenzia differen.-'.e rispetto all 'utik base per azione. 

Di seguito sono t:sposti l'utile e le inronnazioni sulle azioni utilizzate aì fini del calcolo della perdita per :nione 

base 

(!èurn migliaia) 

Utik amibu1b1k agli azioms11 ordmaJJ di COIMA l(icS 

Numc10 mnlio pondcrnlo d1 ,izioni ordinane in circ0lncior1ç 36.0•)7 36.007 

l!(ik ha,~ 1wr ;i,iuuc (in 1111i11\ di Euro) 

Non vi sono state oper,uioni sulle azioni ordinarie tra la data di rirerirnenlu del bilancio e la data di redazione del 
bilancio. 
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di un Shareho]der Return in eccesso dd 10% (ossia il 20% dcli'ammon1arc, in euro, per il qm;k il 

Sharcholdcr Return è superiore ad un livç)lo dic avrebbe prodotto un Sharchol{kr Return del l 0%), pagata su 

base amwak, 
il 20% dell'eccesso del NAV per r\zionc ;illa fine del Periodo di Contabilizza,:ionc (llggiustato al fine di 

includere i dividendi e og11i altrn pagamento per Azione <lichiarati in crnsctrn Periodo di Cm1tabilizzazione 
strccessivo al Periodo di Riferimento e ,,ggiustato al fine di c,sciudere gli effelli di emissioni di Azioni nel 

suddeno periodo) rispetto ad un iivclk mininiu defmho High Vl''atcnnark. 

Si evidenzi li che nell'anno 20 l 8 lo sharcholder return è stato pari al 12,3% prima dell'accantonamento della 

promotc. 

8.Rett!fiche di valore nette 

Le reltific!w di valore nette ammontano ,id Eurn 1.154 mila (Euro Yl mila,,! 31 dicembre 2017) e sono costituite 

prineipalmeme dalla svalmazionc effett;iala sui crediti, paii ad Euro 853 rnill! e dalla 1iduzione di valore. degli 

immobili isnilti 11db voce rilmmcw,:c p~ri ,,d Enrn 210 mila, sull;i basç ddla peri:,ia predisposta da11'esperto 

i11dipcndcntc incaricato dal Fondo Coima Core l'und IV 
Per maggiori dellagii in mc.rito alla svaluta,.ione si rimanda aila nota ).1 l<i1mmem:e. 

9.Adeguamcnt.o al fa.fr vafu0 degH immobll! 

L'ammontare della voce è pari a Emo 28.339 mila ([,:uro 15.400 1mla al 31 dicembre 20]7). di cui Euro 23.8(il 

mila relativi all'immobile Pavilion, e s1 riferisce agli adegiwrnenti effelU.mli sul valore degli investimenti 

immobiliari sulla base ddk perizie predisposte dagli esperti indipendenti. 

Per nrnggiori dettagli in mento ~i rimanda alla nota 14 - Investimenti immobiiiari. 

10.Quota de! rlsultato cH società collegate valutah➔ con ti tl\etodo de! Patrimonio 
Netto 

Tale voce. j)iffÌ H Fu:-rì 2.396 mila, rnpprcscnla ]'adeguamento del valore ddlc paiiecipazirn1i nel Fo11do T'orla 

Nuova Bonnct e nella socicl:Ì Co -- Investmcnt 2SCS cakolHe ~ecundu il 111etodo del patrimonio netto. 

(l,'.u,·o ,ui~liaia) 

FoJJdo Po<ta NuGva ilonnet 

Co - lnvestment 2SCS 

La partccip~...:ione nel Fondo Porta Nuova Honnel è vaiorizzata sulla base dd patrimonio 11elto al 31 dicembff 

2018, mentre il vlllore della parleupazionc in Co Inve~(me111 2SCS è stato calcolato adeguando a patrimonio 

netto tulla la catena partcci1Jativll focenie capo aìla MHREC Si\rl e ienendc, conio ilei valoff. indicato ncìla perizia 

prcdisposfa dall'esperto indipendente 
Pci" maggiori ddt:1g)i in 111trito alle paitecipazioJJi ~i r.i1nm1da al parngrafo 16 - Parlc.c.ipazioni in soeidù coilef'.ale 

v11lt1iale con il metodo del patrimonio nello. 
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Le spese di mnrkl'ting sono relative princiµalrnente ai costi di media relations (Euro 192 mila), alla ~'li]~f\?i&~~i~-.. ~~ 
della pialla.forma chg11al (Curo 102 mila), alla p<111ecipaz1one e all'organizzazione di eventi (Euro 48 mila) ei:ViiJìn 0--!./ 
costi di marketing (},uro 43 mila). (-- <::-·---..j 

1 servizi JT includono l'assistenza tecnica, i mtìware amministrativi e i costi di rr Manageme.nt. 

Gli oneri relativi agli esperti indipendenti sono riconducibili agli incaricl1i conferiti a CBRE Val,1ation e Duff & 
l-'hclps REA(i p<T la redazione delle perizie di s!ima degli immobili. 

La voce promote fèe fa l'iferime11lo a ii 'ac:cantonan1enlo effettuato sul i a base degli accordi c:ontrattuali in essere 
con COIMA SGR 

Tn particolare, COTMA. SGR ha dirillo ,1 percepire il 40% del minimo fra: 

la somma del 10% del Sharcholdcr Relurn Outperfonnance nel caso di un Slmreholdcr Retum in eccesso 

ddl'8% (ossia il 10% dell'ammontare, in curo, per il quale il Shareholder l<eturn è superiore ad un livello che 

ilvrebbe prodotto un Shareholdcr Rcturn dell'8%) cd il 20% del Shareholdcr Retum Ocrtperformancc nel caso 

di un Sharcholder Return in eccesso del 10% (ossia il 20% dell'ammontare, in curo, per il q11alc il 

Shcm:holder Return è ~upcriore ad un livello che avrebbe prodotto un Sharel1oldcr Return del 10%), pagata su 
base arnrnale; 

il 20%, dell'eccesso del NA V per Azione alla fine del Periodo di Conlabilinazione (aggiuslalo a! fine di 

includere i dividendi e ogni ailro pagamento per A.zione dichiarati in ciascun Periodo di Contabilizzazione 

successivo al Periodo di Riferimento e aggi Listato al fine di escludere gli effetti di emissioni di Azioni nel 

SL1ddetto periodo) rispetto ad un livello minimo definito High Watcrmark 

Si evidenzia cl1e nell'anno 2018 lo shareho!dcr return è stato pari a! 12,:J¾ prima dell'accantonamc:nto della 
prnmotc. 

La voce al!ri costi di gfsfwni! sono rebfivi pl'lncipalmente a: 

assiu1rnzioni corporate, pari acl Eurn 194 mila; 

cooti rcla!ivi alla [',estionc dclh sede kgalc della Società, compreso il canom, di locazione, pari ad Euro 
153 mila; 

spese reiiliivc ai rnatlshow, p<11i <llÌ .Euro 75 mila; 

cosli relativi a contributi associativi, auloveHurc aziendali e servizi di Borsa Italiana pari acl .Euro 55 n1i!a; 
altn costi amministrativi µari ad Furo 15 mila. 

?.Altri costi operativi 

Gli ulrri costi operativi, pari ad Euro 2.373 mila (Emo 89 mila al 31 dicembre 2017), comprendono 

princ:ipalmcnte la variazione del fair value gli strumenti fin.1nriari concessi al CEO e ai kcy managers per un 

ammontare complessivo pari a Euro 2.286 mila, di cui Euro 1.531 mila relativa alla parte cht: saril erogata nel 
breve termine. 

Tale voc:c include inoltre i costi pe1· l'iva indctrnibile, pari ad Furn 42 mila, imposte e tasse corporale pari ad .Euro 
33 mila, S'Jpravvcrncnze passive e altri oneri di gestione pari ad Emo 12 mila. 

Si evidenzia che l'adeguamento del jù.il· value dello strumento finanziario è composto dall'ammontare maturato 

nel! 'anno 201 8, pari ad Euro 1.531 n1i la, e I 'mnmontare stimato per il foturo fìno alla scadenza dello strumento 
finanziario. 

II coupon dello strun1ento finanziario è c,dcolato come il 60% del minimo tra: 

la somma del l 0% del Sharcholder Return Outµerforrnance nel caso di un Sharcholdcr Re!um in ec:ccsso 

del1'8% (ossia il 10% dell'ammontare, in euro, per il quak il Shareholdc:r Return è superiore: ad \lll livello che. 

av1·~bbc prndotto un Slrnreholclcr Re!urn dell'8%) cd il 20% ciel Shareholclcr Relurn Outperformancc nel caoo 
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ordim1_riR della Società; in pemicolar<e: 

consulenze legali, fiscé!li e nolarili per aHività corporale 

consulenze tecniche sugli inmiobili. 

Ti cos10 del personale mnmonta rtd ELn-u 1.054 mila cd è costituito come riportato ne!ll! tabella seguente: 

(Eurn migliaia) 

Salmi, slÌP"~di e oner, sss,milatJ 

Oneri sociali 

A~cJ11\çna,,,en1n Tl'R 

Alue .swse pc1sonalc 
.................................... 

(7n5) 

(190) 

(55) 

(1,65,J) 

La voce sufari, stipn1di e m1eri assimilati, pmi ad Euro 705 mila. inc:iude principalmt:!nle: 

le retribuzioni lorde, pari ad J:ouro 452 niila; 

1 bonus ai dipendenfi, pari :oirl Euro 158 mila: 

i rn[ci relativi alle ferie e alle mensilità aggiuntive, pari ad Emo 88 mila. 

La vocG altre s1wse dt.i personale, pari ad .Euro 704 mila, comprende: 
i compensi agii arn111inistrntori e ai kcy manager della Società pmi ad Euro 590 mila: 

i contrilmli previdem:.iali pari ad Euro 67 mila; 

(642) 

(13~) 

(li?) 

(656) 

i costi di formaziolle, p1>liz,'.e a~sicunìtivc e sanitarie, buoni pasto e-: spese per irnsierk pari ad Euro t](i mila 

Si c,egnab chG l'Amministq.1orc Delegato, in considerazione dd fatto che la Società non ha raggiunto dirncns10111 

tali da benefician? di economie di scal,1 e che è inle!'esse del mGdcsimo cssrn.: allinerllo con gli iuterbsi degli c1ltri 

,;,,,; di COIMA RES, ]rn confermate, !c. p upria rimrncia r,lla i'ldetel'minazionc dei!\;;-;- {J fi~~o annuu e 

alla corrcsp1msione dell'èmolumc:mo variabile anrn1u per gli esereizi 2017 e 2018 e hll rimmGÌato anchr pc.:1 

l'eset·cizio 2019 
Tale rirnmern risulta revoc:ibi)e esclusivamente sulla base di ddemiina1i presupposti clic: alla data odierna 

nsultano 1emoti. Per maggiori iufornrnzioni si riiwia a qum1lo magg10rrneatc dettagliato nclìa Relazione sulla 

Re1nt111cra2ionc. 

Il costo relative\ alle fimzioni di c.:ontro!lo ~mmon1a ml hnu 358 niila e comprcndG i compensi ncpilogati ndla 

(abclla scguGntG. 

Contrnlle mlcrno e coo1;,lrnricc 

Comiw10 Co,,suli<vn 

R1sk ìvlanagemenl 

O,ganismo d, Vigilmua 

Sind,,ci 

Arnmirns1rn101i p;ofcsswuisli 

(;(H'ff'1>HIC<' e hno,.ioai di (1/H(l'(llln 

(62) 

(-'}) 

(70) 

(27) 

(l'.',f) 

(3.5~) 

(61) 

(14', 

(Mj 

(2:::) 

(124) 

(36) 

(.'127) 

I costi <li revisiom, cun1pn;ndo110 gli onorari riconosci11li ,ille soeietà a L'llÌ è stato eonfrrito l'incarico di rcvi~io))(.: 

contllbile 
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La voce utenze comprende le spese per la formtura di energia clcttJica, di acqua e ga~ degli immobili 

Le assicurazioni si rifc1iscono alle poline al/ risk stip11late. dalla Socict:l e dalle co11trnllate per la tutela dei beni e 
delle proprietà immobiliari 

Le voci IMU, TASJ, imposre di registro, sono rcla1ive alle imposte appìicatc sul portafoglio immobiliare, 

Uli altri costi immobiliari includono principalrnenle i canoni pc1 l'occupazione di spazj e aree pubbliche e altre 
spese minori kgatc all'operatività degli immobili, 

5.Utili / (perdite) da cessioni immobiliari 

Gli utili da cessioni imrnobilimi ammontano ad Euro 5.587 111ib (F.uro 30 mila al 31 dicembre 2017), :-il netto dei 

costi sostenuti per le ve11dite. Tak impoito include pri11cipa!menlt: i proventi derivanti dalla cessione 

dell'immobile Eurcenter, ceduto al prezzo di Euro 90.300 mila, importo maggiore 1ispetlo al valore di iscrizione. 

6.Costi di struttura 

J costi di struttura arnrnontano ad Euro 10.445 mila. Si alleza di seguito la tabella riepilogativa di dettaglio: 

(Eurn migliaia) 

Asse! man,,gement (",%4) (d·I~) (l,()~7) (-l,-1.1(1) (4,173) 

Costo del per.sonole (1.6),1) (1.(,5,\) (1,1n) 

Cun;u!cn,~ (794) (')5) (4:i7J (27) (101) (1.47'1) (1 517) 

rum,oni di conlro!IG 011)) (17) (16) {15) (}'iS) (327) 

Revisione (::•)IJ) Cl I J (.i)) ( 14) ('.') (289) (283) 

{]:Li) m (.18'i) (303) 

Sc:vizi rr {177) (177) (J,il) 

Espc11i indipendenti (46) (48J (~9) ((>) (159) {183) 

/l.{121) (1.021) 

' 1\ll1i ,·osti di g-ostione (477) 1)1) (4'!2) (332) -- -----, ------
C<>~1i di s!rnttcm, (H,OU,) (63/,) (l.5<!I) (/,2) (129} (lll.455) (8.737) 

Le commissioni cli assct management sono relative principalmente a! contrat!o siglato tra la Società e COIMA 

SUR per le attività cli scouling delle operazioni di investimento e la gçstionc ciel portafoglio immobiliare nonché 

le altre attivitii ancillari previste dal contralto di asset management. Tali compensi sono calcolati trirnestralrnenk 

sul V<ìlorc del Net Assd Valu,, (NA V) rcgisLrnlu daìia socielù nei lre mesi prececiemi. Per ulteriori dettagii si 
rinvia al Capitolo 2 "Management" - Gestione delle Nlività 

La voce .-:011.mlen;;e include principaln1enle le spçs;c per attività cli C>upporio svolte da professionisti per la gestione 
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~$.Rh:avi da locazione 

I ricavi da locazione ammontano ad Euro 36.261 mila al 31 dicembre 2018 e sono costituiti come segue: 

(Eurn miglfaia) 

COIMA lU::.S SJJQ 

Fondo CCFlV 

rm:do CCTVI (gi" MJ-JRl-.C) 

-- --··- . 

Vodafone 

Tc><·quc,·ilk 

ìJc,ula 

13 964 

l.045 

3.89'.I 

4.954 

13.B77 

1:,77 

7,3(18 

3.li63 
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La varia.-:ionc in m1mcnto di h;ro 2.0J~l mila rispetto al 31 di(cmlire 2017 è rieouducibilc principalmente alk 

acquisizioni degli immobili siti in Milm10, via Mon!e Rosa e A Tocquevilk, :i\,venute rispettivamente in data 24 

o1tobrc /40] 7 e 27 luglio 2018. 

rn me.riw ai canoni maturali sul portafoglio Deutsche Banlc la riduzione di Emo 2.260 mila rispetto ~IJ'c~crciziu 

precedente è dovuta qua~i i11lernm,~ntc alla cessio11e del pacchetto di 21 filiali avve1mtc1 a gennaio 2018. 

4. Costi operaHvi irnrnobiltari netti 

J c11,ti operativi immobiliari ndli ammo11tami ad .Euro 4.0]5 mifa al 31 dicembre 2018. Il dettaglio dell'imporro(~ 

riporlalu di segl1ito: 

(Vu,·o rni,:linin) 

l'roperly rnanagemenl 

Ma~ulcn,,in,,e 

J\ssicuiazioni 

IM\J 

TASI 

' /1np0s1e ÒJ registro 

J\[(JÌ C03IÌ J1Hlll0illil"1J 

C<lsU i<IIHH>hiljad UNli 

(UL') 

((,9) 

(-17) 

(lrlO) 

{70) 

l.'.'Hl 

(52(1) 

('Ili 

(.\(,1) 

(55) 

(lù) 

(52) 

(725) 

(:.I) 

(il) 

(29~) 

(236ì 

(52) 

(C-61) 

(-13) 

(92) 

(9(1(1) 

(3(,) 

((1) 

(26'i 

(230) 

(I/,) 

(3i,) 

(795) 

(1.8,il) 

(2,1()) 

(170) 

(l78ì 

(74lì 

('24) 

(1.240) 

(19'!) 

(2 8\13) 

(148) 

(333) 

(IE') (36) 
--··--···,········ ... ,-······ 

(337.) (4.!Jl~) (3.H;\~) 

La voce recupe,·o spese r/ui nmdutiol'i si i-ifrrisce al rihaliamen!o a1 locatari degli oneri di gestione ordinari8 degli 

irnmohili. 

T ,e comm1ssw11i di propu/y mwwgernrnl sono rdalivt principlimen\e alle attÌvÌtlÌ di gestì une onlin!-lria 
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I ris1dtati della Società sono altresì rappresentali sulla base della locali77azionc geog1·afica degli immobili· 

(Eu,·o mig!foia) 

Ricavj ùa lu•cnzione 

l)r;lj I (pcnlitu) da ce.ssioni i,nn.ubilimi 

Adegumnen10 al fair value 

Quoto del 1 isullato di società collcg~lc 

l'rnwnli fornnzim i 

Costi immobilimi netti 

Costi di slrulturn 

/\llri cosn opera1i,-i 

Rettifiche di vaiorc nette 

Oneri Jìm,nliari 

Imposte 

Risulratn JJ~r ana gc>Jgrnfiea 

{IO) 

:iS.762 

fll:M 

ss.5~,2r----l l.473 
·-········-··-··--

(2.579) 

(7,946} 

(2.019) 

(990) 

(5.l'/1) 

(539) 

(1,038) 

(81) 

(1.086) 

{5?7) 

(~2.l) 

2.9%] 

(l197) 

(1.43:i) 

{261,) 

(111) 

(?:,) 

(2C,) 

"' 
(i3} 

(10) 

(4.015) 

(I0.445) 

(2.3"/3) 

(i.154) 

(6,295) 

j .a suddivisione geografica è stata scelta anc.;hc in relazione alla sin-itcgia di invesiirnen[o dei la Società che pun{a 

prioritariamente al mercato di Milano. 

Sì riporla di seguito la distrihu,'.ionc delle attività e passività sulla base della localii.iazionc geografica degli 
immul.iili. 

(Ellro migliaia) 

J\tHvJtà non COlJCHII 

/\!tiv1!àcmtcn11 

AUil'ilit !Id .>clt,m.' 

l'assiv,rà ,ion crnn,riti 

Pass1v>1!t co, remi 

26 1.022 

1(1.33() 

m.Js2! 
13'./ 

j_735·1 

15 60·1 

M.85() I 

2') 620 

1.1,n 

Jil.769 i 
2(,(, 

266T_--

102.384 

7J8.J62 

2'14,?44 

11.878 

306.122 ! 

Anche per la ripartizione geografica delle attività e delle passività, sì è utilizzala la stessa mc.;todologia descritta 

per la suddivisione delle attività 1c delle passivi!à per destinazione d'uso. 

La colonna importi non al!ocahili include princìpalmen!e l'incasso derivante dalla vendirn di Eurcenle1·, la 
pa1tcc.;ipazione in MHREC Sàrl e i debiti per imposte. 
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Di ~tglli[o si ripo1ta un conlo economico ricl&.ssilicato che foff1Ìsçe l'inrurnw!iva sui dcavi e su! risultato <lella 

Società per l'esercizio chiuso al 31 dicembre 2018: 

(Luru migliaja) 

Ricavi d.< lo"a,;ionc 

Uuli / (perdite) d" c,ssioni i:n1110hihau 

1\dcnua1nelllo al fmrv,,l11c 

Quota clel usultato ,li soc,elà n1llcEatc 

Pioventi foian,,is" 
----

Co.st, immobiliari mclii 

Cedi (lj .si, utru1a 

Ail,·i cos:i opernlivi 

Rdtifiek di valote nette 

O .u, Dnen,,ie1i 

5 307 

4 !33 

42,261 j 
C.J3(1) 

it 9321 

(IJ,Ll\ 

(~'i4J 

(4. 7 41)) 

1537) 

(1.87.i) 

(98./) 

1 l.8l'U) 

{.171) 

(21()) 

{%1) 

(1.751) 

317 

.. ".~:i_~34J-
(19f) 

/1.6~7) 

(3S2} 

(l'I) 

(),19) 

(45(1) 

" 
(·1_37) [ ___ _ 

(26"i 

C/J 

(53) 

(45) 

'i.58'1 

23.339 

2.3% 

'3 

71.5?('.: 
(4.0\5) 

(10,445) 

(2.373) 

(),1$4) 

(6.:'95) 

r proventi dd settore sono suddivi~i per le voci più significative in ambito immobiliare ovvero canoni di 

locazione, utili da cessi uni e adeguamento al fair vah1c degli investimenti immobiliari 

Nella tabella è rclppresentato altresì il risultato elci sct1on: che comprende anche i v1s1i, quali ad esempio gli 

interessi fimi.n7.Ì!ori, i costi operai ivi e gli altri costi della Socie1,\ 

J ,a colonna importi 11011 u!/ocaN/i indude principalmente la quota del risultalo della società colkgat;1 Ml-fl<.EC 

Sàrl, gli interessi attivi bancari, 1c perdite su cambi e le unpostc corren1i. 

Si riporla di seguito uno schema ridassìficaW che rormscc la distribuzium~ delle aHività e passività sul I~ bc1~e di-,)la 
destinazione degli i111rnob1li. 

(!,:uro rni;:linin) 

AtHvltù llGll cum:rili 

_A-11,vn,ì coricnt, IU.(H:' 11,l"I' 4b.241 102.3~4 

Passività ,10,1 ~orh:nli ?,04.61 (, 

Fassivilà co,ie:iu 195 

213.J.l.J ,15.808 

Le a1tiviti; e k pa~sività del sctton; suno ,udclìvisc sulla ÌJHS('. della relazione con gli imnwhili suddivis1 trn le varie 

categorie. 

LJ colonna impurfl non o!locobili inciude principa!menk· 

i'"( 15(i 

per k ,,iiiviià, i crediti fina)l'I.Ìilri, la partecipazione in CO Invcslimcnts 2, lt ilisponibililà liquide di 

ìvJHREC Silrì ('. il parziale incasso ricavalo dalla cessione ddi'inrnrnhiie Eurcentcr; 

per k pD.ssivilà, i debiti per irnpus!c differite e correr.li. 
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effellmlrt. il rcstaternent degli esercizi prcn:dcnti, iscriven\ un'attività pari ad Furo 688 mila 
finanziaria di pmi importo. 

2.Segmenti operativi 

Al fine di rappresentare l'attività della Società per sellori, si i: deciso d1 rapprièSentare la stessa in 

base alla destinazione degli edifici ed in via scconda1ia sulla base della localizzazione geogrnlìca. 

In considera7.ionc della strategia di investimento riportata anchiè nel prospcllo informativo, la cksti1iazionc degli 

edifa:i ò suddivisa tra immobili direzionali, filiali bancarie e altri immobili. Gli immobili direzionali comprendono 

tutti gli edifici dcs!inati alla locazione ad uso ufficio menlre negli altri immobili sono ricompn:~e tutte le allre 

destinazioni di tipo ti:rzimio quali ad esempio commcrçio ç !ogi~tica. J ,a çatçgoria liliali bancarie è presentata 

scparntamen!e in quanto rappresenta il 15% del portafoglio im111ohiliare complessivo. 
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qualifica c0111e !:ntità di investimento, ba Lllla partecipazione in una rn!!egala D joint venture che. è un'cntiU\ di 

investimento, l'entità può, quando applica il metodo del patrimonio netto, decidere di mantenere la valutazione al 

fair value applicala da quell'entità di invc:stime11lo (sia questa una collegata o unajoint venture) nella rnisurnzione 

delle proprie pmiccipazioni. Questa scelta è falla oeparnlamente per ogni collegala o _ininl venture che è un'entità 

di investimento all'ul1ima (in termine di m:mirestaziune) delle seguenti dme: (a) di 1ileva:done iniziale della 

]JLlltccipazione nella collegata o juinl venture che è un'entità di investimento: (b) in cui la collegala o_ioinl vc11lure 

diventa un'i:nlilà di i11vesiimento; e (e) i11 cui la collegata o joint venture che è u11'enlità di investimento diventa 

per la prima volta capogrnppo. Queste nwdificl1e non hanno avuto alcmi impallo sul bilancio consolidato della 

Società in quanto non das,ificabile come rn1'organi;,:;,:a/.irn1e di ventue capitai o cnlità di investimenlu. 

IVlodlfiche ai!'lr-RS i Prima adozione degli lnf.ernational Financial Reporting Stcrndards -
Cancellazione delle fa,enzioni a Breve Termine pGr First-Time Adoplers 

Sono sfate cancellate le csenz.ioni a brn'e termine previste dai paragrafi E3-E7 dcll'IPRS I in quanto b,inno 

assolto al loro ~copo. Queste modifiche llPn harn10 avuto alcun impallo sul bilancio consolidato della Società, in 

quanto non si trova in fase di prima applic:F,Ìo11e degìi Intcrnationai Financial Reporling Slandards. 

Prin<;[pi e}[ futura appiic<>;:ione 

lr'"RS 1 () Lr,iasGS 

A pmiin: (fai 1° gennaio 2019 cntrenì in applicazione il nuovo principio contabile IFRS 16 che definisce i pri1Kipi 

per la rikva7.ione, la misurazione, la presenlazione e I' inforniutiva dei leasing e richiede ai locatari di 

contabilizzare tulli i rnlllrnlli di leasing in bilancio sulla base cli un singolo modello sirnik d quello utilizzato per 

contabilizzare i lc3sing finam:iari in accordo con lo )AS 17. Il princip10 prevede due cseJ1zioni per la Jikva:c:ionc 

da parte dei locatari contn1.lli di leasing relativi ad attività di "scarso valore'" (ad esempio i persona! cnrnpu(er) 

ed i co11tnilli di leasing a brcv(~ termine (ad esempio i contratti con scade1va enlro i 12 mesi od inferiore). ,1\lla 

data di inizio ciel contrntto dj leasing, il !ocatano rileverà 1nm passività a fronte dei pagamenti del lea,ing (cioè la 

passività per leasing) ed un'attìvi1ù che rappresenta il diritto all'11lilin:o dell'attività sotlOstante per la duraiu dd 

contralto (cio~ il diritto di utilizzo (klh1Hività). I locatari dovranno crn1iabiliaare separn\amcntc le spese per 

interessi svlla p,1~sivilà per leasing e ]'ammurliime11(0 del diritto di utili:?:m del!'atlivit,ì. ! locatari dovranno anche 

rimisurare la passività per lea~ing al verificarsi di deiern1inati eventi (ad esempio: 11.11 cambirlrnenlo 1icllc 

condiziom del contrailo di leasing, un cambiamento nei pagamenli rutun ciel leasing conseguente al crm1l.,irm1erno 

di un indice: o di rni tasso u1ilizzati per delermi11are quei pagamentìj. li lucalario 1·icr11.1oscerà generalmente 

l'impurtD della rirnisurnzionc dcJ];i passività pe,· leasing conw ww 1cilifìca del dirilio d'uso dcìl'mtivitè. 

l,a contabilizzazione prevista dall'IFRS 16 per i loccilori è sostanzialmente invariata rispetto all'odienn 

contabili;._,.:,:,r,'.ione in accordo allo l/1 S 17. T locat01i corninuernrnw a classir1care tutti i leasing utilizzando lo stc:;so 

principio di classìficiziune previste- ddlo li\S 17 e disti11gue11do tlT, due tipologie di ktìsing: le<l~ing upcx1t1ivi ç 

k:iising /1nam,iari. L'IFRS 16 ricliiede ai locatari ed ai locatori un'inrormativa più estesa rispetto ailo IAS l'/. 

Si segnala che alla (fatll odierna la Società ha in cssc:n: contralti di leasing per attrczzatll!'C informaliche, che mm 

rientrano ndlo scopo del principio, e un conlraHo di aiìitto relativo alla sede legale. Tnrillfi, in data 21 luglio 2017 

COJMA RES ha siglato un conir:illo di affitto ptr la nuov;i sede lcgc1k in Pi~/J.il Ciae Au!rnti n.12. L'accordo 

pn:vcdc mm cil1wta di ~ei anm rinnovabile due volte UHI un c.ffitto annuale di circa J::uru 94 mila. Tn 
consiclenvione del fatto che CO!MA RES ha investite una cifrn ~Ìfnificntiva per l'allestimento della nuova sede. 

appropriato con~idenue in <lod1ci anni la durata del eoJ1tJ11\io di locazione. 

J.n sede di p1ima appl1caz,ionc, il principio contabile ìFRS 16 prevede ìa puc;sibilifil di isnivere l'attività per diritto 

d'uso (e.cl. righi of 11se) ad 1111 irnporLCJ corrispondente allu r,a~sività fimmziada senza adottare l'approc<:io 

rclrospetiic11. Al 1° gennaio 2019 la Socielà, i11 considerazione della possibili.:\ concessa dal principio di non 
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~~A- I /' ·l'-~~··~'-·"••:?f' 
/~-/T:;t• .. "},~_c_-,

0

".~\:?,, 
lu1;Jio 7018, che lrn comportato un clecremenlo della voce "oneri finanziari" per Euro 718 mila (.;!1ì·(·99},1JU)11a;S~\\~ 
mm lidu,iooc di po,i impm1o della""" "debiti OffW bw,o!,o ,mo w,n,ooti" (o d. tosi do! I 0%). /;\'f'!\' J'lf·:\~:l 

;;~;,;~,'.:";;;:::;;;;;::;,:;:::;:;;::::;:::::::,::,:::~:;~~~;~J-~-
una passività non monetaria relativa ad anticipi su corrispettivi, la data della transazione è la data in cui l'entità ·'-..... __ ) 

riconosce inizialmente l'attività non monetaria o la passività non monetada reh1tiva ad anticipi su corrispettivi. 

Nel caso di pagamenti o anticipi multipli, l'e11titi1 deve definire la data della tnmsazionc pc'r ogni pagamento od 

anticipo su con-ispeltivi. Questa interprelaziom: non ha avllto alcun irn.palto sul bilancio consolidato della Società. 

Modifiche allo IAS 40 Cambiamenti di destinazione di investimenti immobiliari 

Le modifiche chiariscono quando un'entità dovrebbe trasferire un immobile, compresi gli immobili in fase di 

costruzione o sviluppo nella voce o fuori dalla voce Inve.<:limenti immobiliari. La modifica stabilisce che 

interviene 1111 cambiamento nell'utilino quando l'immobile soddisfa, o cessa di soddisfare, la definizione di 

proprit:tà immobiliare e sia ha evidenza del cambio di Lttilizzo. Un semplice ca111bian1cnto nelle intenzio11i del 

management relative all'11so dell'imnwbile non forniscono un'evidenza del cambiamento di utilizzo. Queste 

modifiche non hanno avuto alcun impallo sul bilancio consolidato delh1 Società. 

Modifiche a!l'lFRS 2 Classificazione e rilevazione delle operazioni con pagamento basato su 
azioni 

Lo IASI3 lrn emesso le modifiche all'IFRS 2 Pagamenti basati su a,:ioni che trattano tre aree pri11cipali: gli effetti 

di mm condizione di maturazione sulla rni0urnzionc di una trnnsa7.ione con pagamento basato su azioni rcgolata 

per cassa; la classificazi011e di una transazione con pagarnento basato su azioni regolala al netto delle obbliga,:ioni 

per ritenute d'acconto; la contabilizzazione qualora una modifica dei termini e delle condizioni di una transazione 

con pagamento bl!sato su azioni cambia la sua cla~siric;a;,,ione dli regolata per rnssa a regolata con strumenti 

rappn:scntativi di capitale. Al momento dell'adozinnc, le entità devono app]k,are le modifiche ~enza riesporre i 

periodi prcc<ede11li, ma l'applicazione relroopcttica è consentita se scelta per tutte e t1·e le modifiche e vengono 

rispettati altri crikri 

Modifiche all'IFRS 4 Applicazione congiunta de!l'IFRS 9 Strumenti finanziari e dell'IFRS 4 
Contratti assicurativi 

Le modifiche riguardano i problemi che nascono dall'adozione del nuovo principio 5ugli strumenti finanziari, 

IFRS 9, prima dell'adozione del!'JFRS 17 lnsurancc Contracls, che sostituisce l'JFRS 4. Le modifiche 

introducono due opzioni per le entità che emettono cunlnllti assicurativi: un'esenzione temporanea 

nell'applicazione dell'IFRS 9 e l'owrlay approuch. Queste rnodilichc non hanno cffct!o per la Società in quanlo 

non applicabile con riforimcnto all'emissione di contratti assicurativi. 

Modifiche allo !AS 28 Partecipazioni in Società Collegate e Joinf. Venture - Chiarimento che la 
rilevazione di una partecipazione al fair value rilevato nell'utile/(perdita) d'eserciz_io fl _un.i scelta 
che si applica alla singola partecipazione 

Le modifiche chiariscono che un'entità clie è un'organizzazione di venture capita!, od un'altra e11lil;i qualificata, 

potrebbe decidere, al momcuto delli1 rileva7.Ì,jnc iniziale e con riferimento al singolo inveslimento, di valutare le 

pi-opric paitccipazio11i in collegate c joint venture al fair valuc rilevato a conto ec,onomico. Se un'entità che non si 
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modo prospdlico è s(aUI effettuata una 1folassifi ;a m:i saldi di riapc1iurn :1.l l" gennaio 2018 dalla voce "utili 

portati a nuovo" alla voce "ulire nsffve". 

All.ri aggiustamenti 

L'IFRS 9 prevede che qualora le previ'.doni dei flussi di eo.ss:; generati da una passività fumnziaria sì:;no ogge1io di 

nwisione/modifica è necessario rinellere il cambiamento di tale modifica ricalcolando il costo ammortiua1o della 

sle.ssa ed imputando eventuali differenze a conto economico. 
Nel corso del primo semestre 70 l 7 l'JFRlC e lo JASB lrnn110 confc1mato chl:' t:1)1; disposi,.ione è applicabile anche 

nei casi in cui b revisione, dei flussi di C:-lSSH Mtesi da una pass!viria ,;c1 generala da un'opernzione di 

rinegoziazione dei 1crmini contrattuali della stessa che (prtòvio superamento cld cd. 'test del ]()%') non lltò 

comporti la derecogniticm conlahile. 

A livello metodologico, il calcolo degli effetti da riconoscere a conlu economitt' m caso cli revisione dei flussi di 

cassa futuri della passività è determinalo come differenza tra: 

il costo ammorliznto della passività originaria aila data cli rinegoziazione (carntteristichc contrallLtali ante•­

rincgoziazione): 

il Valore Allua\c Netto (VAN) dei nuovi nussi contrattuali al1esi (post-rinego,.iazione), esclusi eventuali 

nuuvi costi sostem1t1 in fase di rintògoziuzimie, attualizzati sulla bHse del t:1sso inkrnu di renciirnrnto (TIR) 

originario (i.e. dl11.e-nncgoziazione). 

Il valore di carico della nuova passività (, successivamente rettificato per l'impo1io di evl:'nluali fees o costi 

sostenuti in sede di rint:gzl',:iazione (con conseguente mo,lifica del TIR). 
Qualora tale approccio di contabilizzazione non sia giil srnto applicato secondo l'ex IJ\S 39 (il qnak di fallo 

urnsrntiva in alternativa hi possibiliià di modificare il TI I<. per dTeLto delle modifiche apportate ai f1115si 

rnmralluali sen.-:a impatti immediati i11 conto economico allii data di rincgo,.iazione) l'!FRS 9 1·ichie<le 

l'applica7.ione rdrnspettiva delle nuove dispo~izioni (con conseguente rettifica (kl valore di carico della passività 

,-i,icgc,ziatc; in e~sere aib daict di prima appiiccazioue). 
li valore delle passività oggetto di rinegoziazione ed in essere al 31 dicc:n1bre 2(1)7 è ~lato ricalcolato in 

ap1Jlicazione del m1ovu approccio cli calcolo definito dalrlFkS 9 e, in seck di riapcrturn dei s:ildi ~1 1° zennaio 

2018, la differenza rispdlo al valore cli cai·ico cx IJ\S 39 è slala rettificata in contropartita degli utili :1 nuovo pe1 

un 1mµo1to pan ad ]~uro 748 mila. 

Perto.nto, te.nulo conto di quallto precede. con riferimento all'f.1doziuntò ùell'lFRS 9 il bilancio consolidato riJ-ktt(' 

11ei ~aldi di ape1·turn gli effetti dcrivff.nti dall'applicazione del ,rnovo principio ed in parlicoli\re: 

t.:on riferiJllcnto alle attività finanziarie alfàir vol1.1e, cli cui alla nota ]7, una ric!assifirn della voce "ri.1·uvr, da 
valutmione" alla voce "utili portati a nuovo" per un valore dì l•'.uro 1 ·; mila; 

cvn rifrrim<òn1o agli -~tnnncn;i finanziari ckrivati, di , .;i ,,Ila nota 19, una riclassifica ddla vocç "utili pc ,·tafi a 

!'11/0WJ" alla voce "aitre riserve' per un valore dì Euro 348 miii,; 

con rifrrirncnw alle p<1ssiviti1 tinam.iarie, ccl in particolare per erlètto dell'applicazione prospcttic:a con 

esposi;done degli effetti al l" g!ònn;JÌO 2018 della rinegoziazione avvenutél a nrnr.?o 2017; di cui alla nota 25, 

un incrcmcn(o ddll1 voce "11ti!i ,t.>0rlali a ill!Ovo" per Eur,, 748 mila con con :·oparlita unn 1·icluzionc di pari 

impo1~t0 della voce "dr;bifl verso banche ncn correnti" (c.d. te.c:L del 10%): 

Tali impatli dcriv;rnti dail'adoLione prospettica dcll'lFRS Y con e~posizione dcgii effetti dal 1° gennaio, 0)8 sono 

riportati nel prospetto della movimtò11lazione del patrimonio netto e !7\t;g]io esplicilali :tlla 11ota 2'1. 

Si prcc:isa inolti'c che, con riferimento agli effetti derivanti d:1il'appìica,ione clell'IFRS 9, ii biiancto consolidatD 

i11ciuclc gl1 efi"E.tti dcriYanti dallH ri11egw.ia,:ione del !1nanziarncnto rclalivo all'immobile Vodai"rn1e avvem1ta il 16 
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(*{;~-7:Qò"§~--'-, 
Gli irnpitl!i dei.·ivan:i dall'applic.azion~ d~l nu~vo prirn.;ìpìo, trn c. ui l. 'ag~iu_sta'.nenlo :,1 ~aldo_di ap4".1/ti.i1,.•1··.5 . .Jt·;.3,;1i~~.•.·•.l·:·:i.f,\ .. ~'\(~~-.• 
nu~vo al ~lQ gennaw 2018, sono sta_tl ~-1levat1 ncl_prospetto delle var1az10111_d:l patnm~rno 11(~8~P~.T ... rP•" .. '.1(c .. ~~).?i~f0,.~. 
chrnso al jJ dicembre 2018, cv1denzmll nelle relative note esplical1ve e dcscntt1 nel scgm!o. \""1\:;·t. {~ ,<'.::;. ( );l\0)~1) 

,~.-/\ ·'/__-',i(/ ò,;~'.~z::i\j 
\: (> '>-:s.-....~1/, -,. -"' Classificazione e valutazione ' ·-. , , > 

' ::-~(-~ -;-~,(\:,. ~~,,. ~ 

La Società non ha avuto im1rntti significativi sul proprio bilancio couseguen!i all'applicazione dei requ~s1~ : \:~' 
cclass1ficazwne e valutaz1onc p1cv1s11 dall'fl-'RS 9, rnìatt1, conlmuc1 c1 valut,uc a /m1 va!ue tulle le att1v1ta 

finanziarie atlualmerne valutale con tak metodo. Tuttavia, con riferimento ai 1itoli classificati al 31 dicembre 2017 

con1e •tttività finanziarie disponibili per la vendila (AFS), con utili e pc;rdik rilevate nel prospetl,, delle altre 

co111ponenti di conto economico complessivo, essi dal l" gennaio 2018 sono i.:lassifirnti come attività lìnan,-iaric 

v:1Jutate al fair value con contropartita a conto economico. Si precisa che ne! corso dell'esercizio lH-li titoli sono 

stati ceduti. 

ln paiiìcolarc la 1iserva rdativa a questi titoli, pari ad Euro 12 mila ,d 31 dicembre 2017 e conlabilizzat1 tra le 

altre componenti di conto economico complessivo, a seguito dell'applicazione del nuovo principio è stata 

riclassificata in contropartita degli utili a nuovo 

Con rifcrimenlo alle pa1iccipazi011i, si precisa che la Società att1mlmcnte non detiene investimenti in altre imprese, 

infatti, le partecipazioni attualmente i11 portafoglio, fanno riferimento a società c fondi c011lrollati e collegatì non 

quotati non oggell\1 del principio in commento. 

I finanziamenti, così c01ue i crediti commerciali, sono detenuti fino all'inc,1%0 in base alle seaden;,,e contrattuali. 

J ,a Società ha analiuato le caratteristiche dei Oussi di cassa contra1l11ali di questi strumenli ed lw concluso che 

rispettano i c1iteri per la valuta1.ione al costo ammorliuato in accordo con l'IFRS 9. Si è ritcnuto quindi non 

necessario procedere ad una iic,la~sifica cli questi strumenti finanziari. 

ln nwrito all'applicazione dei requisiti di classificazione e valutazione previsti dall'IFRS 9, si è ril\ènutn 

contimmre a valutare a /àir va!uc tutte le allivitù finanziarie precedenlelllentc valutate con tale metodo. 

Perdita di valore 

L'lfRS 9 richiede che la Società registri le perdite su crediti atlese su luttc le voci quali 11nanzianwnti e crediti 

commerciali, avendo come riferimento o un periodo cli 12 mesi o l'i111cra durata contrattuale dello strumento (e.g. 

lifètime expected !oss). La Sociel.ì applica l'approccio semplificato e dunque registrn le eventuali perdite allesc su 

tl1tti i crediti cornrncrçìali in base alla loro dmata residua co11trattualc. La Società l1a valutato gli impatti cleriva11li 

dai propri crediti in portafoglio, sia di natura commerciale che finanziaria, lenuto conto delle caratteristiche degli 

~tessi, delle controparli e delle tempistiche di incasso seppur non tulli i cn:diti presentino una garanzia, e gli effetti 

derivanti dall'applicazione del nuovo criterio no11 sono significativi tenuto conto del profilo di rischio dei propri 

clienti. 

Hedge Accounting 

Allo stato attuale, la Società ricorre aìl'applica/ÌOne dcl!'hedge occounting con riferimento agli strumenti interest 

cap r1.1te sottoscritti. Alla luce di quanto riporlato dal principio, la Società ha stabilito che tutte le relazioni di 

copertura esistenti che sono attualmente designale come coperture efficaci -.:ontinuano a qualificarsi per l'lwdge 

acc01111/i11g in açcòrdo con l'IFRS 9. Tuttavia il nuovo principio prevede, per quanto rigLWnla tali strnmcnli, la 

,-[]ev,u.iom: tkgli effelli ùerivanii dalìa valutazione, anche per ia quota dei valore estrinseco, nciia voce '"ctltre 
riservf" del pa1.rimonìo netto. Perlanlo, tenuto conto che negli esercizi prcccclcnti gli effelli derivanti dalla 

valutazione del valore estrinseco erano stati imputati a conto eco11omico, con l'applic,1zione del nuovo principio i11 

151 rn 
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di proprietà, sono contabili.-:.-:ati sulla base de! principio rni;labile intenrnzionaìc JAS ] 7 (parngrnfo 50), criterio 

rappresentativo cklfa compeknza tcmpornle, i11 base ai contrntti di locazione in cs~ere. 
Tenuto conto clcll'auuale impianto contra1111ale e delle pras5i di sei!ore adottate anche dai principali compctitor, si 

può concludere che !'adozione dell'!FRS 15 non ha determinato impalli sui risultati del Gruppo con riferimento 

alle locaziom rmmobilìarj. 

Cessioni irnrnobiliar! 

Con riferimento alle ccss10ni immobiliari, si rileva che le stesse avvengono mediante sottoscrizione di atto 

notarile, d1mmte il qlrnlc, vengono iuoltre verificati gli effc1livi adempimenti conlrnUuali e la reak disponibililil 

del bene da parte del notaio. In parlicobre, tali operazioni prevedono: (i) il trasferimento del bene da parie del 

venditore, {1i) la regolazione del corrispellivo da pa1tc dell"acqtlire11te al rogiw sr!l11/.a ulteriori dilazioni e/o 

impegni per il venditore, e (iii), cvcntualmenle, il vcrsamen1o tli capmTc o ;içcon1i conldlualrnei1te alla 

sottoscriziom: dei contrntli preliminari cli vendita, qut:st'ullima fattispiècit: tenu!o conto del breve lasso temporale 

intr.:rcnrrenle lrn prcìirninare e rogim (gencrnlmr:nte inferiore aii'anni)) mm prevede i'inclusiom; nei preLL0 di 

componemj fimmziarie impìicite significative. Tali opernzirmi, pur rientrando nel 11overo ckll'IFRS i5, non 

dçknninano effetti significativi derivanti da!l',1pplicazionc del iiuovo piincipìo in qu:;n1o le performance 

obbligation risuhavano cstink !!Ila dat..1 dd rogito. 

Presenta:>:ion.o: M.! informativa ricl•1iesta 

Le clisposiz:i0ni dell'IFRS 15 in tema di presentazione 1; di inforrnaliva richicsfa rnppresentano un cambianicnio 

significativo dalla pratica ed aumenUmo significativmm;n1e il volume dcll'infonrn1tiva richiesta nel bilancio 

f1itl,tvia, in con~iderazirn1e del fatto che al 31 d1ccrnbnè 2018 i dcavi del Un.1ppo, ìanno rifr:rimcnto 
csclusivamç 1;tc ,, canoni di Lx,;;;•-_ione e "d ,;tili da cc~siu;u:: è che co;; ;ikrirm:n1o ail'e~crcizio 2017 mli ,ic;;vj 

facevano rifrrirnenfo qua~i esclusivmn<è,JJk a canoni cli locazione gli impatti derivanti dall'applicazione del ll\WVL' 

pri11cipir; non sono rikv:mli 

IFRS 9 Stn1ment! finanziari 

Nel h1gliu 201~, lo JASB ha emesso la vu·sionc firnle dell'IFRS 9 Str11me11ti Finanziari che so~ti111isce iu IAS 39 

Strnmenti Finanzial"i: rilevazione e vaiutazione e tutti; le precr.denti versioni d1:ll'lFRS 9. Il principio riuni~r:e lutli 

e tre gli aspetti relativi al prngctto -~1dlc1. contabilizzazione degli sirnme.nti finanziari: ch:ssif1Caz10nc e valutazione, 

perdìti1 tli valore e he1fgc 11ccounti11g. 

L'lFRS 9 si é\pplica per gli c~crci,,-_i cl1e lnizìano al i" gennaio 20 l 8 o sui;cessivan1t:11le ed è conscntiia 

J';,pp!icazionc anlici:,a <l con t na appb.;;pione retrospcttiea fa11a ccce,'.ir;ne per l'hcdge r;n;r;un:ing. L1fattì, per 

quanto riguarda quest'ultimo, il pl"ineipio prevede in linea gcncrnlc un'applicazione prospettica. nm alcune 

limitale eccezioni 

Come previslo dai principio, la Società adotta i'il'RS 9 (folla data di entrata in vigore se1va riesporre l'inform:i1"iv~ 

çomparntiva per !'cscrci;,-,ìu precedente (adozione prospettica). 

Con l'introduzione del nuovo principio, ik Società non ha avuto impatti signìficLltivi s11l prnpi"io bilancw 

çu11solidato ad cccc;,i011e degli dfctti derivanti dalla valutm:icme delle aUivit3 finanzi~ric e delle passività 

fin~n;,:iarie. 

'<50 
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~'S'/}?:t'U ... •.~V -. . . /-~<-previsione rlell'cffettivll mnmontme che dovrà e.ssere versato all'Erario in sede di dichi;tr"iiùfo.tt.d?i: \ ) 
redditi; la contabiliz;,azione delle imposte anticipate 6 effettuata sulla base delle aspdtative di reddito 

degli esercizi foturi, tenuto conto del rcgm1e frs<:ale applicabile alla Società, e sono determinante '··'--

utilizzando le aliquote focali che si prevede sarn11110 applicabili nei periodi nei quali le differenze e··-~ 
temporanee saranno realizzate o c:stinle. '-.....,.,~ s:::-__ì 

,----~"=---.-

~ 
1.4 Nuov; pdnc;p; cootab;1;, ;nte,p,e!az;on; e mo@;che adotta!; dalla Soc;e!à J 

I principi contabili adottati per la redazione dei bilancio consolidato sono confonni a quelli utili,:zati per la 

redazione del bilancio co11solidato al 31 dicembre 2017, fatta eccezione ]Kl" ]'adozicme dei nuovi principi e 

modifiche in vigore dal l O gennaio 2018. La Società non ha aclollalo anticipatamente alcun nuovo principio, 
interpretazione o modifica emes~o ma non ancora in vigore. 

La Società applica per la prima volta l'TFRS 15 - Ricavi provenicnti da contratti con clicnti e l'JFRS 9- Strumenti 
Finanziari. 

Di seguilo sono descrilli l'impatto e la natura delle modifiche a segt1ito dcll'adozio11e di questi nuovi principi 
contabili. 

Diversi altri emendamenti e interpretazioni sì applicano per la prima volta nel 2018, ma 11011 hanno alcun impallo 
sul bilancio consolidato del Gruppo. 

Adozione dei nuovi principi contabili IFRS 15 e IFRS 9 

A partire dal 1° gennaio 2018 devono essere applicati i nuov1 principi contabili TFRS 15 sul neono~cimento dei 

ricavi cd il p1·incipio contabile JFRS 9 sugli strumenti firn111/.iari, mentre dal 1° gennaio 2019 entrerii in vigore il 
nuovo principio contabile IFRS 16 sui lca~ing 

IFRS 15 Ricavi provenienti da contratti con clienti 

J,'JFRS 15 sostituisce lo IAS li - Lavori Sll ordinazione, lu IAS 18 - Ricavi e le relative interpretazioni c si 

applica a tHtti i ricavi provenienti da contratti con clienti, a meno che questi contJatti non rientrino nello scopo di 

altri principi come ad esempio i contn1tti di locazione, per i quali il prim,ipio di riferimento è lo JAS 17, Il nuovo 

p1incipìo introduce un nuovo modello in cinque fasi che si applicherà ai ricavi derivanti dn conlralli con i clienti. 

L'JFRS 15 prevede la rilevazione dei ricavi per un imporlo ch1;: riflette il corrispettivo a cui l'e11tità ritiene di avere 
diritto in cambio del trasferimrnlo di merci o servizi al cliente. 

li principio comporta l'esercizio di un giudizio da parte della Società, d1e prenda in considerazione tutti i fatti e le 

cin.:ostanze rilevanti nell'applicazione di ogni fase del modello ai contt"atti con i propri clienti. Il principio 

specifica inoltre la contabilizzazione dei costi incrementali legati all'o11e11imrnto di un contratto e dei costi 
direttmncntc legati al complctan1enlo di un conlraltu. 

La Società ha applicato il nuovo standard utilizzando il metodo della piena applicazione retrospettirn. l'uttavia, 

essendo i ricavi del gruppo prevalentemente da loca/,ione, l'adozione non ha comportalo effetti sul b1lancio 
cunsolidato. 

Loca;.:ioni 

La Società si caratterizza per investimen1i in portafogli inunobili;,ri di elevata qtiidità, concenlr:i.li prim:ipa!mente 

in primarie città italiane, con tenant di alto profilo e Gontratti di loca/ione a lungo termine, comprensivi di 

adeguutc clausole di salvaguardia nonché di clausole Ghc prcwdo110 a carico del conduttore le spese e opere di 

manutenzione ordinaria e straordinaria. Allualmcntc i ricavi di locazione derivanti dagli investimenti immobiliari 
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Risultato per a7ior.e -- d!1uit0 
li ri~ultrtio base per azione ordinaria diluito è calcolato come rapporto Oni il risultato di periodo ;1ttribuibile alle 

azioni ordinarie t<l il numero medio ponderato di azioni ordinarie in circolazione nell'esercizio più la media 

ponderala delle azioni ordinarie r;he potrebbero essere emesse rd moill(èllto della conversione in azioni ordina1ie di 

tutte le potenziali azioni ordinarie con ef!:'c:tti di dil11izione. 

Uso di siirne 

La redazione del bilancio e delle relative not(è in applicazione degli ffPS richiede cla pmic della dire1,ione 

a:deudale l'effett1w:,;ione di stime e di assunzioni che hanno cffr1lo sui valori dei ricavi, dei cosli, delle attività, e 

dclk passività di bilancio e sull'infonnativa rcliitiva ad attività e passivilà potenziali alla data del bilancio 

d'cserci?.iu. 

I risultati a conw11livo potrebbero differire da tali stime a causa dell'incertezza chç caralkrizza le ipotesi e le 

ccmdi:doni sulle quali k ~time sono basate. h:rlanto, modifiche ddle rnndi:cioni calla ba:;t: dc;j gindi,:i, cas~unz10n1 e 

stime adollatc possono determinare un impatto rikvRnf.e sui 1·1suhati successivi, 

Le ~time sono utilizn±lt'. per la determinazione de! jiJu· vd11e degli investimenti im .. 10',T:~r· degli slnnnenli 

firnm,.,iaii e degli strn1rnml.i finanziari derivati. 

Le stime e k assuuzionì sono riviste periodicamente dal ma11agernent e, ove ritenalo necessario, sono suppoitate 

da pareri e sti.tdi da parte cli consulenti eslern1 indipendenti e di primario standing (ad esempio peiizic immobiliari) 

e gli effetti di ogni Vètriazio11c sono riflessi ll conto economie.o. 

Di seguilo vengono indicate le stime più significative relative alla reda,-ione del bilancio e delle relazioni contabili 

cmmwli perché comportano un elevato ricorso 11 giudizi soggettivi, a~wnzioni e stunc: 

invc1fimenti immobiliari: gli i11vcstimenti immobiliari sono iniz.ialmenlè iscritti al costo comprtnsivu 

de5l1 oneri accessori all',\cquisiz10ne e, coerentemente e-on quanto previsto daiio I/\.S 40, ~ono 

successivamente valutali a!Jàir va!uc, ,-jlevando a conto cc.onomico gli effelli derivanti da variazioni del 

fi1i1· vuluc dcll'inn:,1imenlo immobiliare nel perio<lo in cui si verificano. 1l_/i1ir va/ue alla data di chiusnra 

del periodo viene determinato attraverso la valuta,:ione del patrimonio immobiliare effelttiata con il 

suppoito di esperii indipendenti; tale valutazione è soggl.'tf.;i a ipotesi, asstmzioni e siime, pertanto una 

valulazione effrlluata da esperti differenti pot!'cbbe non rnmporlare la medesima valutazione del 

patrimonio immobiliare: 
attivilà _fìnanziurie vol11totc f1/ (:.,i,. value: dopo la riievazimie iniziale, tali attivi([, :ounc; valutale al fàir 
l'a/ue e i Imo utili e pndik nor, reaiizzati sono confrthiiizzaii a conto cconomicu. Il fhi; va/ue viene 

determinato dal management sulla base delle qt1otazioni di 111erealo dei fondi mobili:iri :illa dllia di 

riferimento; 
s/rwnenro _fìm111ziurio: lo stnmienio linauziai"io è iniJ:ialtnellle valutato ai jì1ir vahw, rilevando a conto 

eccnomìco g!i dfe<fi deriva11ti dallu vJri;:,'.ione dclJGir vd11c nd peri!,ck; i11 cui sì verificano. J.lf;-dr vuliie 
viene determinalo attraverso slime effettuate dal management, anche attraverso il supporlo di cspciti 

indipendenti; tale valu!azione è soggdla a prncessi di stima, dic implica la previsione di flll~Si di cassa 

basati su variabili r.:he dipendono (fo !!ilrese dell'andamento dei mercati immobiliari e finanziari iwnché 

dalle ge11crnli condizioni de! n1erca10; 

stnrmenti fìmm;;iari derivati: gli slrnmenti finanziuri deriv:i.li srnK, vah1t~ti a) fèdr wihw, rilevando c. 

palrimonio netto gli effotri derivanti dallll vi1riw,:ione ilel.fair va!ue nel periodo in cui si verific.ano, per la 

quota di copertura che sì 1ileva essere efficace mentre )il restante pa1tc viene 1ilevai;1 nel prmpci:lo 

dell'utile/(pcrclita) ddl'esereizio. 11 fàir va/ue v1e.nc determinato attraverso stime effcuuatc dal 

mam1gement sulla base <lelle lJLmiazioni <li mcrcaw ;,Ila data di riferimento: 

imposte le imposte sul reddito, relativG alla ~oht r;eslione non esente, vengono stimale iu base alla 
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sos(em1ti in base al principio della competenza temporale e quando 110n hanno requi~iti per la contabilizzazione 
come attività nello stato patrimoniale. 

Proventi_e oneri fin_anziari . . . . . _ (~< 
I proventi e gli oncn _di 11a:u'.-a, finanzi_m_1~ s_ono 1:i1e_val1 -~er com~ctenza s_ulla base degli _inlercss1 maturati sul -~;-j''­
valorc netto delle relative att1v1ta e pass1v1ta frnanztanc: ut1hzzando il tasso di mtcresse effel\lvo. e ~~ 
Gli oneri finanziari direttamente allribuibi!i all'acquisizione e costruzione degli investimenti immobilial"i, ve11go12.9----'~­

c:-ipitalizzati sul valore contabile dell'immobile cui si riferiscono. La capitalizzazione degli interessi av~fçv,f..f~ 

condrz10ne die l'increme1110 del valore contabile del bene non attribuisca allo sksso un valore superiore 1!5~yi~(\S
1
'.:é;>(~ 

:":~,::~~ceot; ~f:Gf~{{;}~~~/ 
Le imposte sul reddito conenti sono calcolate sulla base della stima del reddito imponibile. II debito per ii;J)~SJi;~ 

con-enti viene co11tabi!iz:rnto nello stato patrimoniale al ndto di eventuali acconti di imposta pagati. 

T debiti e i ncditi tributari per irnposle correnti sono rilevati al valore che sì prevede di pagare/recuperare 

alle/dalle autorità focali sulla lx1sc delle aliquok nominali d'imposta in vigore alla clala di bilancio ad esclusioni: 

di quelle imputabili diri:Hamentc al patrimonio netto, in quanto relative a rettifiche di attività e passività cli 

bilancio implltatc direllamentc al pa11irnonio stesso. Le altre imposti? non correlate al reddito, come le tasse sugli 
immobili e sul capitale, sono incluse tra i costi operativi. 

La Società in quanto SllQ è soggella ad uno speciale regime di tassa,,ione, ai sensi del quale, tra l'altro, il reddito 

d'impresa derivante dall'attività di locazione immobiliare è esente dall'imposta sul reddito delle società (fRl<:S) e 

dall'imposta regionale sulle attività prodttttive (IRAP) e la parte di utile civilistico a esso corrispondente è 

assoggeltP.to a imµosi1.ione in capo agli a,.ionisti in sede di distribuzione dello stesso sotto for111a di dividendi 

T ,e imposte sono quindi calcolate sul reddito prodotto dalla gestione non t:sentc. 

Imposte differite 

In meri!IJ Hlla gestione 111Jn cscute, le imposte anticipate e differiti:, so110 rilevate secondo il metodo del]() 
slanz.iamcnto globale della passività. 

Esse sono c;ilcolatc sulle differenze tempora11ee tra i valori delle attività e delle passivitù iscritte in bihmcio e i 

corrispundcnti valori rico11o~ciuti ai fini fisc~li. Le attività per imposte anticipak, sulk perdite fiscali ripor1abili e 

sulle differenze temporanee deducibili sono riconosciute nella misura in cui è probabile che sia disponibile un 

reddito imp011ibile futuro, anche lenuto conto del regime speciale previsto per le STIO, a fronte del quale possano 
essere recuperate. 

Le attività e le passivilù G~cali differite sono determinate cun le aliquote fiscali che si prevede s,tranno applicabili, 

negli es12rcizi nei quali le differen;:c tempora11ee saranno realizzate o estinte. Le attività plT imposte anticipate e le 

passività per imposte differite sono cla.ssificatc tra le mtività e le passività non correnti. 

Le attività e le passività fiscali correnti e differite sono compensale quando le impos1c ~ul reddito sono :,pplieate 

dalla med<:sima autodtà fiscale, quando vi è un diritto legc,lc di compensa,.,ionc e quando i tempi di atteso 
riversamento sono omogenei 

Risultato per azione 

Risultato per azior10 - base 
ll risultato ba.se per azione ordinaria è calcolato come rapporto tra il risultato di periodo atlribuibiìe alle :i:cioni 

ordinarie ed il JJLnnero medio di azioni ordinaiie, ponderato per i giorni di effettiva emissione nell'esercì/io. 
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ptr coprire j rischi di taoso di interesse sui foiam:iamcnti. Tali strumenti finanziari derivali sono rilevati al fair 

value. I dcrivfili sono contabilizzali come attività finan7,Ìarie quando il fai1 v,1!ue è positivo e come passività 

finanziarie quando il fair value è negativo. 

All'avvio di lln'operazionc di copertura, il Gruppo designa e documenta fo1malmente il rapporlo di cope1turn, cui 

intrndc applicare l'hcdge accounting, i propri obiettivi nella gestione del rischio e la ~trategia perscguitH 

Prinrn dd l O gennaio 2018, la documentazione includeva l'identil"icazione deìlo strumento ili copntura, l'demen\o 

coperto o l'oper<1zlone, la natura del rischio oggeHo di coperlura e il modo in cui il Cìruppu valuterà l'efficacia 

delle variazioni del rair valuc delle, strumento di copc1turn nel compensare l'esposizione ai cambiamenti il fai1 
valuc o i tlussi fim1nziari dell'elemento coperto riconducil,ili a] risch10 coperto. Ci si attende che tali coperture 

siano altamente efficaci nel compcm·ut: le varinìoni del fair value o dei flussi di cas$a e vengono valutate su base 

continuativa al fine di detern1inarc se tali coperture ~i siano effettivamente dimo~tratc allamrnte cffic.aci 11egli 

esercizi per i quali sono state designate come openv.ioni cli copcrlttra. 
A paitire dal 1° gennaio 2018, la documentazione include l'idcnlilìcazione dello strumento di copertura. 

dell'elemento coperto, (klla natura del rischio e delle modalità con CllÌ ii (Jruppo valulerà se la relazione di 

copertura soddidi i requisiti di efficacia della copc,turn (compresa l'analisi delle fonti dj inefficacia dcl!H. 
coper!ura e in che modo viene detenninato il rP-pporlo di copertura). L1 rcla7ione di copc1tura soddi~ra i criteri di 

ammìssibilità pçr ia contabiìizza7ione deìk opcnv.im1i di CO)J(!rlllrn se soddisfa !mii i seguenti rcguisili di efficacia 

dc!IH Cl'perlura: 
vi è tlll rnpporto economico tra l'elemento coperto e lo strnmenlo di copertura; 

)'erretto clcl risdiio di credito non prevale sulle variazioni cli v!l.lore risultanti dal sLtddctto rappotto economico; 

il rnpporto di copertura della rcla7.ione di copc1iura è lo stesso di q11ello risultante dalla quantità dell'elemento 

coperto che il Gruppo effellivamentc copre e dalla quantità dcl!o strumento dl copcr\llra che il Grnppo utili,.za 

effcttivt1menfe per coprire tale qtiantità di elemento coperto. 

In rncri1o all'opernzione di copc1turn dei flussi di cas~a, il Gruppo rileva la porzione di u\ilc o perdila Sltllo 

strnmcnto coperto relativa alla patte di copc1tura efficz,ce, nel prospdlo de!le altre componenti di conto 

economico complessivo nella riserva di "cash flow he{lgc". menlre la parte non efficace è rikvata direttamente nel 

pn1spe1lo dcll'l11ile/(penlita) d'esercizio. La riserva di cash flow hedge è rcttÌJÌUlta al minore lra l'utile o la perdita 

(:umulativa suJJo ~\rnmcnto di copertura e la VHriazionc cunllllativa del fair v:illte <ldl'ekrncmo coperto. 

lscriziom-=i cid ricavi. dei proventi e degli oneri a conto economico 

Kicav! 
l ricavi sono riconoscirni J1ella misura in cui i benefici ec0110mici sono conseg1iiti dalla Società e il relativo 

imporlo possli es~ere detc.rminato Ìll modo attendibik, indipemlenlfmente dr,llii (i,1la di incasso. I ricavi sono 

valutHti al_fi;ir vahte del corrispcttivu a ctd l'cntit:l. ritiene di a\•cn; dirilto iii cmnbio del lrasferimcnto di L,cni o 

~f.rvizi al e.ii ente, tenuto rn11lo dei termini contrattuali pa1111ili e degli imp{;'.gni presi 

t_ ~egL1enli critni sp{;'.ciiici di ricunoscimcnto dei ricavi devo w essere scmprc rispeltali pnrna della lon1 nlevazionc 

cì conto eco1101111co: 

Coztì 

ricavi di locazione: i ricavi cli locazione derivanti d~i;li investimenti imrnobiliat·i di propri(òlcì della Società 

~0110 contabili1,·1,ati sulfa ba~e del principio contabile i11term-w.io11alc I/\S 17 (paragrafo 50), crik1io 

rappresentativo della competenza temporale, in bt>se ai contratti di loca,.ionc in essere; 
ricavi di vendili) di i1mnobili: i ricavi per vendita di immobili sono rilevati il conto economico al mùrnento 

dell'effettiva cscç11,.ione d(òlla pcrforn1~ncc obbliz,:tion ddinit~ contrnllualmentç ç quindi al !rnsfcrimento 

all'acquirente di tutti i rischi e be11efici significativi connessi c1lla proprietà, trasferimento che avviene 

normalmente alla d11ta di ~1ipula dd rogito notarile, mome111.o in cui gcnera!n1ente. viene inolire regolalo il 

conispcttivo della trn11sazione. 

l costi e gli aliri uneri opcrniivi sono dkvati corne componenl.i del risv!tato d\:~erci;,io nel momcntù in cui sono 
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ohbl1gaz1onc ed e p,)ss1bile effettuare una sl111rn affid 1b1le del suo ammontare. Quando la .~ç/o:tà''.,rjfié_1i61
-eh'<}]~~ "--~· 

ace,111tonamenlo ,-,I fondo 11schi e 011e11 sari 1n pa1 te o del l11tto 11mborsato l'rndenmzzo e 11leviÌ~)fi,111odo (!1sf~~~ "e ) 
e ~epaiato nell'attivo se e solo se, esso lbulta p1al1carnente ceito In !al çaso, il costo ,lcll'~vt);fo.,a1c 
accantonamento e p1cstnta10 nel p1ospetto d,,il'ullk/tpe1cl1l<1) d'csc1c1z10 al netto dell'ammontare nlcvato pe1 ~~~".:) ,_,_ (~~ 
Se l'effello del valine ciel den,uo nel tempo e s1g111ficat1vo, gli accanto11ament1 sono a1l11ahzzat1 uti/1zzmdo un "' 

la,so d1 sconto mie 111\po,tc che uflelle ove adeguf!to, t 11sch1 specilic1 delle pass1v1l,i Quando la pass1v1ta viene 

attualizzala J'mc1ernento dcll'accanloname,110 dovuto ,11 t1ascoue1e del tempo e 1Jlevato come one1e flnan:(]ano 

Passività finanziarie - Rilevazione e valutazione 

Le passività finanziarie sonq classificate, lii morne11to della rilevr,zione iniziale, tra le passività finan;,;iaric al fair 

valuc rilevato a conto economico, tra i mutui e finanziamenti, o tra i derivati designati come strumenti di 

copertura. 

Tutte le passività finanziarie sono rilevate: inizialmente al fair value cui si aggiungono, nel caso di finanziamenti e 

debiti, i costi di tnmsazionc ad essi direttamente attribuibili. 

Le pa,sività finanziarie del Gruppo comprendono debiti commerciali e altri debiti, finanziame.nti, inclmi 

strumenti firnm:òari e strumenti finan/.iari derivali 

Finanziamenti e crediti 

Dopo la 1iknzione iniziale., i finanziame11li sono valt1tati con il c1itc:rio del costo ammorli'lzato usando ii metodo 

del ta~so di interesse effettivo. Cìli utili e le perdite sono contahili:czati nel conto economico quando la passività è 

estinta, oltre che attrnver.,o il proces~o di ammorl:uncnto. 

ll costo ammortizzato è calcolato rilevando lo ~conto o il premio sull'acquisizione e gli onorari o costi che fanno 

pai1e integrante del ta,so di interesse effettivo. L'ammo11amcnto al laoso di intere55e cffet!ivo è compreso tra gli 

oneri finanziari nel prospellu ddl'utile/(perdita). 

Una passività finanziaria viene rnncelbla quando l'obbligazione sottostante la passività è estinta, anrn11lata ovveru 

adempiuta. Laddove u11ct passività finHnziaria e$istente fo~.¼c. sostituita da un'altra dello stesso prestatore, a 

,;ondiLioni sostanzialnwnte cliver~e, oppure k: concli/.ioni di una passività esistente venissero sostanzialmente 

modilìcalc, tale ~cl"ln1bio o muditìca VÌ<':,k trnttato cc,n-,ç una cancdlazione contabile della passività originale, 

accompagnata dalla rilevazione. di mm nuova passività, con iscri,:ione nel prospetto dell'u!ilc/(pcrclita) d'esercizio 

di eventuali diffr.rc-.nze. [ri! i valori contabili 

Strumenti finanziari 

Gli strumenti fina11,ia1·i c,ono uJ1'inccntivazionc riconosciuta al management in relazione al loro significativo 

contributo in fa.se di avvio e wiluppo della Società. Tali strumenti finanziari daranno diritto al pagan1ento cli un 

rendimento agganciato alle variazioni del Net As,et Value (NAV) dell'Emittente, da eseguirsi anche mediante 

assegnazione cli a/.ioni della Società stess,t. Gli strumenti finan/.Ìari sono inizialmente rilevati al jàil· value, 
rilevando a con[() economico gli effetti derivanti dalla variazione delfiiir vulue nel periodo in cui si verifirano. Il 

/àir va/ue alla data di chiusura del periodo viene dctennirnito attraverso stime effettuate dal management, andic 

att1·aver~o il suppor[IJ di esperti indipendenti. Il processo attraver.so il quale la Società determina il fair val11c dello 

strnrnen!o, rientra nei prncessi di stima, che implic,1 la previsione di flussi di cassa basati su variabili che 

dipendono da a1tcse dell'andil!nento dei nwrcati immobiliari e finanziari nonché dalle generali condizioni del 

mercato, i11 grado di determinare variazioni, anche signiiic,tlive e nel breve icrmine, scdk conclusioni degli esperti 

e quindi delle risulLmzc di bilancio. 

Strumenti finan:.::iari derivati e hedge accounting 

Il Gruppo utilizza strumenti finanziari derivati tra i quali interest rntc cap e intcrcst rate swap su la~.si di interesse 
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] ,;i conrlil'.ione per la cbssìficazionc come de!enuli per la vendita si considera rìspçtt:l!a rnk1 quando 101 ve11diU: è 

aJ1amente probabile e l'attività o il gruppo in dismissi011e è disponibile per la vendita immediata nelle sue attuali 

c_ondizioni. Le azioni richieste per concludere la vendita dovrebbero indicare che è improbabile che pussano 

interviènÌriè cambiamenti significativi nella vendita o che la vendita venga annullata. La Società deve cs~ersi 

impegnala alla vendita, il c11i complctmrnmtc, dDvrebhe essere previsto entro un mmo dalla data della 

class1ficaz10ne. 

J ,'rcmmortame.nto di immobili, impinnti e macchinari e delle attività immateriali cessa nei 111omenlo in cui questi 

sono classi fica ti come disponibili per la vendi1a. 

Le attivilà e le passività classificate come dc.tenute per la vendila sono presentate separatamente trn k voci 

correnti nel bilancio. 

lJn gruppo in dismissionç si qualifica cornf: attività operativa cessata se è parte di un'entità che è staia di;nnessa 

oppure è classificata come detenuta per lr; vendita, e: 

rappresenta un'importante ramo autonomo di auività o <U"ca .f!};ogrnfica di altivilà 

fa parte di un unico piano c:onniim1lo di dif,tn1Ss10nc cll un'importante ramo Lli allivili1 u area geogrnfìca 

di allivit~, oppure 

è una controllala acquisita esclusivamente in )1mziune di una rivendila. 

Patrimonio nHHo 

CapltalG socia!e 
Il capitak sociale rapprese11ta il vnlorc nominale dei vt:rsamenli e dei conferimenti opcràli a tale titolo dagli 

azionisti. 

Riserva di valutazione 
Nel rnso in n,i gii strumenti finanziari derivati coprono il rischiu di v,,riaz.wnc dei flussi di cassa degli stn.nncnti 

ogge1lo di cope.rlura (cash tlo,v hedgc; es. c;operlura della variazione dei flussi di cassa di aHività/p%oivi1à pn 

effetto (frlle oscilla,:ioni dei tassi di cambio), le variazioni del lair valuc dei derivati considerate efficaci :;ono 

inizialmente rikv:itc ne!la riser'.'~ di v.~hitazionc. nffrr<:ntc; le :illrr.o c,mipone::ti dell'utile c,,..,,,k~~;,;,.,. e 

successivamente imputate 11 c(,nlu economico coerentemente :,gli dfrlli economici prodoili dall'operazione 

coperta 

Dividendi e acconti ,,u d1vidfmdi 
Ln Società rileva una pas~iviià a lrorne de! pagamento di un dividendo qu:indD liJ dislriirnzio11e è adeguatamer\k 

m11,iri/./.aia e non è più a disnc:òone della socieià. Iii base al difitto socictariu vigcni1: in LuroJM, 1111a di~trihuzione 

è autori7,7ala quando è apprnvala dagli azioni~ti. J,',1rnmonlare corrispondente è rilevato direttamente nel 

patrimonio ne1to 

lrattam0nto di f'.ine Rapporto 

Il TFR è e-on;:ideni.1o quale programma a benefici definitj_ [ benefici garnntili cii dipendenti sono riconosciuti 

111e11silmente con la maturazione 1xl erogati in coincidenza della Cé'.ssazionc del rapporto di lctv,iro. L'inde1111ili1 di 

fmc rappm1o vie11e c1ccanlonrrta in base nll'anzimiità raggiu11ln l1 Jìne eserCÌ/ÌO da ogni singolo dipendente in 

conforrnitii alle leggi ed ai contralti di lavoro vigenli alla data del bilancio. L'accantonamento rispecchia 

l'elTdlivo deUito nei confronti dei dipendemi, suììa base dell'anzianità matmata e delle retribu:,-,ioni coJTispostto, 

ricalco]rilo s\llla base del suo valore attuariale. Le Vcì.Ìl.llazirmi aliuaria!i adottate sono le migliori stime rigwm1anti 

le variabili che determin;1110 il cmto fim,le delle prestazioni succtssive cilla ce,~sa:,-,ione del rnpporlo d1 lavoE"o. 

fnndi rbchi ed oneri 

Cìli aecantonamcnti a. fondi per rischi e oneri sono effettuati qmmdo la Socidit deve rar frome ad un'obbligazione 

<1ll1rnle (legale o implicita) ri~ultantc (fa un eve11lo passalo, è probabile vn'uscita di risorse per far fronle ;1 1r,le 
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I ,'ammortamento è cakolato a quote costai1ti sulla vita utile stimata del hene 

Maccl1imui e attrezzature 

Irnpiunti cd immobili ad uso ufficio 
5 anni 

12 anni 

Il valore contabile di 11n elemento cli immobili, impianti e rnacchi11ari ed ogni 

inizialme11te rilevato vengono clirninati :il momento della dismissione o quando non ci si attende alcun beneficio 

economico futuro dal loro utili;,.zo o dismissione. L'utile/perdita che emerge ul momento dell'eliminazione 

contabile dell'a!lività (calcolato come differenza tra il valore uml,ibilc dell'attività ed il corrispdtivo netto) è 

rilevato a conto economico quando l'elemento & climi11alo conlahilmentc. 

I vnlori residui, le vite utili ed i metodi di amnwrtarnento di immobili, impianti e macchinari sono rivisti ad ogni 

chiusura di eserci:-:io e, ove appropriato, corretti prospcllicamente. 

Attività immateriali 

Le attività irnnmtcriali acquisile separatamente sono inizialmente rilevate al coslo, mentre quelle acquisite 

attraverso 0per;17,Ìoni di aggregazione a,:iendalc soim 1scrilte :il fair valuc alla data di acquisizione. Dopo la 

rilevazione iniziale, le attività irnmakriali sono iscritte al costo al netto dell'ammortamento accumulato e di 

eventuali perdite di valore accumulate. Le attivi[~ immateriali prodolle inkrnamente, ad eccezione dei costi di 

sviluppo, non .sono capitalizzate e si rilevano nel conto economico dell'esercizio in cui sono ~late sostenute. 

La vita utile delle attività immateriHli è valutata corne definita o indefinita. 

Le altivìtà immateriali con vita utile definita s0110 ammo11izzatc lungo la loro vita utile e sono sottoposk alla 

verifica di congruilà del vulorc ogni volra clic vi siano indicazioni di una possibile perdita di valore. Il periodo cli 

ammonarnenlo ed il metodo di arnmorlamcnto di un'all1vilil immateriale a vita utile definita è riconsiderato 

almeno ad ogni chiusurn d'eserci,-io, I cambiamenti nella vila utik attesa o delle modalità con cui i benefici 

economici futuri legati all'altivilà sì realizzeranno sono rilevati attraverso il cambiamento del periodo o del 

metodo di ammortamenlo, a seconda dei casi, e sono considerati cambiamenli di stime contabili 

lJn' attivitù irnmatei-iale ,,ic"" c:liminata al nwn,t".1,lu della dismissione (ossia, alh1 d<1ta in cui l'acquiknte ne 

ottiene il controllo) IJ quando non ci si attendono bcncfic1 economici foturi dal suo utilizzo o dismissione. 

Qualsiasi utile o perdita derivante dall'climinazio11e dell'a1livil~ (c:ikolata come diffe1·e11za lra il conispe1tivo 

nello ddlu dismissìo11e e il valon., contabile dell'attivi lii) è inclusa nel conto economico 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 

Le disponibilità liquide e i depositi a breve lennine comprendono il denaro in cassa e i depositi a vista e a breve 

termine con scadenza non oltre i tre mesi, che non sono soggelli a rischi significativi legati alla variazione di 

valore. Le disponibilità liquide ed i rne,.,.i equivalenti sono iscritti in biLmcio al valore nominale cd al cambio a 
pronti a fine esercizio, se in valula 

Attività non correnti detenute per la vendita e attività cessate 

Le attivitù non correnti e i gruppi in di,missione so110 classificati come detenuti per vendita se il loro valore 

contabile sanl recuperato principulmcntc con tm'opern1ionc di vendita, anziché tramite il loro uso continuativo. 

Taii attività non conenti e gruppi in ciisrnis~i011e ciassif1cati come detenuti per !a vendita sono valutali al minore 

tra il valore contabile cd il loro fair value al netto dei l'Osti di vendita. I costi cli vendita sono i costi aggiuntivi 
direttamente attribuibili alla vendita, esclusi gli oneri finanziari e le imposte. 
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!n!z!0.tive immobiliari in corso 

l .l: iniziative immobiliari in corso sono valulalt al Jàir valuc secondo il pri11cipio contabile intenw.7.ionalc 

lAS 40 - Fair value opti on, nd caso in cui: 

si,i prcvi5ta la desLinazione alla locazione o l'apprezzamento del capitale investito, e 

il fair va]ue degli inveslime11li sia detenninabik attcndib1lmcntc 

Jn conformità a quanto descritto nella raccomandaziom: Consob DIE/0061944, la stirna del fair value sì 

considern a(lendibile se sono soddisfatle prilici_palrnente le seguenti condizioni: 

il prngelto è in stato avunzalo, ovvero 

sono stati otkiwii i prim;ipaii pern1essi e autorizzazioni a costrnirc, sono stati conforiti i principali 

incarichi per la realizwzio11e del progetto e non sussistono dìfficoltà di firwn7.iaim:nt0 ndk fa~i di 

sviluppo successivt:'. 

Nel caso in cui !ali comlizioui noo venga110 soddisfatte, l'immobile viene contabiiizzaio secondo il p1incipio 

co111obile Ìllternazio1rnk JAS 16. 

Rimanenze 

Le rim;rncnze sono costituite (b ;,_ree - a,,che dt, <:0dificare ··, immobili in costrnzionc e i"istrntlui"azionc, immobili 

ultimati, per i quali lo scopo è la vendita a lerzi e non è il rnanlenimen1o nel portafoglio di proprietà al fine di 

percepirne ricavi dP. locazione. 

Le arc,c eia cci1ficarc sono val\Jtatc al minore tra ii co.~l11 di acquisi,,io11e ul il corrispondente prernnto valnrc cli 

realizzo. Il costo è aumentato cidk spese incremcnta1ivc e rkgli oneri finan✓.iari capilaliuabili qua11do sussislo110 

le ,eguenli comlizioni· 

il niam-igernen1 ha assunte, una decisione Cll"Ca la dcsti,mzio11C delle Mee c:onsistente in 1111 suo utili7.7o, 11110 

wiloppo o la vendita dire1t11; 
si stanno sostenendo i cosli p0r ruuenirnenlu del bene; 

si stanno sos1cncncio gli oneri finanziari. 

Ciii iim110bili iu coslruz1onc c/o in corso di ristrntiurazione, sono valaia1i al mi11on, lra il cuslo, aumentalo delle 

spese inc.remenWlive del loro valore e degli c,ncri finanziari capitalizzabìli. e il corrisponderne presunto valore di 

realizzo 

Oli immobili da vendere srn10 valutali al minore trn il costo e il valore di mercato desu.nto da trnnsazioni di 

immobili similari per zona e 1ipo1Dgia. Il costo Ji acquisizinnc viene aumentato delle eventuali sµe.sc 

incrementative c;oslenulc fino a! J17()menlo della veJ1dita 

lmmobi!i, impianti e macchinar! 

Tmrnnbili, impian;1 e macchinari sono rilevati al costo storico, al ndto del rehilivo fondo di ammortarnento e delle 

perdite di valore curnulatc. Tale costo include i CL'>ii pe:r hl sostilu,'.ione di rarle di macchirnni e impianti nel 

mornr:nto in cni sono sostennii, se confonui ai criieri di rilevazione. Laddove sia ncci:ssaria la sostituzio11c 

periodica di parti significative di impirm1i e mac;chinari; lci Soi:ietà li nrnmorlÌh'.il separalarnenle iu basé alla 

~per_·i(ic2 vita ulile. Allo sfes.so modo, in occasione di revisioni import:mti, il crJsto è incluso nel valore cont11bik 

dell'impianto o del macchinario c;omr; nel caso deJI~ sosri(1r/.ion<:ò, laddove sia sorklis!".1llo il criteri<, per la 

riltvazione. Tutti gli alln costi di 1iparazionc e manutenzione sonu rilev~li J1el coni.o ec:onumico q11rmdo ~o~len1.1ti. 
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>'>lmimrnrnw l'immobile,''°" ,iDcuc i brndici fot,,,i migi,,Mi "wrn.essi "tale spesa. {:,\ '.,'f;J(}~}<~K)S 
Gli invblirnenti imrn.obiliari sono eliminali dal bihmç10 quanclo so·"·o cedu11 {_cioè alln u.'ata.in cui l'.~~.{;i'f~;;;!\1J%;~,/ç·~! ..... '• . .' UO"ci"=1// ', 
ottiene il controllo) o quando l'inve~tirncnto è durc:volmente inu!il1zzabile e non sono attesi benefici ecoiìlìnTici,,,.. ··~--.. \ 

futuri dalla sua cess1011e. L'ammontare del corrispetlivo da considerare per la dcternmrnz10ne dell'utile o della <-.;;~ 
perdita_dcri_vante dalla cancellazione di un inv~stim~nto immobiliare è determinato in conformità ai requisiti per la ::~~ 

dctcnnma1.w11e del prezzo dell'opcraz10ne nel] IFRS J 5 ~-~ 

L'lI'RS 13 definisce il_fair value come il prezzo (exit priw) che si 1wrccpìrebbe per la vendita di un'attività 

ovvcrn che si paghen:bbc per il trasfcrirnen!o di una passività in una regolm·e operazio11e tra operatori di mercato 

,iJJa data di valutazione. 

Tn particolare, nel misurare il fàir va/ue degli investimenti immobiliari, la Società deve assicurare che lo stesso 

rifletta, tra lt, altre cose, i ricavi derivanti da canoni di locazione correnti e da alli'c ragionevoli t sostenibili ipotesi 

che gli operatori di mercato utilizzerebbero nella detcnninazione del pre110 della proprietà immobiliare alle 

condiziom corre11li. 

Come previsto dall'lfRS 13, la valutazione al fair va/uc di un'attività non finanziaria considera la capacità di un 

operntorc di mercato di generare benefici economici impiegando l'altivilii. nel suo massimo e migliore uliliz;,;o 

(highest m1d best use) o vendendola a un allro operatore di mercato che la irnpieghen:bbe nel suo massimo e 

miglior utilizzo. 

Secondo l'IFRS 13, un'entità deve utili:uare te<:nichc di valutazione adatte alle circus[arl/.e e per ic quali siano 

disponibili dati sufficienti per valutare il fair value, massimizzando l'utilin:o di i11put osservabili rilcva11li e 

riducendo al minimo l'utili1/.1/0 di input non osservabili. Il ji:nr vn/11e è rnis11rato sulla base delle trnnsa,,-,ioni 

osservabili in un mercato attivo, aggiustato se necessario, i11 base alle caratteristiche specifiche di ogni singolo 

investimento immobiliare. S,, tale informazione non è disponibile, al lì ne della determinazione ciel fair value p<.:1 lu. 
misurazione de!l'inve,stimcnto immobiliare, la Sociel;\ utilizza il metodo dei flussi di cassa alll1alizzati (per un 

periodo vari;ibile in riferimento alla durala dei contratti in essere) connessi ai fu!uri redditi netti dcrivm1ti 

d;dl'affitto del!'immobile, ipuliu.amfo al termine di tale periodo, la cessione 

Uii investimenti imnwbiiiari sono valutati con il Slipporto di ~ocietà di vatut,;zione esterne e ind1pe11de11ti, dofatc 

di adeguata e riconosciuta qualificazione professionale e di cma ren,ntc esperienza sulla locazione e sulle 

carnHeristiche degli immobili valutali. 

La Società ha adotlato una procedura interna per la selezione e nomina degli esperii indipendenti nonché pi:r la 

valula7ionc delle propl"ielcì immobiliari, ln 1m:rito alla selezione e nomina degli esperti indipendenti, la procedura 

prevede apposite istrnzioni operative vincolanti fmalizzate a verificHre, :inche attravnso apposite dicl1iarazioni 

scritte o l'acquisizione di specifiche ce1·tif"ica/.iuni, che gli esperti indipendenti rispondano alle necessità aziendali 

e alla vigente normativa. 

Le valutazioni sonu predisposte con frequenza semestrale, in osservanza degli standard "RICS Val11ation 

Professional Standards" ed iu confonni!à alla normativa applicabile e alle rncco111anchuioni previsti: dall'ESMA 

Eurnpean Securities and Markcts Authority. 

H rnmpcnso previsto per le valc1tazioni al 31 dicembre 2018 è stato delìnilo preliminarmente in misura l'issa SL\lla 

base delle dimensioni del singolo immobile. Il processo attraverso il quak la Società determina il fair valuc elci 

propri inwstimcnti immobiliari, rientra comunque nei processi di stima, che implica la previsione di costi e ricavi 

connessi a ciascun investimento e la formulazione di assuuzim1i .~u variabili dei modelli di calcolo cl1e dipendono 

da attese clell'andaim:nto dei mercati immobiliari e lìnanziari nonché dalle gcnernii condizioni economiche che 

incidono sui livelli degli af"li1li e sull\1fJìdabilità dei tcnants, e che, i11 considerazione dell'aleatorietà connessa alla 

reaiizzaziune l1i qualsiasi evento ruturn, sono in grado d1 dctcrmmarc vanazioni, anche sigJ1ificativco e nel breve 

termine, delle c011clu~ioni dei periti e quindi delle risullmv:e di hi!ancio, pur in costanza dei modelli di 

valutazione. Per quanlo riguarda l'uso delle stime in rnerilo agli investimenti immobiliari si rimanda al paragrafo 

14- Tllvestimenti immobiliari. 
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incluse nell'arc~ di consolidmncnto ç rettificali, ove necessario, td fi11e di a!!incar!i ai principi cuntabili ed ai 

criteri di classifica7,Ìone co11formi agli ffRS. Nell'area di consolidamento sono incluse la COIMA RES S.p.A. 

SHQ in qualità di crn1lrollante, il fondo COllvlA CORE fllND lV, il Fondo COIMJ\ CORF HJND VI (già 

"MJ-lREC"), la socictù MI-IREC REAL ESTATE S.à.r.1., fa società COJMA RES S.µ.A. SIINQ le il Consor1/.ÌCI 

J ,orenlegg10 Villagc in qualità di società e fondi controllati consolidati con il metodo integrale, il Fondo Porla 

Nuova Donnet e la società Co -- lnveslrnent 2 SCS in quali1à di società e fondi collegati e consolidati con il 

metodo del patrimonio nello. 

J ,a Società consolida i suddetti fo11<li e ~uL:Ìelà nel proprio bilm1cio CDnsolidato in quanto sono soddisfatti i 

requisiti richiesti dall'lI'RS 10 ai parngrnfi 6 e 7 in te111a di consolidamento delle entità oggetto di invcstirncnlo. 

t:irtncipi di consolidamento 

li bi!Hncio consolidato comprende i bilanci della Societ.'!, del Fondo COJMA CORE FUND IV ("CCFJV"), del 

Fondo CO[MA CORE FLIND VJ ("CCFVJ", già "MllRFC"), t.lella MHREC S.à.r.l. ("SARL"), deì!a COIMA .RES 

S.p.A. :-mNQ 1 ("SITNQ'') e del Consor/io Lorc11U;ggio Viììage ("CLV'') redarti al 31 di(:embre 2018. Le siwnioni 

contabili sono redatte adottando per cia~cuna chiusurn contabile i medesimi principi conrnbili della Società. 

I principali oii.e1i di cornolidamento adoilati nella stesura del bilancio consolidato ~ono i seguenti: 

le società conirollaie sono c:m:;ulidate a partire du!la t.l/lla in cui il controllo è stato cffctlivn.mente trasfo;-ito 

alla Socictil.:;. çessano di essere .::.onsoiìdale dalla data in cui ii cuntrnilo è Ln1sfcrito al di fuori della Sodeti,; 

tale controllo esiste quando la Soòctiì. ha ìl potere, dircttanwnk. o i11direilmnente, di cletcnninan: le puliliche 

fimrn,:ianc cd operative di un'impresa al Jìnc di oltenere benefici da!k Sll(ò aHivi1à: 

il consolidamento delle crn11rolla1e È avvenuto con il metodo integrale; I~ lecllica consiste nel consolidare 

lu11e le poste di bil:mcio 11el lorn imporlo globale, prescindendo cioè chlla percenluale cli possesso a7iom1riu. 

Solo in sede di dc1er111i11azio11e dc! Péltri1rnmio Netto e del risldl!cllo d'esercizio l'eventuale quotc1 di 

curnpetenza di terzi viene t:vidcuziata in apposi(a linea dello Stato Pa1rirnoniale e del Conto Economico: 

il consolidamento dc!lc ~ocidil collegate è avvenuto mediante adeguamento della parlecipaLi01ie al pro 

q1101a ddhi variaLÌOJlE: del pH1ri111011io netto delle socic1ii collegale; 

il vr,lorc di carico delle parkcÌpBzioni è stato eliminato B fronte dell'assmizione delle attivi11ì e delle 

pas~1vità delle partecipa1.i011i stesse; 
lul11 i saldi (è le 1ransaz10ni infragrupp11, inclusi eventuali ulili non realizzati dcrivantj da rnppurti 

intrnHc.nuti tra le S(Kielii, sono compkt~menk tliir,inMi. 

1.::', Parte reli:itivo. alle principali voci di bi!a11cio 

!nvestimr;nti imf":·,obi!iari 

Ciii investimenti immobiliari sono n1pprese11lati da prnprictrì immobiliari possedute al fine di percepire canoni di 

lornzionc e/o per l'apprezzamcn\o del capilale investito e non per essere utilizzati nella prn1.h11iune o nella 

fu, ,,iLUrn di beni u di servi Ti o :1dì 'a111minis1rn,ion,-, ;u,ieiidale. 

Gli investimenti immobiliari sono inizialmente iscriil1 al costo comprensivo degli oneri accessori all'acq11isi'l.ione 

e, coerentemente con quanto prc.vislo dallo IAS 40, solio successivamente valutati al fair vah1e, rilevando a conto 

ecnnornico gli cffrtti derivanti da varìa;,ioni del fair value cìdl'investirnenio immobiliare ncll'escrci1/.ÌO in cui si 

vcrif1nrno 

I costi sostcnuii relativi a intcrvenfi succes,ivi sono capi1a]iù:aii sul valore contabik dell'i11ves1ime11to 

immobiliare ,olo quando è prnhabile che produnannu h~nelici economici futuri, mm eccedano il valore di 

mercato ed il lorn co"lo pt1ò essere v,duiato attendibilmente. Gli altri cesti di manutem:.ione t riparazione sono 

contabi!izz.ati a conto cconornico quando sosten11li. 

Il fàir va!ue dell'investimento immobiliare non riflette invcslirne11li foturi di capitale CÌK miglioreranno o 
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NOTE ESPLICATIVE AL BILANCIO CONSOLIDATO 

i .Principi di redazione e cambiamenti nei principi contabili 

1.1 Principi di redazione 

Il bilancio consolidalo della Società è stato predisposto in accordo con gli lntcrn:1tional financial Repo11ing 

Standards (lfRS) emessi dall'Internalional Accounting St:-indards Board (IASB) ed omologati dall'Unione 
Europea. 

Il bilaneio consolidato è stato redatto in base al principio elci costo storico, tranne che per gli investimenti 

immobiliari, gli strnmcnti filianziari, gli strumenti finanziari derivati, le attività finauziarie valutate al fair value e i 
corrispet!ivi potenziali che sono iscritti al /àir valuc. Il valore contabile delle attività e pw;sività che sono oggetto 

di opern,:ioni di copertura del fair value e che sarebbero al!rimcnti iscritte al costo ammortizzato, è rettifi;.:ato pei­
tcnere conto delle variazioni del fair value altribuibilc ai rischi oggetto di copcr!ura 

Il bilancio consolidato è presentato in curo e tulli i valori sono arrolontlc11i alle migliaia di euro, se non altrimenti 
indicato. 

Il bilancio consolidato è costituito dal prospetto dd!a situazione patrimoniale-finanziaria, dal prospetto 

dell'utilc/(perdita) d"cscrcizio, dal prospetto delle altre componenti di conto cconornico complessivo, dal 

prnspetto delle variazioni di patrimonio netto, dal rendiconto finanziario e dalle note esplicative al bilancio. 

Il bilancio con~olidato fornisce informazioni comparative riforile all'esercizio p1·ecedentc cd è stato 1·eda1to nella 

prnspelliva della con!inuihi dell'attìvità a,ic,ndale, secondo il principio della contabilizzazione per competenza 
,:r:c>nomica, nel ri~pdto del prinç:ipi,_, di rilcvanzi1 <e di ,ignificatività dtll'informazione <e ddla prevalenza c!f'llc1 
sostanza sulla forma. 

Compensazioni tra mtività e passivita e tra cosli e ricavi sono e/T1:;1t1mtc solo se t"icliieslo o consentito da un 

pnncipio o ila una sua interpretazione. 

Gli schemi di bilancio adottali sun1J c:ocrcnti con qw:lli previsti dallo IAS "Presenta,:ionc dc) [ìilancio". !11 
particolare: 

la situazio11e patrimoniale"finan;,.iaria è stata preJisp1Jsta classificando le attività e le passivitù ,ccondo il 

criterio "corrente/non correnfe"; 

il prnspelto dcll'utile/(perdita) d'esercizio e il prospetto delle altre componenti di conto economico 

complessivo sono stati predisposti classificando i costi operali vi per natura; 

il rcndiconlo finanziario è stato predisposto secondo il "metodo indiretto"; 

il prospelto delle variazioni del patrimonio netto. 

Gli schemi utiliz,-.ati, come sopra specificato, sono (Jllelli che meglio rappresentano la situazione economica, 
pa(rimonialc e fina111.iaria della Società. 

1.2 Consolidato 

/\rea di consolidamento 

I prospetti contabili consolidati sono stati redatti sulla base dei bilanci al 31 dicembre 2018 p1·ed i.>posli dal le entità 

13s m 



f':l 8II.ANCIO CON,O,OLID/\TO Al. 31 DICl:Ml:lHE 2018 

REMD!CONTO F!Nl\NZIARIO CONSOLlDATO 

(Em·o migliaia,) 

\Jtile d'ese,c1zio 1anlc imp◊slc 

Al!,,1iustarncnti per !"icondliai-r l'utile con i flussi /lrrnn,.in,·i netti: 

Retl1fiche di valore nctlG 

Accsnronamento benefici,,; dip,,,de,,u 

Arìeguanrnnto foi, v1,Ju~ innnohili 

Q<Jn:a del ,;sultato di so,·i~i,\ colkg,lte valutate con il mclùdo del rati t1nomo nrno 

l'mventl finanzimi 

Oneri finamie,, 

Vn,ia,,ione fair valuc slru1m,nli ~nanz,mi 

(J\urnen!O) I dnninuziom, ùc:i crtdi!1 commerciali e ùcgli ~l(ri c,·edi11 cmrenti 

(Aurn~nto) / rl,rnim17.ione dei crediti l"'' impns!e anticipale 

Aumento/ (Jimirn,àme) de; debitL cornrnw:iali cd al1>·i debiu conmti 

J\umcnlo / (d1rninu,.rnne) dei debiti trib<Elsn co,.ent, 

(Acquisto) I di,nùssiù11C di imrnob,lizzazioni 

(/umwn:o) 1,J11riinmionc delle altrc· :111,vlii, 11<), co ,enti 

(A@1<onto) 1 d11ninunonc ,Ulc alTl\•ità. tmanwmc 

Acques1zin,ie d, ,oc1du coiiC!;atc 

{Aequisto) I chrnsrna stmmenll finarrzia1i dc, ;._,ari 

/1u111entn I {dimin"zionc) deb,1, vero o hancè1e e altn ÌmdJJ"lÌBlù1, non con enti 

]{jrnb{11s9 dt fimmzimnmti 

Fl,rn,i Hnnn,iad ndli (impi<'r,hi) d:, altil'itil ,li fornn,.ism,·11to 

{ll,1rnmmone) I increm('nlo 11ci1n delle disponihih1à hqu1dc e dcposit, ~ brev~ '""m"' 

Disponi!Jiln~ i<qHide e depm,iti" breve tcm111ir. all',nmo del periudo 

n 13s 

Note 

" 

15 

25 

25 

48,314 

1.154 

(i2 

(2.3%) 

(12) 

U32 

I l"/9 

(22) 

i.44'' 

(2.1~7) 

17.35~ 

(10.082) 

(59\J 

(l.22,1) 

(7i.32S) 

30 689 

(1.5.'IOG) 

(18) 

1.037 

(W.) 

56., 

2.9~0 

(333) 

3S.OOO 

(1.48.'·i 

(M.'l) 

(7.108) 

(Y99) 

(736) 

19.?"iO 

(47.06.l) 

' (36_.3_3_6}..I 

(86.060) 

l 13.102 



(Euro migliaia) 

Sal,lo al l genimio 2017 

Destina,icrne 1l11lcd'cs,orci,io 

Distlib~zim,e div,~endi ·2016 

Acconlo <livid~r.èi 201 7 

Rlf,eL va cash flow hdg,· 

Risc,va avaibble fo1 s.ole 

U1ik/(p,ad;1a) d'cserc1zw 

Saldo al JI di~~mt,,·c lUl? 

Rc:1illchc tli riapernna' 

Desmrnz1one ut,!r. d'<oscrcizrn 

Disl1ib'Jz10ne dividendi J.017" 

Ac('onlo dividc~di 20 18 

Valurnà,m: derivali 

\Jtile/(pmlila) d'~serciz10 

i,i.>151 ! 

7.735 320 (3.055) 

(~.068) (4-.06~) (99')) 

(3.2-12) (.l.1<12) 

(58) (58) 

1,8(/0 

4.4'(1 28.6H9 

(I_\) (3•18) 1./109 101) 

20.37.l 2.0.ld (22.407) 

(6-ini (5')1) 

(J !iOl) (:\.601) 

(5J2) (l,JO.S) 

46.'.'.67 46.267 

33.$.549 .. 1. '"" I ,,,,,, r · .,,,T 
'--~- ... L. 

rlall'appli,wiooc <le, nunvi I" c,pi CO,siabih jJt[ClllCWOllali ],15 il-R:; lll "'~-"'" <l>ii i 0 l"lll1'!lb 2018 

fmo 3 ?~I 1nila ùislribu"o o 11ove,mh,e "101 l 

(5.0ù7) 

(50) 

_"\() 689 

( i,073) 

(Hilll) 

li ·1"J,i) 

4~ . .ì 1·1 

I 
432.24(1 I 
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l~ BILANCIO CONSOLlfJATO AL 31 DICEMBRE 20',8 

PROSPE"rfO CONSOUOATO DELLA S!TU,ò.Z!ONE PATR!MONIAU.::=F!NANZIARI/\ 

(Jèmo inigli~io) 

lnvestirnrnti imrnobilil<ri 

Al Ire irnmobili1.,,:oinn1 materiali 

lnunobil,,.zazmni inmrnlc1iali 

Pmlc~ipuiuni ir, snc,ctà coilegat,· valutale wn 

il mclodo dç; psil"<,i;onio neito 

Amv,tà fmanziari~ al fair valuc 

Crc,lili p,, imposte anticipate 

Sr1 nrnenti finanziari de,iv~li 

C,editJ cornmcrcdi e· ali, i Lrerìit1 cor,enti 

Capitale se-cml~ 

Risrava ,u,•n>pp,c7.7.o zzioni 

RiscJVd ùa valut~?1one 

Acconto dlv,clendi 

Alt,e tJse,v~ 

Uuk dc! pcr;uclo 

l'H!, imonic, iwltn ,l'i Grnppo 

l'at,·jnwnto nHrn di (~r-.i 

Palri/ll(Hi<" "N!o 

Deboli veiso lmnche non i:urrcni< 

Dehi:1 perìmpos\C diffcri!c 

Debi,i l'"' IL"hlla:w,nlo fine. appmlO <lip,or,rien:, 

Fori<li r,schi e onc1i 

S1,ument, tinanzia;·i tk1iv~\l 

Debiti ve1so baneh cc11em1 

Dcl"H comme,ciali e ,i]lri dcbi11 cnttenti 

Debiti pe1 imposte ~orrcnt, 

To(al,· 1>assi\'hÌl i:urn'.)l(i 

i'·' 136 

~ote 

" 

18 

T 

27 

2'i 

30 

611.590 

319 

21.473 

1,620 
···············-·-,·-·- -········ 

J.62G 

11.930 

1,(,6(, 

14.451 

(3.601 I 

21 U39 

UA92 

4J2.24{) 

29U40 

13() 

1.02r, 

4.9W 

46 

JJ-8"1& 

3(16,17?, 5,937 

738.36!. 

563,41(1 

351 

IU.879 

72.l 

12.140 

27 042 

3g_ono 

14 W,l 

335 549 

(3,240) 

7.7:F 

383Al l 

l L'!l5 

3% .. rn, 

740.47(' 

1'3 

.'iS~ 

22.720 

W.653 

243 

:U06 



UTILE PER AZIONE 

(Euro) Note 

Utile ptr w,ion<i •... · .....•..... ! 
B«sc, utile del 1>eno,lo ottlibuihile agli n,,)nistì 01dma1 i u 0,80 

Diluàlo, ulik del peomdo s11ribuibile agli nio11is1i 01ùinmi 1,n 0,0IJ 

PROSPETTO CONSOLIDATO DELLE ALTRE COMPONENTI DI CONTO ECONOMICO 
COMPLESSIVO 

(.Eurn migliaia) 

Al1,c comµuncn•.i di conrn c,conGmico compless,vo che ~'11ilnllO 
succe,,s,varncn1c rid,,sihcate nell'n11k d'cserc1z,o 

Amib1i1bik n: 

Aaio11isti di G111ppo 

Al.lonisli li rninornnza 

Totale 

Note 

(IA/4) 

44,772 

,.,060 

d6.840 

(46) 

J0.643 

lo.843 

1.800 

30.'1~3 
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IBilANCIO CONSOUDATO Al 31 DICEMBRE 2018 

PROSPETTI DI BILANCIO CONSOLIDATI 

PROSPETTO CONSOLiDATO Ol"LL'UTILEl(PERDITA) D'ESERCIZIO 

(EHrO n,igliaia} 

R1eavi ,la loçs/ione 

Cosi! n11e,at1vi immohi!iar, netti 

U1il, I (perdite) da cessioni i1n,nobilwri 

Cusli di st,u,tma 

Alt11 cost, opcrnt,vi 

lnnlo 

riett,fiche di v.1forc 1w11c 

/lriep_namento al tair,·,,lur. 

JUsuhnt<J oprr:>tivn "~((n 

Q"ota dd rioul1e10 ,11 soc1esà col!e~alc valttlnTe con 11 
,i1e1oclo del patrimonio ~c,;o 

Pmventi tinanziari 

Oneri foitnwan 

!lisulU(<l""ll'illllHJSk 

lmpo,1,· 

Hiwll~(o dopa le i·m···".'." ... ·.(e··············· 

1J4 

L 

Note 

36.261 

5.5Wl 

(I.hl) 

" 
n (b.29.\) 

4S.Jl4 {9A71} 

34,2~2 

(8.117) 

{89ì 

21.591 

(91) 

537 

((,.786) 

' :\H.7011 i 

I,() 

(5,_?._(,,I} _] 

(S.264) 



Si rammenta che il Consiglio di Amministr.izionc della Soeictfl in data 14 settembre 2015 ha deliberalo di 

avvakrsi della deroga prevista dagli arti. 70, comma 8, e 71, comma I-bi~, del Rcgolame11to Consob n. 11071/99. 

Definizione di PMI 

Con riferimento alla definii.ione di PMI, di cui aìl'articolo i, comma 1, lellera w-qua(er.1), dd TUF, si _qç-.gnala 

che, alla data del presenk bilancio, la Soòctà rientra in tale definizione in quanto lia un fatturato inferiore ad Eoro 

300 milioni cd una Cc!pÌtalizzazione di mercato inferiore a Euro 500 milioni, come evidenziato dalla seguente 
tabella: 

2S9.363J% '.':79.022.354 26.5.658.109 _1,1,2-11.6).5 15.5]3.190 cannni ,li 
lt,ca,inne 

canoni ,li 
loca~ione 
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l:l RELIIZ\ONf. SULLA Gt:S"I IONE 

EVOLUZIONE PREVED!B!LE DELLA GESTIONE 

Nel corso dell'esercizio il Omppo ha focalizzato la prop1ia attenzione principalmente ad effettuare nuovi 

investimenti, migliorare il prnfiìo del proprio portafoglio, anche mediante cfomissioni, e a studiare ulteriori 

opporltmilà di invcstìmcnto. Tali allività hanno comportalo i se.gucnti ri~ullati: 

inc1·cmcnto dell'l•~]'RA NAV per azione del 9,6% rispetto al 31 dicembre 2017; 

mnpliamcnto del puriaroglio innnobiliare: dai 610,i milioni di Euro (alla data del 31 dicembre 2017) 

ai 663,9 6 milioni di Euro (al 31 dicembre 20] 8), con investimenti di Euro l 03,8 milioni (inclusi i costi 

accessori), disinvcstimcnti per r:uru 85,3 milioni, riv~]11lazioni per Euro 31,1 6 milioni e capitalizzazioni 

per Euro 3,6 6 J11ilioni; 
a1m1cnto dei rirnvi da Joca:donc lordi inizhdi: da Euro 34,2 milioni (alla data dd 31 dicembre 2017) ad 

Euro 36,3 milirmi :il 31 dic.crnbre 2018; 
Incremento dei Funds From Operalion: da Euro 16,8 milioni al 31 diccmbn: 201'/ ad Euro 17,7 

n1ilioni al 31 dicembre 2018; 
li,•ciio dì leva mudera1o: Net Loan lo Value pari al 34,5%\ obiettivo di LTV inferiore a '10%, 

Il risultato dd bilanciu consolidato al 31 dicernbrc 2018 attribuibile a COIMA RES è pari ad h.1ro 46,3 miliom. ln 
comidt;1azione dei risuitati sopra riporlali, il Consiglio di Amrninis1rnzionc deiia Società lia avuto i'oppcrnmil:i di 

proporre all'Assemblea degli Azioni~ii 1111 dividendo di E11ro 10,8 milioni (Euro 0,30 per :..:,.ione), di cui Emo 3,6 

milioni (Euro 0,10 per azione) pagati in acconto nel mese di novembre 2018. Il dividendo è sfato calcolato sulla 

l-rn.s<ò dei risultati clcllu Capogruppo e della normativa vigente in rna1cria di società di investimento immobiliari 

qno\ale 

l,a Società prevede che il porlafoglio compos1o e descritto nr:-.lk pagine precedenll, incluso andw l'iiweslill\ento 

m~ll'immobile Pavi!io11 effettualo nell'ultimo Lrii11<òstre elci 20 I 8, possa generare ulteriori ricavi dm1do la 

possibilità alla Società stessH di avere un risultato posiiivo anche per l'anno 2019 e la possi!Jili1à di distribuii e 

llltcriori dividendi agli azionisii. ]nol[re, a fronte delle cessioni effetiuate durarne l'eserci;,.io 2018, la Società lrn 

micora risorse jìn;i,n:,iaiie da poter investire in ulicnori immobili clie poirnnno contribui•·e ?.! migliorameu!D del 

profilo del portafoglio della Socie.là anchç in lcrrni11i di reddito aggiuntivo, 

SL1lla base di quanto ~opra riportato, gli /\mrninislnllor[ hanno reda(1o il prest.ntc bilancio consolidalo 11elb 

prospettiva dd!a coniinua;done del!'attività in quanlO ritengono su~siskre iuili gli elementi ;;hc confermano la 

1pacità della Socic1:i di C(ì111imia1·e ad opcran· cume en[ità in fi.mzionarnenfo 

APPUCAZ!ON[ REG!lVIE SHGl: 

L 2,pplicazionc del regime SlIQ è subordinaln alla condizione clx: k ~ocieià interessate svolgano in via prev,tlente 

l'ailiviià di locaziom: immobiliare. 

La prevalenza va ve1iiiu1ta in base a due indici: 
,.mu di na!urn patrimoniale: gli immobili posseduti a titolo di proprietà o di altro diritto reale dc~iinali 

aii'attività di ioca1.ione rapprcscnrnno nirne110 !'80 per cento deii'aliivo patnmomalc - "esser test", 
l'altro economico: i11 ciascun esercizio, i ricavi provenienti dall'attivi1i1 di locn.-:ione rappresentano d!nwnu 

!'80 per cento dei cornpo11enti positivi ciel conto economico "profìt resi" (rrèpporlr, ira proventi da gc~tionc 

csenk e iotale dei proventi). 

Alla data dd pre:;d,te bilancio, la Società rispetta entn:mL,i i due indici. 

"Comèckrnndo ilùn:Yèl p1opmzio.mlmc111" ( l~,-J':4) 
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RELAZIONE SULLA ~.·.'.t;i;rr~'.~"~;;~~l0::,i-l~ 

(,i'> ,;'y{'à1ìll~ ,;\ 
i ; \ /'.',<; \?' {.\) ~/ 

_ _ __ ... _ . . _ . \?\. 'tt '!f'-,};)J;A«, 2-
11 patrimorno netto, pan ad f.uro 418,7 rn1!10m cNAV per azione eh Eurn 11,63), ha subito una vm,::_\\i',!_.? __ nu)\\f:f~'{\.i- _ 
aumento di Euro 35 milioni principalmente per effetto dell'utile d'eserci;,io, pari ad Euro 46,3 mili01i1·1ç.~dt_Ì' __ ·:_:':.\_;;.:J.i 

. . . . . . . . . . '<: .. -','! ,-,(\~\; ...._, 
d1v1dend1 distnbrn[) nel corso del 2018, pan ad F11ro 10,l m1lm111. ·-...... ::.":\ 

RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI 

Ai sensi dell'arl ]23-bis, comma J, del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998 n. 58, la "Relazione sul governo 

societario e gli assetti propridari" è disponibile nella sezione "Uovcrnance" del sito internet di COlMA JlliS 
S.p.A SU() (www.coimarcs.mm). 

RELAZIONE SULLA REMUNERAZIONE 

Ai sensi dell'art. 84-quarter, comma 1, del Rcgolarne11to emittenti, attuativo del Decreto lcgisla!ivo 24 febbraio 

1998 n.58, la "Relazione sulla remunerazione" i: disponibile sul sito internet di COTMJ\ RES S.p.A: SllQ 
( www.coimares.com). 

MODELLO ORGANIZZATIVO E CODICE ETICO 

Tn <.hta 27 luglio 2016 il Consiglio di Amminis1ra,.i1.1ne ha approvalo il wdice etico e il modello organizzativo, 

come previsto dcii n. Lgs. 231/2001, e in data 12 aprile 2018 lrn costituito l'organismo di sorveglianza e nominato 

(]llnli 111c111bri dello stesso il dott. Marco Lori, in qualità di Presidente, il dott. Mieiiele Luigi Giordano e l'Avv. 
Mario Ippolito dello studio legak Carnclutti. 

ATTIVITÌ\ DI RICERCA E SVILUPPO 

COlMA RES S.p.A. SIIQ non ha svolto nel corso dell'esercizio 2018 at1ivil:ì. di ricerca e sviluppo. 

,ll.,LaùrJI t-'Kl.WK1t: E ALlUN1 u QUu ! t:: DI ~ut.,[f:: ! À COI\! e k.uLLAN ! i 

Alla data del 31 dicembre 2018 COTMA RES S.p.A. SIJQ non detiene a·1,ioni proprie o quole di .società 
contrn!lanti. 

RAPPORTI CON IMPRESE CONTROLLATE, COLLEGATE E CONTROLLANTI 

Con riferimento alla tipologia di rapporti intcrcorrenli fra le società del Gruppo ed i rapporti con lt: parti col'J"clate 
si rimanda a quanto dcscntto 11ella nota 35 - Operazioni con parti correh1le. 

EVENTI SUCCESSIVI 

In febbraio 2019 COIMA CORE FUND IV, fondo interamente possedoto da COIMA HJ:S, ha firmalo un 

conlrnllo di locazione dé',lla durata cli 9 anni per una filiale bancaria situata a Milano precedentemente sfitta. Il 

nuovo conduHorc è attivo nel settore ddla sanità e dei relativi servizi. Lt /ìlialc rappresenta 1.700 m(], vale a dire 

il 18% della superficie totale srilla del portafoglio di fifo1li Deutsdie Bank. Jl rniovo contralto di locazim1e 

cont1·ibuirà per Euro 240.000 di canone lordo annuale aggiuntivo per COIMA RES Sii base stabiliual<t. Un 

arnmo11tare pari ad un rna,suno di Euro 50.UU0 sarà speso da COlMA RES per riadattare gli spazi. 

13; E! 
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!1 RELAZIOl~E: SULLA GESflOl~E 

Le altre allività sono co5tÌtuite pri11cipah11rnle dag!i strumenti derivati, pari ad Euro 0,9 rnilio11i e dai crediti 

rimmziaii e-cl i crC<liti commerciali non correnti, pmi ad Euro 1,6 milioni, che riguanfarn1 crediti relativi a 

fi1ianziamenti concessi dalla pmiccipata MUREC Sarl alla società collcgllla Co lnvestment 2 SCS. 

I crediti rnnnnerciali riguardano la normale opcralivilà della Società. 

Rispetto al 31 dicembre 2017 k attivitil destinale alla vendita presentano un s:ildo pari a ,.ero per effetto della 

cessione delle 21 filiali Deutsche Bank avveJmla ad i11izio gennaio 2018 per Euro 38 milioni. 

L'indcbitw11e11fo finan;,.iario netto consolidato della Soeie1}. al 31 dicembre 2018 è pari ad Euro 209,l milioni., m 

d1mim1zione di Euro 27,0 milioni rispelfo al 31 dicembre 2017, princìpalmenliè per effetto della cas:;a. al netto del 

rimborso del finanziamento, ricev11la dalla cessione dell'immobile Eurccntcr. 

(Eu,,-, ;;;iHoniì 

(Aì Cassa 

(F) Dd:titi bancar; eorrcnti 

(G) Pane corrente dell'mtit'bJta,iwnlc- ,w11 çc,"n11c 

(Il) AitL1 debiti linrnziari umcnti 

(!) Jndchit;rn,c•nio flu~n;:iado COIT~Uf<' (F) I (C)1·(ll) 

(I'.) JJcbili b,,r,ca1'1 non crn,enti 

(I.) O!Jbll;;s,.ioni Grnesse 

(M) Altu del,iti non coJTcnli 
- ------- -------------

("91,.1) 

Il Luan lo Value ne11o è pal"i al 33,5%. in linea con la leva largel clell1, ~)ocietà. previsrn minore del '10% 

(2:2,7) 

(2.11).4) 

l debiti commerciali includlrno pri11cipahnen1e. debiti e fatture da ricevere verso fornitori per un ic,talt; di F.urn 8, 1 

milioni (Eur,) 4,3 milioni al 31 dicembre 2017) e r,;sconli pa~sivi, per ltn nnporlo pari ad Emo 1,5 milioni (Euro 

1,6 milioni ai 31 dicembre 2017). T ckbih commerciali compremtono inoltre il coupon per l'anno 2017 degli 

s1rnmen1i finanziari del CEO e dei key m,.niagers per un importo pari ad Euro 1,5 milioni e fo prornotc fee 

!Irnturata a favore di COJMA SCiR per un importo pari ad Evro l ,O milioni. 

Nella v,xe ahre pa~_qivit'L è compi-e~cì la variazione di j!Jir va!ue degli strumemi fi11a11:-:iari per la parle a iungo 

termine per un imporlo pari a circa Euro 1,0 milioni. 

Al 31 cliccmbrc 20 l 8 la durnta media dei ri1rnnziame11ti è di,] ,j anni cd il costo medio del debito "ali in'' t; di rirca 

il 2% (circa il 75% del debito è copcrtu da rnnirnlli d<:rivali). 
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RELA7.10NE SULLA GESTIONI:: ill \ .. 

La tabella scgut11te riassume lo stato patrimoniale riclassificato della Società, c011frnnlato con i dati al 31\_'S;").) 

dicembre 2017, comprensivo della ridassifica dell'investimento ne! Fondo Bonnct sulla base di un ~-) 

consolidamento proporzionale, al fine di ottenere il valore complessivo degli investimenti immobilimi del gruppo - ) 

COIMA R.I:S al 31 dicembre 2018. (~ 

"--.....'..::::~~ 

~j 
'.>,".;"""'' ., J / ~ ;.~:]~!:i:;:r;~\ 

Wn miU,,,i 

''""' rn1obili,,; 011,1 SJl,6 4S,ll S,3% 

Altrca1111•1tà 

ulktwc,•alutotecon,l, e;oJoUCI 

P"''""on;oa<Lto 
Zl,5 16.~ 

CreJ,to IVA 

To[,il,· a,1;,;,i, noo '°''"'" Ml,~ 5%,6 

c,dr, ,,o,nmcrrnl, '' 
o.o 

21,0 

~(1,5 3S,l 

Jl,O 

2SI,) 

,\ll,cp,,s,,,1t,1 '' 
llZ 

D,is;, f 22,J 

274,G 

l';_j li,9 

''-~ \ -110.7 

N,\VI"' ,, 10,1,1 

Il/% 

(l,J) (31,0%) 

4,ò 17.'1% 

51,3 8,6¾ 

o.o 0,5% 

o.o 

,1,\2 20,1,0% 

55,2 ]5(,,1% 

(JS,O) 

)ll,2% 

50,9 

,1.1% 

~!00% 

(22,7) 100,G¾ 

o,,r. !l,é'.'-

ll.J'A 

J5,J 

o,,s 

l.,M ... ft<•"\''è'· . \·,, \ 
/J h·f]j,·:·.-;-; .. •,.N \;Zt.··."'. \ le;\ /_, ':T"<J(,,..-) i..~"t-\]}\\V D 

\)'. \ .\"l::\i;J/'}if0¼-=-l 

z::;'i~;_:tJ;:,"' 
·,2,,1 

'Il,! 

75".-I 

3111 

G,2 

2,1 

1.1.,, 

"'·' 

1;,_s 

11.ùl 

3-1,5% 

La colonna denominata "look-through rfttificato", ai soli fini gestionali, include fa pa1tecipazionc del :'1.5,7% nel 
Fondo Po1ta Nuova Born1el consolidata con il rnetodo proporzionale. 

Gli investimenti 1mrnobiliari includono Euro 209,3 milioni relativi al complesso immobiliare Vodafone, Euro 95,3 

milioni relativi al po1tafoglio Deutsche Bank, Curo 79,8 milioni relnlivi all'immobile Gioiaotto, Euro 49,8 milirn1i 

relativi all'immobile Dernta, Euro 60,4 miliom rela!ivi all'immobile Monte Rosa, Euro 58,9 milioni relativi 

all'immobile Tocqueville, acquistato in data 27 luglio 2018 ed Euro 70 milioni relativi all'irnmobik Pavi!ion, 
acquistato m data 23 novembre 2018. 

Le partecipazioni in società colleg,1W sono in aumento di Euro 4,6 milioni prìncipal111enle per effetto dd risullalo 

del periodo, pari ad Euro 2,4 milioni, e dei ricl11ami del periodo fatti cfal Fondo Bu1met pari ad Euro 2,2 milioni. 
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rn REL/12.IONE SULLA GESTIONE 

I_ costi genfèqali JH)n ricorrenti sono costituiti principalmente dalla prornote fee di cornpdenza dell'esercizio 2018 

nrnturata in favore di COIMJ\. SGR e dal coupon dello strnrne11to finanziario malLtrato dal C.EO e dai kcy 

managcrs per cffotlo dei positivi risliltati dell'esercizio, con mi tota] shareholder~ retmn ;,ttcstatosi all' 12,3%, 

prima dcil'accantonamento della promote. 

Le rellifiche di valore nette, pari ad Fnro 1,1 milioni, sono rclatìvc principalmente all'eiìètlo de!la sval11tazionc 

dei crediti commerciali in ~-sscrc. 

L'adeguamento al fair value, pari ad Eurn 28,J mìlioni, è relativo all'immohilc Vodafonc per un importo pari ad 

Euro 0,8 milioni, all'immobile Pavilion per Euro 23,9 rniliol\i, all'immobile Gioiaotto per Euro 6,'1 rnilim1i. 

all'immobile TocqL1eville per Euro 1,2 milioni. Tale impo1io include la svalutazione cornplts.~iva di Furo LJ,2 

rniliuni relativa all'immobile !\fonte Rosa, k filiali Deutsche Bank e l'immobile Deruta. 

l prnvenli ricorrenli, pari ad Euro 2,4 milioni. sono relativi al risultato delle pm1.edpazioni valutate con j] metodo 

dcì palrimonio ueito. 

Ciii om:ri fina1i-1iciri fanno iiforiml;nto principalmente ai contrntt1 cli fmanziamento in essere 

L"'ttlile di Grnppo per (;/:ione ammonta ad Euro 1,28 e viene calcolato, sulb br,se dei principi c:ontabiìi 

internazionali JFRS, prendendo in cons1dernzionc il numcrn medio di azioni in c:ire-olazionc nel corno 
clell'escreizio. 

1?8 



li risultato netto di Gruppo al 31 

milioni rispe11o al 31 dicembre 2017, come evidenziato dalla tabella sotto riportata. 

(Em·o milioni} 

ùmoni 

immobiliai1 netti 

Alln ric~vi 

, l'osti di slrnttur,1 

, Al1,·i cosli 

Cooli g~nciali 11011 ricouenti 

!. E!l!_'fl)A_: ___ _ 

Rç11ifidic di valore ~cli, 

' Adcguarnenlo aljàir va/i,e 

Proventi finanziari 

Proven(i 11co111'!ll1 

, Onc1i finanzimi 

L~i~:''.!_(al~ pdma delle lml'M(e 

' Imposte 

impu.,tc 

Risultato di teJZL 

Risultalo di Grnppo 

EPRA Ernnings pea azrnne 

Fff() rico!'reu!~ 

fFO ,,en,,çnlc per n~1om· 

. . .. T 

(1,1) 

28,.1 

(0,0) 

15,3 

s2_,2 __ ~--é-----'-"_,'J ___ ·-~· ·1 
0,0 

2,4 

(f,J) 

48,J 

15.1 

0,42 

22,0 

!7,7 

0,5 

,),0 

(6.~) 

Jll,7 

(0,0) 

(J,g) 
---·,-·················· 

23,9 

(1\6) 

(i,42 

15 . .l 

1,5 

1(,.8 

o,.n 

······· 1 

TI margi11e NOl indude i cirnoni generati dal portafoglio Dcutschc l3ank, dal complesso immobiliare Vorlafone, da 

Gioiaotto, da Eurccnkr (fino al 17 dicembre 2018), da Dernt,1, d,1 Monte Rosa e da Tocqueville, al netto dei costi 

immobiliari (come le irnpo;;le sugli immobili, i costi di propcrty ma11ageme11/, le utenze e i costi di manutenzione). 

L'immobile Pavilion, acquisito in data 23 novembre 2018, non ha contribuito all'NOJ del)\,scrcizio. 

Al 31 dicrmbre 2018 il margine NOI è pari ali' 89°/c, e il rendimento altuak ndlo del portafoglio è pari al 5,4%. 

I costi di strut!ura (G&A) inclLtdono i costi del personale, le spese di asse! management, i costi di governa11ce e 

delle funrioni di contrn!lo nonché i '-°'J5ti di ;;onsulenza, audi!, IT, marketing, comunicazione ed altri costi 

operativi, 

'lnchalc piincipahmmle le iiva!ulnziuni degl, immu!Jili e già unii da cessione degli mrn,ohili 

'Include p1incipalmenre C'1.sti non , Lconenti vm1, ed LI co.sto amrnn,1L,,a1u n,lal ,.,_, al , i,ubo,so de; linan1.iam,,iJti kgali alla cessione delle 21 filiali 

Deuts•che Gank avveiMta a gennaio 20 I 3 e dcli immohile Lèurcentcr avvcmLT:i .o d:c,;1nbrc 201 8 
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E. Rf'I A710NE SUI.I A Gf"':STIONf"' 

RELAZIONE DEGU AMMiN!STRATORJ 
SULL'ANDAMENTO DELLA GESTIONE 

PANORAMICA DEI RISULTATI FINANZIARI CONSOLIDATI 

(Eurn milioni) 

El'RANAV 

EPRA NNNAV 

l'nsuione lkbilrJ1ia 

Nel J .oan ro Value 

l:.1'1(1\ N,·1 lnilrnl Yidd 

i::PRII. ··topped-up. Nl Y 

:'PRA vacnncy ,ate 

(f.uro rnilioui) 

Canorn 

NOI 

HJJTDA 

Fhll 

i<.,·,w1ìng HU 

l(isulbto n-ctto 

FP!(A cnsr ,a110 (inclusi J cosi i degli 

1n,es11mem1 vacancy) l 

i:ol'RJ\ ,,,_,,1 rnti,, (,:sd,,\j, coc•sli dc.• 
im-es11rnent, vacancy) 

U~e for likc reni,.] growth 

WAI.T(an:11) 

421,6 

/Jl5,,1 

291,3 

5,3% 

,1,6% 

36,3 

25,0 

i7,7 

4/,,] 

·~,r :-

11,71 

11,54 

384,6 

380,2 

2(,},I 

27Jì 

37,1% 

5,3% 

5,5% 

4,3% 

.1,1,2 

3(U 

21,6 

28,'I 

I ~-3 

37,5% 

.lt>,2% 

!;)')-;, 

'/) 

10,63 

10.56 

(1,-\7 

37,0 

28,2 

(3,t, p.p.) 

(O.I r-P) 

(O;.:> p.p.) 

(0,2 p,p,) 

\I 

1,0 

3,4 

15,] 

O.'! 

(0.2) 

O,! P·I' 

u,s p ]l 

I.I p p 

(1,0) 

9,6% 

9.2% 

10.7% 

,un 

n.rn 

1.\9% 

•11,5% 

61U'!·, 

L'EPRA Net il.oSet Val1ie pe1 az1omè al 31 dicembre 2018 (-. pari ad Euro 421,6 milioni. con un incremento del 

9,r,u;;, rispetto allo scorso c·scrclzio. L'andamento dell'EPR/1. N.A_V è legato ai ri~u!!ali operativi oUenul\ 1wl cor~o 

del 2018 cd alla sensibile rivalutazione degli immobili in po1tafoglio. 

I fattori pnncipdi che hanno av11to impatto sul NAV nel corso dell'esercizio smrn: 

l'El'RA Earnings del pel'iodo per Euro 15, 1 rnil10ni; 

ia variazione del_f,1ir value deniJ imnwl.iili in portafoglio, al netto di quote di terzi, per Euro 27,3 milioni: 

il decremento per il pagamento dei dividendi di Emo 1 O,l milioni: 

l'incrcmenio d1;ri, ,u1le d<1i ricavi nd1i da cessione per Euro '1,7 milioni, senza considerare le quole di 

tcrz1. 

Non rnn<1de,, , costL non ,ic01ren1E 1e1"ti\'l alla pM1iw1e }re e aiio st,uincnto fi111n,tc,t1(1 concçssc m ky 111~m•1;u L"l:òl'JU\ Cost Ratio 

comr>icJJsi,u ,il dclii cosli e uguale a {6.7% (tnclusi i costi deg:1 1,ive.stiment, vacane), e >ISJ,'ì[, (~sc.H,ckr,rio 1 ,·osi i (ic,,~h ,r1vcsli111e11t, v.,n,ncy) 
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ALTR[ INFORMAZIONI SOCIETARIE ill 

Risk Manager \ "j 
ll Risk Mmmgemcnt ò svolto Ìll oulsoun.jng attrnverso uua società speciaìizzata, Macfin Management Consultants ~"--) 
S.r.l.. che ha indicato nel dou. Emerico Amari di San!' Adriano il responsabile della funzione. 

Società di revisione 

Con delibera del l" febbraio 2016, l'Assemblec1 degli Azionisti ha deliberato di c011re1ire a EY S.p.A. l'incarico 

pi:r la revisione legale del bihl1wio separato e consolidato della Società ai sensi degli articoli 14 e 16 del D. Lgs. 
27 gennaio 2010 n. 39 per gli (:scrcizi 2016-2024. 

Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari 

lulvio Di Gilio Dirigente Preposto 
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!~ ALTRE li✓ t'Oi\MAZIONI SOCIETARIE' 

Consiglio di Amministrazione 1 

Caio Massimo Capuano 

f<'.rr •. ~ Abdula7.i7. Al-Naanrn 

Manfredi Catella 

Luciano (iahriel 

Olivier flamine 

Agoslino Ardissonc 

Alcssandrn Stabilini 

Michcl Vauclair 

A1iela Caglio 

Collegio Sindacale ~-

Massimo I,aconca 

Mi!ena Li,1i1J 

Marco Lori 
Emilio Agu:tzi De Villeneuve 

Maria Stella Hrem 

Maria Candano 

Cornitato per ia Remunera:done 

Alessa11drn Stahilini 

Caio Massimo Capuano 

Olivier Elaminc 

Cornttato investt1-r1enti 

Manfredi Catclla 

Gabriele l3onfig!Joli 

Matlell Ravà 

Ft:iw; Abdu];n,à Al-Naanrn 

Miclicl Vauclair 

Comitato Contw!!o e Hischi 

1\gostinc, 1\nlis~onc 

Alessandra Stabilini 

Luciano G~briel 

Internal Audit e Compliance 

Presidente, Ammi11istratore non c~ccutivo 

Vice Presidente, Arnminis1ralore indipendente 

/1mministnuore delegato 

Amministratore indipendente 

Amministratore in<lipendente 

An1minislralme indipendente 

Amminislralnre indipendente 

Amminislratorc indipendente 

Amministratore indipendente 

Presidente 

Sindaco effettivo 

Sindaco effeliivo 
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L'Jnfernal 1\udit e Corripli;m,:,c sono svolte in outsourcing altrnversu una oocictà spedalizzat.:i, Consil;a 

Rcgulatoiy S.r.l., che ha indicato nel don. Ciiamnarco ìvfaffioli il responsabile dcila J-iinzioue Ii1temal A11dit e nel 

dof.l. Giacomo del Soldil il responsabile della funzione Compliance. 

1 In cai1ea<lal 12 aprile 2018 11110 aWapprovaz,one del t,ianc,n ,rcse1cm0 :,I li d1c,·11•b1c ?Olt 
'ln earica dei 11 ?pnle 2(1Jg ftno nll app,cvozionc del il1lanc,o d'csc,c,i,iu nl '.il ~,cc.,1L,,c ~020 

n ·124 



/\L TRE INFORMAZIONI soc11::·1AklE 111 

~~~ ( 

AL TRE INFORMAZIONI SOCIETARlii\;;;f~t;~~l~~\ 
l\! ._:i{(~;:·11~{7.~iE~,1

-., 

\~\,,>~Wf{\~fr\?-:i:N 
COJMA RES S.p.A. SIIQ, (di_ seguito an_d1e la "Società" o "COIMA RES"), con sede legale in J\1liJ~11_'f),_·p_iaz/2i-._;-:1_0 :.>"-- )­

Gae Aulenti 12, c011 Codice r·isrnle, Iscnzione Registro lmprcsc di Milano e Partita ]VA 11. 09 I265oo'Slo7", -·è u'na~ >~'~:.-:::"' _ 
società di investimento immobiliare quotala alla Borsa Haliana. \ 

COlMA RF.S gestisçe un po1tafoglio çomposto principalmente da immobili commerciali, finalizzati a generare 

reddito da locazione dai principali operatori nazionali e internazionali. La Società opera con lo ~tatus fiscale di 

SIIQ (Società di Investimento Immobiliare Quotata), veicolo simile a un Real Estate lnvestmcnl Trust (REJ'J') in 

éi.llre g;itirisdi,ioni. La strategia di investimento di COììviJ\ RES è focaiizzma suiia creazione di un portafoglio 

immobiliare di elevata qualità - destinato alla generazione di f1ussi di cassa stabili, crcsccu!i e s,1stenibili 

attraverso l'acquisizione, la gestione e la cessione selettiva di immobili destinati in nrnniera prevalente a uso 

commerciale o terziario, eara!leriaati da un elevalo po!enziale di valorin.azi011e 11el tempo 

STRUTTURA SOCIETARIA 

Fondata da Manfredi Catella in accordo con COIMA S.r.l., COTMA S(iR S.p.A. e con Qatar llolding LLC, 
sponsor primario dell'operazione, da maggio 201 (i COlMA RES è una società con ai.ioni quotale sul Mercalu 

Telematico Azio11mio organizzalo e ge~tito da Bor:;;i_ Italian,1 S.p.A. 

"'"" '"""' i@!l"BX:J) 

COIMAOf-

1.<"-,,:,,;,:,.w:,n:,,:, 
o:-:.:o;,•,n•;·J;,t. 

1?3 f:j 

,,_) 



BilAo'\IC!O CONSOUDATO E D'ESERCIZIO Al 31 
DICEMBRE 2018 

SUB"INDICE Capitolo 5 Financial review 
AL TRE INFORMAZIONI SOCIETARIE ....... i23 

123 Strnl!ura societaria. 

Govcrnancc. . .......................................................................................... 124 

HCLAZIOf\!E Dl:;:GL! .4MMINISTRATOR! SULL'ANDAIV!ENTO DELL~ GESTIONE.......... . .. 126 
Panornrnica dei risultati finanziari consolidati . . 126 

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 D1GEMBRE 2018. 
Prospelli di bilancio consolidati .. 

Note !èsplicative al bilancio consolidalo. 

·············· ............ 134 
, , ................................... 134 

. .................. 139 

/\ttcsta,;ionc dcli' Amministratore Delegato e del Dirigente Preposto alla redazione dei documenli contabili 

societari relativa al bilancio consolidato al 31 dicembre 2018 .. . ............................... 187 

Relazione della Socic:tà di Revisione .. 

Btl/\NC!O D'ESERCIZ[O Al .. , 31 DICEMBRE 2018 ... 
I'rospeui di bilancio . 

Note esplicative al bilancio d'esercizio. 

"' J 88 

,,193 

. . ·························· ...... 201 
. ············------ .... 205 

Attestazione dcli' Amministratore Dclegc11o e del Dirigente Prepo~lo ali a redazione dei docurn~n(j c,mtllbilì 

societari relativa al bilancio d'esercizio al 31 diccmbn: 201 fì .. . .. 239 

..240 Rehdone della Socieià di Revisione .. 

Hd,1,.ione del Collegio Sindacaic 

!NDICATOR! D! PERFORMANCE l:VR/\ ... 

ANNEX 
Riconciliazione fFO. 

Glossario. 

R<::lazi011i Esperti Indipc.ncknti .. 

11; :22 

................................. 245 

. ....... <>••·266 

m .. «.,..277 
.... 277 

..278 

..... 281 





El REl/17:IQl✓ F FlrMN7i/\Rlr, AHNUAU: 2018 

1 ")(l 

[l"RA • IlNl>BCt\'WORB Dll l"lé!<wORMAo\ijC~ 
GLI INDICATORI EPRA EVIDENZIANO UNA SENSIBILE CRFSCITA 
PER EFFETTO DEL CONSOLIDAMENTO DEL PORTAFOGLIO 

La tabella a seg11ire sin1e1iz,.r. gli indicatori EPR.A. di COt\iA RES al 31 dicembre 2012, 

;=;0:~i\.i ,_,,,: Rdic 

(urLu <":Ciii: ckJli 
mv, <ì1m,:·tì ve• nncy1 

i:Vi\,\ i<t': inilicii 
'-,',,-,;J 

iT\A ·,:q:pid 
:,iY 

Pro/i!!1 ricorn,,,ti dorivrmri dulie ol1iv;tà 

01:•e1ative comtte1istiche. 

RafJpo!lo Ira ; cosli operativi ricorrenti 

de,llca S;;,c,;c-tÒ ,; i c,,~oni, i(.ur,c.:r",ii (Lr,duj 

i cosli degli invcstimznti vc1ca11cy). 

Rnµpuiio lm i cosli operativi rico,ren/i 

dello Società e I canoni rkormnti [esclu.si 

i costi degli irwcsiirnenti vaconcy) 

l'Epm Nel ,'\sse! Volue è rnirnlnic, 

sulla base de.I patrimonio nettn 

retlific<1lo pcar [Jli ,1r11rncnii diluilivi e 

include gli ;1;vestimenti 1n1mohdicm 

d f<1ir voluc cd c~dudc il lui1 vulue 

degli cltri i11veé'ime11:, irn-:nz1nri rh,s 

mpprernnlo110 i,,vc~rimc,,11 non 

lunt,1c lf'rrnine, così come pre,vu;io dalle 

rou:on,cmdruioni emanale da U'R/\ 

Il liif)le Nl"t koet Valve' è l'~PrcA NAV 

rett,fic□ lo per i11dudcrc il fuir vulve 

degli strumenti linanzimi, dei debiti e 

delle imposiB d;ffeariiea. 

Cukololo come, rappo1to lta il canone:, 

netto iniziale e il valore lordo d1 

CokointCJ r.omr il mpporlo lm il 

cu1mne nettc stabilizzato e il ·,olore 

lordo d1 mercato dell'immobile. 

Roppodo lw ii vdoru di "'"" 110 

dcgli spuLi dilli svi vulo1c di mc1cc1io 

complessivo del portofo~)io 

15.060 0,42 

,16,7%' 

45,6?,' 

11,71 

415.363 l l,j4 

5,2% 

5,3% 

15.203 0,42 

36,ZV, 

384.639 10,68 

380.231 10,56 

5,3¼ 

5,5% 
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RELAZIONE FINA. i~) l~R?:~N::~Ì~~~~M 

1:(:~i~~~\~) 
Nel corso del 2018 b sociu;l lia o!Ìp11b((l '.2 crmtrnni cli Ìllll:rt:sl_ rni:c sw;1p a t:0pcrtnr;i, rlci nuo~\{i~~0~Hi°f~) 
stipula1i. Il valon; ;1] '.l l chccmbre 201U è p.7.11 ,1.d Enro l ,IJ rnilwm e sono :,tali contabilizzal1 in 1):1rf!i1,&_·~]ff~; ·,,_ 
pri11cipio dcll'l !,~dgc Accounting. ~5 
I dcbi1i cornmerci.1li e altri dchi1i 'XHTC11li includono principalmente ri:,conLÌ pa.,oìvi po un inipono pmi --~,·:s­
ad Euro 1,5 milioni, in riduzione di Euro 0,1 rnilirn1i ri.,pell.o ;il 31 dicembre )01 /, dchiti V(TW frm1iLori e ("-'--¾,z~ 
fatture rb ricnw.re, comprensive ddl'at:t:ilnlonarncnto per la prornotc da riurnosccrc ;1 COPVI/\ SGJ.{ S.p.A. '"-~-~.' 
pari ,1d Euro 1,0 milio11i, pt-r un importo pari ad Euro 8, l milioni, in aumento di Luro 3,8 111ilioni rispel(o =:--J 
al '.11 diccrnlm: 20 I 7. f debiti comna:H:iali comprendono inoltre il coupon per l'allno 2018 degli ,trnmcnti 

iinanziari concessi al CEO e ai key manager. Il patrimonio 11~llo di Gruppo è pari a Euru '1 lB, 7 milioni, m 

aurne11to di E11n1 35,3 milioni rispdto al] l din:1nbre ~O 17 per dfrtto tli utili 1i1;ttuntLÌ JJcr E111·0 45,3 milioni 

e distribuzi.unc di dividendi e accon(Ì dividendi per rnrnplessivi Euro 10,1 milioni. Jl NAV per aziornè di r:nn.1 
11,fi'.:l t:vide:11zÌi1 1111a oTocita del 9,'.!"lo rn:l corso del ?018 e del 19,2% rìspcllo al valon- I corico all'TP(). 

Lo Sociekì hn in CVierc i c,Aguenii fincmzionenti' 

14/ 140 

Men!~ Rom, To quev,!le 69,086 

i'C11il1on 30.538 

Gio,ca<to 2~ 73.j 

11.792 

POUTICA SUI DiVIDl:NDI 

l6luglio2Cln 

16 luglio 2023 

31 ulioh~ 2023 

~I o~oliro202l 

16 r;en<,rno 2022 

Fur3M+ l80h~, 

for JM ,,, 160 b;JS 

bir<>M·• 15061" 

Eur6M+ IJ061os 

Eur 3M + l .50 bps 

Eur 3M ,, 160 bps 

if)f)J 

La Societi1 lia dislribuito nel corso dd '201/l 1111 divirlendo per azione cli Euro ] tl cen1l".Sirni, ;1 saldo rispetto 

;1g:li Euro 9 centesimi ÌH acr:unlu distribuiti nel n1csr di IH1ve.111bre 2017, ,i v;1lcrc sul risultato dl:ll'es( 0.rci:1io 

2017 (è rni dividendo per nionc di Euru 10 cn11csimi in ace.onta sul 1isultato m:1lo (kll'es\ 0.rc1:1io 20 IB. 

! .a Società sta ,i,pplicandu \lll p;.1y-om r;J.tio s11pcriorf' al minimo pn:vislo cl~Jla normativa STTQ_, rnanlt:1wwlo 

le ri.';one lll".CT.osarie per investire Ìll mi nw.rcaw interessante e pct alrnarc J,, ,u1ivi1,ì di :\iset management 

volte ,1 migliorn1·c le perform;mc:e dr.gli immobili in JHJrlafoglio 

11 Consiglio di AmmÌHÌ:;lrnziorie In clclibn,1to cli prnporn: all'Aasernbk;1 degli /\zionisti la distrih11ziu11e di 

1111 divi(bHlo p;in acl Euro 10.30'.2. 1 UO (Enrn O,'.Hl per a:,:inrn:), rii nii F:mn '1 /-ì(l/l 7/H_l •'.Fnrn O, l O pr_,,-,,_-;:io>1c) 

pilgatì in auonto in data 1:l imwmhre 2013, con chla di slau:o il 2'.-ì ;.1prik 2019, cn11 record date il 2<1 aprik 
2019 (: paynu-:nt d::te il 25 aprik '.Wl!J. 

li>' U 
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ricorn:nlc ,;i aLLC~la in Euro 17,7 milio11i (Eu10 0/19 

per ;1zionc), in arnncnlu cli l~uru O,ll milioni (Enni 

0,0'.! per ;i;,iunc) ,isJJdlu iLI '.) l dircmbrc 20 I 7. 

Cli invc,Limenti immobiliari, pari a Euro (ì.~35 

1nilio11i :,I '.ì l rliccmbn· '.?018, rnno in ;1rnrn-·i110 di Ernu 

4? ,9 n1ilio11i per dfrtlo di acquisi,ioni per !·'.nrn l m,g 
rniliuui, dismissiuni per Eurn R\3 rnilioni, cape: Fnru 

l ,'.'l rniiirn1i L: rivalmazioni 1wt1t· 1w1· !·:nro 2n, l milioni 

Le JXtrtccipaz.i011i rn socicta c.ollcgatr. sono 

m :-u11rn-:11lo di Euro 4,5 milioni e im:ludouo 

l'invrslinwn10 rn:l Fo11do Porta Nuova Ilmrnci. 

pn 0.11 importo pn.ri ,1 Euro 19,9 mjJioni e la 
p;n1c.cip:-1,:Ìouc nella s0cie1:'<_ (;o--lm,c~Lnu.:rn '2SC.:S, 

dcttnuta n.l '.-ì'.Vi/n da COiì\:1A Cure Fund VI, pn 
un irnpono p;;ri a F.1Jrn i) milioni. l.iincrernento 

I:' pri11cipalmcnlc impnrai.iilc. al ridiiarno deg'li 

S1ob fx·,irnnc,nidc n! 2, dicci J,rc LQl J {C/milìorn) 

irnprgni nl ,1.I ri,mlrnw di periodo dé'l Hrndo Porta. Nuova Bonnet 

li 1·alorc degli interrot nHe c:-11-' (· pa1i ad Euro 0,9 milioni <èd i'. i11 aumcntu di Euro IJ,? milioni risprlto al 

:-; l rlic<".mlm-: 2017 per cffcllu dei nnm:i derivmi slipulati a coperlULI i-lei nuovi Jìn,rnzirnr1n11i, al udlo ddk 

,Tti:ifichc-riifuir zrahw (i:i;iri ad f'.:lwo 0,6 J71i1ioni). La Slic.ictà, in consiclr:xazirn1c rir:ll'c·si10 prn,Ìl\\"<l dei 1,:01 di 

dlìui.ci::, ha co11t;Jb1h:-'.1/.alo lali ~tn1111cnti in confonnitiì ~1 principio dclrHc:dgc Accounling 

j_ crediti li11~nzi:,1ri liOJJ, rJrtUllÌ ;imrnu111;-n10 ;id Euro 1,b rni!ioui e riguanl;ino e ·editi r<:"lalivi ;-1 (umi: :1amia.1ni 

cuucu,si dalL-1. p; r1.l'cipr.la :vlHREC: Sa.rl alla rncinii cnilcgaia Co-h1,"<;~éH1(:;1l ')SCS 

Le di.spnnihili1à liqui<lc remo in aumrntr, di Enn1 j!J,2 rnilioni principalrnrnu· per (·ikl:o dclia (To;sirnH' 

ddl'irn1,1obik .si LO a i.z,_m1;1, :t\-'V('.Jlllia 11cl rncoc di dicembre 201 il. 

la ,·ldu,.ionc ckli<:' ;n1ivi1,·1 d1:~tim1tc ;1ifo vendiL;i, p:ffi :-1d Emn :.:8 milit11!i. è ,·ikrihik ;,:l i.wrfrziun:irnt".11l0, nel 

1rn-·•;c di gcnnz-.io 2018. dclb n:,;~iu111: ddk 21 filiali Dntbche Bani: 

L'indchirnmcnt0 fin;rn7i~rio 11l'llo consoìidato della Socie1,ì i• 1;;1ri a(l Euro 2(J(J,1 111il1oni ;,] '-li diccnibrc 

.'2013, in di1rnnm:rn11c di Fw·o ?l',O rniliorn pt:r F.!Tc110 dei rlrnbm·si a sc.guitu delle c,·o.c,ioni (kgli 11muol)ili 

;1v\'Cll1tlc nd cor~u clell'eocn-i 'HJ ;Ù ue1to dei nuovi hnn11zimnen(J ~o!loscnlli pci f-ìnanziarc le acqrnsìzioni 

dcll'11:1mubi!,, Tuu111u,illc e dcll ÌJ~1n-,ub1ie hrvili01: 

Alla data odierna il riel LTV i· pari al 33,'."in/è, e il 1c1rg1:I della SM:ioà è dj ,wcrc \\ll livellu ~1n1Lrnr:ilc di 

kv~ d di rnno del --1-U%. 

! dclJili mrn corremi si riferiscono prinf'Ìj1cth11culc allo suumcnto hnanzi;irio crn;•osù cbiLi Srn'.Ìcl:Ì { 

:1ui1tìsi!o dal man,1g{·'rnen1 pei un imporlo pari c1 Jl,t\n,> I ,O milioni, r;d :i ilrJJO~ÌlÌ cauzionali per un import() 

pari a Lurn O) mili()ui. 

l\ci fondi 1·isch1 cd oneri(' ricumprew il vali)rr• :1!111;d1·, pari c,_ ELuu U, 1 milioni, dell'incc-nlin1 :,. 11111::,;o U:rmmc 

1·u1wnso mi. un dipendente 
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RISULTATI RAGGIUNTI NEU.'~:'.H!RCl:ZIO CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2018 

L'auno 2018 si chiude con nlik nc-tto di Grnppo di E,iro 46,3 rniliuni. 

11 Nd Opé'rrtt:ing Inco1nc (di ocgnito anch,: ·'NOI"} è pari ad Euro 32,'.l 1nilioni. 

milioni rispetto al 3 l dicembre 2/J 17, ,: rapprescll1.a ]'89"/o dei e 1J1011i di lucazÌ(lllt'.. Tale pcrccutualc risulta 
s0Rtanzialn11:ntr stabile 1isp1:tto al dato elci 31 dicembre 2017. 

ll NOI i11dudc i canoni di locazione nrnturnti :;u] portafoglio Dcutschc Bank, i czmoni di loc:azirn1c rn;itur;iti 

sul complesso i1rnnubifo1re Vodafun,:, i 1;,rnu1,i cli locazioiw n1ai11ré-1lÌ su Gioiau\iu '"· s11 Eurcentcr, i u,w,ni di 

locaziune maturati sull'irnrnoliilr: sito in .l'vfilano via lkrutc1 19, i canoni di loca7.ionc rnèltur,1ti 011ll'immohilc 

sito in j\:filano, via Ì\funte1·os<l 93 f. i canoni di luc.1zitme m;1lnr;1\i snll'i1mnubilf silo in Milano, via de 

Tocqucvilk 13 a partire dal '27 lnglio 20 i8. Sull'NOI non ha invece inciso l'immobile sì io in I'vlilano. f>i;izza 

Gae J\uknti 1 O, il ciii contralto di affilio parriri1 nel pri1110 lrÌmt'stTe ckll'ctr111iJ 2019 

T costi operativi innnobiliari nelti sono r<ch11ivi pniicip;1Jnicnte alle imposte di proprir·ti1 (k:.;-Ii immobili, i costi 

di pruperly nianagenient, le spc~c operative e di rnamnenzionc cli COlllfH:L(;uz;1 di CUilvlA RES. 

I costi G&.A.indudono le r.ommissioui digc:;tinnc, k spese per il 1ia,;nmdc clipenÙCllk, 1wr b g-overnancc socictari,1 

e per lt funzioni di con!rollo nmiché i c:osti cli comult11z'.1, ,:udn, n; l))arketing, comu11ica7,ione ecl ,:llri costi. 

Gli alu·i costi ul i cosll non ricorrcuti iurludonu p1·incipaln1u11c: Ll1;can(on;m1enLo cklhi prumot(.' frc per l'anno 20] B. 

L,i varia;;ione dclfair value del porlafoglio di propricL't, pui :, Enro 28,3 milioni, in ,mmrnto di Eurn 

13,U milioni rispetto al '.-l 1 dicembre 20 J 7, si basa sui rqmrt degli Eapcrli lndipenclcnti C:BRE Vah1:1t1on 

S.p.A. e Duff & Phdps. Tale varia~.ionc i: irnp111,1bilc per Euro 0,H mi!iuni al \/oclafonc c:ornpkx, per F:nrn 

6A- milioni 21 Gini:iotrn, per Euro 1,2 milioni a Tocqueville e per Lurn 23.9 mi!imii ;1] Pavilion al nello di 

rei 1ific:hc r.h valore pn Enro 2, l milioni riferibili ;ill'1rnmobilc sito ÌH iVfiLmo, vict Drrula I 9 r· )lU Euro J ,9 
milioni sul portafoglio Dcntochc l\ank 

L.1 rivalutazione del portafoglio i:. guidata dalle dmamichc di rrn;1calo che evidenziano una cnmprc~sione dei 

rcnclitucnti dt:gli immobili mc< andw. un ;iwhmcrno in erf:~t-ilé-1 (kgli ;driui. 

(_;]i oneri finanzl;ui srn10 relativi ai finanziamen(i m cos,~rc alla data rkl ])JTscntc bibw.Ìll umsoliclato, rernuncrnli 

ad mi costo ali-in cli circa il 2%, inclusi i costi di hedging. Gli oneri f-ina11ziari risultano in dimi11uzi01w. di Euro 

O) milioni per dfé1ro di rimborsi prr Euro 71,3 milioni, di cui Euro 4-7,CJ n1.ilioni nd JllCst: di dicembre ?OJ fl, Jkr 

cflè:llo dt'.ll'impano positivo ddl:1 nnegoziaziouc del linanziamento sottoscrillo prr l'acquisizione ddl'immobile 

Vodafone e del portafoglio Deutsd1t: "B:mk, ;i] ncuo dei mm;giriri 011<'.ri dcrivm1ti da rrnovi (ìnan:r.iamc11ti rw.r 

co111j1l!·'ssi\~ 1<:1.iro !Ul,4 rnilioui, d1 n1i Euro 01,'1 milioni :lltivclli ct fine 11/Jv1-'mbre ?O 18 

Lall-in rns( è aumentato di circa 3 bps, pur ;11 prfsrn:r;, di condizioni migliorative elci Jì11a1t,.i:-nnenti, per 

effetto elci maggiori cosLi cli copc:rtun1 in conriderazirmc della volarihtà del lllr:re110. 

J ,'Utile per aziom~ è1mmonta a E11rn ] ,28, in aumento di circa Enro O:Hl rispeuo al 'l l dicembre 2() 17, e 

VÌ('ni: c;ilcolaro, 3ulla base ,ki principi contahili IFRS, pra:ndendo in crn1:;idnazione il 11Lunc1u mulio di azioni 

in cin:olaziomè ufl corso dcll'cscrci1.io. L'EPRA Ran.\iH\P', ridolto cbll'dfr:no ddlf' ].HlSlf' soggette a ~(ima, 

ri:mlta pari <t biro JJ,l lllÌlioni (fa1ro 0,+2 per azione), oo~l,mzialmentc i11 linea con il 31 dicrn1h1c 2017 ed in 

inrrcmrnto di Erno l ,O milioni (Euro 0,0'.l per ;i.z;c,nr) non cousidt:rando l'impatto della prnmote frc:, (; il F:FO 

117 f'd 
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CfCJì RIEPORT 
LAVORARE PER MIGL!ORARI: LA OUAlllÀ DEL PORTAFOGLIO E FJ,R 
EMERGERE Il VALORE GEl'-IERATO DAL MAN/\GFMENT 

"Tl )0 J 8 è stato 1111. mmo di wn.wlirlmneulu riel portqfag!io linmobilian e di 
cris1a!LiaJ12..,iunc cd em(,/JÙJi/C del wdon: .~cnemlo dai managemml, semj..1re 

mantcnmdo w1 /mjito d1 rùchio limitato ed un lùd(o di !wa /m1denù;" 

Fulvio Di Gilfo 
,~l;COit,1/\ 

CUT!v!/1 HES '.).p.1\ .. SllQ,ha nm1plt:!;110 il pm,Tssr1 d1 uJrnpos1zimK dd 1mrlaloglio irnrnolJilidn'. acq11iscrnlo 

due immobili per corupk:,:,ivi Furu \O+ milioni c ha altresì iniz.iato il p;·ocesso di rntazione del portafoglio 
ptTk,:im1audo cessioni pc1 un ,·akm: complessivo dì circa Euro 1:-l0 milioni 1. 

I risultati. ottenuti nrl 7018 r:,~dcnziano il procr·.sw di crc;t,:iom: del wilor<: d:1 p;iHe del manag-cml'nt dclh Società. 

I 
1,-, 

le,, 

1-a ..... :-
u-. ': 

., 28,i) · 2J;7.-cc,·· ·, .. 20/," 
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Il R,1ppono di 0omnihilità di COI.L'IJA. RES conforme alk lince g-11ida "l•:uropcan Public H.cal Es1a1c 
i\ssociation's Sus1:1irntl1ili1y B('.'\( Practicc .Rcporling g-11iclc·fows'' (EPR,'\ sHl'R) - aggiorn,lrn1-011(0 ~etternbrc 

2lll 7 ,:-inoltre .',Ì Ì'ipir:1 c1.i URI StarnL:mls pubblicati dalla Glohal RcpoHing Ini1iative nc-l ~OJG. 

1 nm1n1<1n del Rapporro di Sost,2nihilità sono s(ati redatti seguendo i prìiicipi cli rcportin_~ richiamati nclk 

I ,1ncc guida appli(':11c t: \JlÌlizzando il e.cl. principio di rn:11,_-:rialit;ì. per indiv:idu,nT i principali 11:rni (i;i irn:luderc. 

PROCESSO [ PER!ME'rRO DI REPORTING 

I dati e le iufonnazioni nm1cnuti nel capitolo Sostc11ihilit:\ si rilcri.scono al 201H: le iufonnazioni sono st:itc 

r;icroite prc~so k principcill /ì..rnzioui azin1dali e prcoso i Propcrty l'vfanag-er. 

PERIMHRO DI ANALISI 

Il perime(ro delle pnlorrnanu: di soslenibilii,;ì rendicontate nel 1n-cst:nk. R,ippono di Sostenibjlitù 

comprende tuni gli immobili mdmi nd Portafoglio di C01ìv1A 1-Zl~S al 3l dicemhrc 20Jil (e l'irnuwbilc 
Earet:nln-, v,0 ndulo nel dicembre :~01:J), e iu dia.1.la~,lio: 

f-ì.) hliali Dcnischc Bank (csdmkndo le J hliali nel portafoglio ddb :;ocit'.L:ì che risultano sfitte pr 
!Ullo il;!{)" B), 

Gioiaouo, 

!krnt::_ 

Tocqw. ,rillc, 

E1ir(1:11ter, 

i 1H' i1rnnoiJili rkl complesso Vocbfone, 

Cur~u Como Pbce 

La :mpcrfì,·iio umiinerciak complessiva incl11s;t 11d perimetro di rendicontazione è pari ,1 l 7f-i.4 l '.-l mq 

J.'imnwbik Pavilion (~ .Italo 1·schtoo dal perimctro in quanto l'ulìJìcio t'. slc1(0 acquistato ;, fine '.20lf3 e 

C()IìvJA RES ha avuto la po,sibilità di iucickn: rnlle perforrnzmcc ambicutali dvlrimrnobik rlur:mte 

l'anno oggetto di ri:11dico1:laziont". 

SEDE Di COIMA RES 

111 co!lfurn1it.:t con le !mee guida El'RA ,;l\PR, .su110 i11ollrt sl:c\(Ì riporl<tli j dati arnbic111-ali della ~edt ddla 
~ocicic·t silu:ci(;i in l'ia7.za Gac. Aulcrni, 1~. 

11:l :.'.":J 
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M NOS"rRI OBIETIIVffl 
OBIETTIVI PER IL 2019 

E 

i.' 

G 

lr.w:~ti1r:r:nl'r 
rosponsabi!i 

Certifirnzione 
(fogli immobili 

Co\nvoluimento dei]li 
stalwhokler 

Srxldisfo:zioiw dei 
condui!ori e fJUOliiò de! 
serviiio 

Trasµaren:w nellu 
governm1rn 

- -- -- ---------------

G Pci-formancc ewnomica 

l'i&\:Jle u,-, ob1ett1v0 d; I"'"'?""'" ,,,,c,cc,icl, lungo ki,n1nte ":,., copto €~e,g,c,, em10,ioni cl, (JOS 

smra, c:cqu□ e rifiuti il 20)0 f"" il ?030 

Oiten,,re lo (Còrlifirnzi,i;;G di sDolm,ibilili, pc, il 50~'. delk, ullivirii in gu,IÌ◊nt' d1reHo per almeno 2 
om11 enlm il 20~0 

Rcggiungere In ce1 tificnxione dd \>\'d! Build,ng S!cmdrnd 1oc:r un ,md "' gcstic-i.e ~nirn rl ?020 

lmpegnrnsi o procurorsi il l O{)'.,~ J; erac,g,u r ,11,cvob,k 0111/JV<,Ci(, I;, now" 11;01;<, 1-Je1hlc• 

dircllorncnle entro il '.'OJO 

Sv,luilFOro, in col!CJborcuicnc rnn ii Pon I ,,,,,,,.,,,,,,1,,,,1 Ton\., """ opr.CIC,rn mdci-~'"" di nierrnlo 

,u1 rcquio;ii dciJli inqu1ii,,, degli uffwi, ,_·or, r.llenzscm~ ;;11 çc.P1bi qn,:,111 rwnowz;uwi• ~ 

d!c l~n,b,;_c iulurc 

•'opn'.k, f. ,0hdrn1i ,i,1Nllu 
1nq\l:l1n' 

;ndi,.;ç,i01, clHcJVe di p,csuzicnc per lmcc""'' ,I vub,o 0w,,0,,,1w ;:e<:lo ddie inià,1,v,:, 
0,ilm ,i )019 

----- -------------- ----------
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G 

G 

Socldisfozionf; dei 
condu!rori e qucdità 
dtil servizio 

; Trnspm·,:,11:za nella 
• !)OVP.fnOllCC 

j Perfornmnw. 
; ernnomìcn 

lnCl"emen:a,e le cfow<Jaic!e 
,dar,·,c cièb ,,,w,·~+,il1to' nel 
n-:ic-i•o .sondoggin sui l1•1eili J, 
soddis/ozione cfoi rn,cc,h111m; 

cniro ,i 20; 8 (''.1,iosky lndPx] 

,u,iivclli 
co,-,Cullmi 

un Memomdum oé j 

U,b,foodms che contengo 
delie ck,u,ok• , I 
rnnò,,1t,xi%itCJ 

,m,bieniolc· 
~'""''1?()19 

i Sviluppore dc, 
perfo,rrion<--~ per 

,,,v,1iormc il valore 
a:le 

r------
i Puhblic.me \111 

i ,ntegrn:o che ,I v,,1, 
' c,conL Jo:k: pwilcuion~ 

~cc,nc,m,cc, ,-,,,-,1-,,.,,,!c,le e, 

olo cn!co ii 2020. 

I 

I 

Completato 

Crm1plotnto 

Completut,J 

Completo/o 

Comple!uto 

Porziuhrnc11tc 

crnnp!etoto 

Completalo 

L',rid,ce K,ngs1sy ,nclucfo domonde opedkhe 
,dulivc allo sostenibilità 

il sondngg10 di King.1loy 2017 è sto!o onol,zzcto 
e sono stati identifir.nt1 oopelli che richiedoi,o 
miglioroment,. È sfctlo &vilurr,,,tu un 
d'cllionc ccl è sloln orwrn1zzoe.:, 11w, od 
hu-: con ,Jli mq,,il,ni 

IJ110 revisione cornpldo Jcl contmtto di locn21cme 
slondord è '.-iolo inserendo dive, si 

ui_:mimnr,mc,nt, uno maggiore oilcnzlonc al 
co1n·✓0lo;menl0 d~gl, 1nqu;l;ni e olb wt,c'ivi,.,o~c 
cb dai, ESG 

I dnti ciel 2018 ;rnunno vcrilirnli cb un ,0multani5 
1nd1pond~.,1~ di lc,;cc potli 

il ,utinfJ GOLD 

I do!, del 207 i3 smonn<, >Jlik,<>t' come bci,c I'"' 
un'o~cfoi più complotc1 dm ·,orci, complolo!o cnlro 
·I 2019-2020 

<-'« ciclo di •And;c0n'.nzio~e, 
~FS ;nlcgruto le proprie performnncn 

d, oostenibili1à ~o!I lo rcnci1con;e1z1op3 "" onom;co 
-immmnn<> 

ll i n 
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li N(JS1"1RI OBIE'TTIVI 
AGGIORNAMENTO DEGLI OBIETTIVI 2018 
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i !nveslimenl"i 
1 responsabili 

C0r!ificm:ione 
de~J!i immobili 

Coinv0!'.1i1nr,ntn 
dcgll stdcelm!de1 

51:J:<Je,\'. l'n't,eal;si chi ,ischi 
i ol fi<;? di ;.,cJ,v,d'lvrn; u,chi 
! .so,:icili ed mohicnto!i o I~ 
i oppo,1,.,~1!è per la CCCllZIOflG d; 
: valore in oinbilo de! µrocesrn 

Ji Oue Jilig21:,;e per 1111te le 
o 1,,,,1,,~ ,lc;I 

1 

':iefi,nc, !'nt,nr. 'C:: 8 cc,,;,,, 

,,diPepNh'("rn;d,.,r,i,)' 
I nnvJridA rorhr,oiro P. c!~i 
i rnnsumi C02 {bos<al;ne crnbon 

I iònlm ,I 2020 F'"' t! 2030 

lio[J[IÌUll,)Gfe 11 50';·;, di 

Potziolmenl~ 
comp!eto!a 

Pmz!fl!rnonio 

com1)!r,iuto 

i consrn,, urnl:cic;,i:.ili Jd :.'O I U ,u,o ciJii ve: l1co'' 
dn ~o consc,bnk J, lsrz(0 I doli d,·l1m,1,1,,1, 
dsl 2018 ,.,,, ,m,11! '""" 1,,,,0611!,,,1, 
omf:frnkll, ci lu~90 tecm'n~ 1oor ,I 2030 

•mmob,li ,~•Ile:, ge,lione dire:llc Parzinlinenle 

::;li~~:~;
1
i~:,~ ~inni, cli rnmp!et,.,to 

,_,,,,,,, ;I 7070 C0mo Pk1u,, che, l'•''""l;l,,eci 
rnn1pkssiw, <ie<I portohui:o <'\è!ld1(u!o 

011<•'""" rn11ifknzjone Vi<all 

e,-,iro il ;!o l'ì 

l'arziulmenle C:oeco Co,no !'icJn,, 

tompiel<'.Jlr) 

f'm·ziolrnenie 
ro1nplelulo 

lu piol<c,b11Fo (OIMA ;:" ,iv,,d,,,,d" 

1'"1'1'"""1'1'""'"'""'" '""li°''" , "" ,I , ,,,,u,10, 
per d: ,,_ ,,,re;,-., 
r:nnovohle e impq1nws, pt'' conlw!li o !ungo 
lerrn,ns. 

in d1wlgoz1one d, 1ninr,1m7Cç,n, f-Y3 dJ's;t·I,, 1 
,0-.:d,:i;ow i: -,,rnc -n·p!,,n1''ntu!ci ("()],V,/, XfS 

Comp!elnto Gi '·Sucloinobil:ty ùG/ 

Pnr.-doÌrneùle 
rn111p!ctofc) 

i1d;,,1.Q•.Q1·irnw!1 <>r"' 

[jliW.'r\% 



RElAZIONE 

APP!ENDi(!E ~ 1'.AJf?1~:iLlA E:PRA 
SEDE DI COIMA RES 

La srdc di COIMA RES i: 1111 modt>llo di sostenibilità. La 1calizzazionr'. cldl't:di/icm e degli spazi uflìcio :;onu 

stati ct'.rtif1nHi LF'.FD ccl banuu rngl',iu11to il m,1.,:;inm livello di ccrtif-ic.Jzium:, PLATINUl'vL COlM,\ RES 

lu inoltre deciso di sollosu-ivi_Te 1111 rrmtr:itto di fornitura di cnugia deliri(';\ n:ni/icat~ eh fonti rimwvaliiE 

rar<".ndo il '·cé-1.rbon olE:ct" elci propri consumi C:OTìvf1\ RFS h~ inoltre optato per tum pulilica ''pL-islidess" e 

"paprrlcss", climi1wzÌ01H'. ddl'11,;o di p];i~(is~;i monouso r riduzÌt!iH' ddl'111ilizzo dr:lLi c:.irtJ 
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APPl::NDiCIE ,. 'll'ABIElllA IElf'IRA 
PERFORM/\NCE SOCIA.Li E DI GOVERN/\!'KE DI COIM/\ RES 

lhmrntr l'anllo '..!Olfl l'or[J;:inico di CUllVlA RES è rimasi o Ì11hnÌalu, il grado di rnmp('.ln1zc m uu11po di 

sosl(·:nibifo.\ t ;1nrnen1atu UHl il rinnl..lYU del Cmn·iglio di Annnirns(razirnie e 11u11 stalc rcgistr;ite irreg-obrì1i1 iu 

tcrmmi di H&S ml port:ifo:,;lw CO IMA R. ES. 

ì\"'11&'!1\W~/@fu'\;~i/,,"1'1;"'-"iifil'.M'''-"àWl0'WJ'lii!ì~";"WSl:i,'!('!6'ql8'!ll'lW"lt1:l\"'"'lf<i\\)1~ts!'fol\\ffi~ffl~,i,~, l~~~'.t.ltiiE.it1f¼'1:!.l.§~ . .,"""i'ffil%L.2.,\ali&':.(>~ st.t:~!ill@,%L.,,c.nii!M:'tt<;c_'fil-~4¼r'®?i~,~~~f,ih~"1f{~:§iÌIB&-~ .. ~\>l. 
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Rdativ~mcntc all,·. · ,ncc iur1h1cnt;1li cl I pcdè1rma . I' e portafogli() · .. 
.'""''""'" dei tousurn, di e . . . · · • n cpcul,rn, i,wloc. ck 

e stato influ. .nr.igia cktl1H'è'. r r )) I . . uw,to del g,·odo di . . . . . '' gos "'"'""k del ,01 · trnhvrn,w uno degli ,di(;,; , .•><tupomnc ddl',diliòo VxÌ,I . O ,,!mvi ol p,mfoli" c,ìli,i 
personale JJu,Ji i-:rlir·> 1· - ·. «chaccn11 ,111'1:dilicir) eh -- - ' , '.Jrn:. \Jell'anno 2017 \' I 1· . . 
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APPIEND!CIE ,,, 'lfAll1IEllLA IEPll?J\ 
PE.RIORMANCE AMBIENTALI DEL PORT/IFOGLIO COIMA RES 

.Nd corsn dd '.'.O l H, COL:vJA RES h,1 impln1w;1laio clivcnc JUivit:'t e pn:,gctti pn miglimarc ul cffìcicntmc 

b Jl(·:rfonllam:c ;unbienlalt' dd prupriu portafoglio l :110 sp:Kcaw punttulc di t,ili attività è rfapunihik a 

p:igi1u '.)8 dd pn:scntc rcpnrt 

] ,e auiviti implcmF.11L<llF. lia11nn quindi pcrm~.s:,o un<! gnicralc ricluzionr clei cunsmm del porbfoglin, comr 

si evirn:c dai trend in ridn,:ione 1-i.~JJC!lu al :/01 /. 
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GIOIAOTIO ·· Sìi'lJDIO PIER 
IEffi(IIENlAMIEINrro IENl::RGIE"!f'ffl(O 

Nd primo n-inicmc (ld 2019, COI\L'\.RES, m1mirc il fondo COil\t11\ C:orc Fund \-1 (di COl!Ylt\ RES cui iim:;i(:clc 

una q11ota ciel fl(),7%; che: l prnprinario dcll'irnrnobilc (;ioiaorto, ha cmnr11io,ion<1to allo ~Lrnlio di ingq:;ncria 

C1ipp:1 /!,: Lambcrti rni';,itlività di indagirw volt;i ;;d iclcn!ilican-· k aree di dcbolca,1 dd sÌsl("ma cli gcstiom; edifìcio 

drll'immobilc Gioi:10tto e le pos~ibili :-11-ec di intcrvcrno 

Gioiaotrn piea,:n[c\ un sistc111a di gc.stionc nlifiClo ("BMS"ì ;mcora basilare 11elle :;uc fi.mz.ioni. }::, in grado cli 1n;olan'. 

i par;imeni essenziali (lemperahnT cd orari) m~ non risulta ol!Ìmi·;:z21to P'~r qrnmw rig11:1rch l'dhcicn:w n1ng':'tic;1 

non pcnrn:tlemlu una gc~tione capillare dell'attivazione delle diverse apparecchicttnre. Si :mnu quindi consigliati 

arnlii1i di inten1e11to (d1e prevedono principalrn<".nte moclificlic alla programmazio11,~ <lei I3?vfS) per ma1llc11u-e il 

btnc~s,:Te degli occ11panti rna clinllmmdu nd limite del pos:;1hik, k indfìcienZ\". ern:rg{'.ticl1e 

POSSIB!U AR.H:: DI INHRVENTO 

)) I Orari di attivazione d1:gli impi,rnti di vc111ibziull(' 

i'ù1tinpu di :utivaziouc cfrp,li impianti imen1i, 1wr n:alizzarc uu pn·-n:;c:,1ldamcnlu, prc­

raffrc·:;carnento degli cunbie11ti, al !ìllt". di olltnerc le cowli.-:iorn eh confort idLtvvio dell'aLtivit:1 

lavorativa. n·g:oh1to da un si:;lcma cli auto<tpprcuclirn,·ntu hasatn sulle umdi7.io11i, interne, 

tsknit e lo storico dtlle ,11.tiva,.ioJ1i dei gion1i prectde1ni 

Spcg11im{·:1tn rkllr app,m·cdii::n1rc (principalmlèllii'. pompe di p1·im,, i,J é'. itconrì:1ri0) qm111dc1 

11011 vi sia richic:;(a di c:ildo / freddo da p:1ne. delle utenze· 

Curreuo bilanci,t111enlo delle µorl,ttc lkiÌ{". C'L,\ ;il fìnc di elirnimll"t l,0 .-i,:nll·d(t" paras.;1te 

;1ttr;:rversu le froswT presenti sulli: pareti perimetrali (,u-ia non trittara) 

INV!:STIMENTO STIMAJO 

Tntcnwlleudo principalnw.nltè sulle ;nlività di prngr:imm;o:ionc e di irnplnncma?.ionr di rn.1ow logiche cli controllo/ 

rtgolazionc e '.;uptTvisione si ipotiu.ano sootanziali risparmi l'.nerg;eriei senza i11l!'nr1:mre sulla parte 11,u c:cmica degli 

im11ic1n1i. S1 sono quanùfo <Lii i co:;(i di intervt:1110 (Pn.1g1omm<1ziorn:, i11isceb glicok e colh:,c;,11m:11tiì per Eur,J l'.e!.HOO 

RISPARMI ST!M.tH! 

Nell'analisi sì sunu i11oltrc calcobù i 1iap,mni ottenibili rnn !t: rnodiiìchc proposu: per \m tot,dc di Eurn ,uJOO per ;uino. 

I ri.1p;1rmi ulternbili con l'a11ivazio,-ie prcdiuiva degli imµ1211Hl può esnc v:-1luuta in Clrca il -'i% d,_,j conc;urni generali 

PAYBACK DHL'!NVESTIMENTO 

lhi punti prcu:ckuti :,1 pu,) u1w,idnan: UJJ periodo di payhack ddì"invcstirncnto p<t;·i ,, 2,6 anni. Ua amtoìirwarc clw 

i iiapa1 rui vtrr;nmu Jpprcz:wti iu (o(o dai cundaitori g-razie alla clirnim1zione dei costi di gesti olle pn gli impi<1uti di 

riacalcbmento / raflìcsl alllento e ,·cntilazirnic 



Copia su supporto informatico conforme all'originale del documento cartaceo a sensi dell'art. 
22 D.Lgs. 7 marzo 2005 n.82, in termine utile di registrazione per il Registro Imprese di 
Milano, Monza, Brianza e Lodi 
Firmato Andrea De Costa 
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Assolvimento virtuale del bollo 
Autorizzazione n. 108375/2017 del 28 luglio 2017 
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RACCOLTA i=OND! A FAVrnu: DI MAMMADÙ lTAUA ONlUS E FO!\!DAA".ION~ Hf.ANCESCA RAVA 

COTIVJA R ES inkrag-isct'. cmi la cOJJ'JL\JJÌ(Ìt amJ1c faciliwndo fa colbl.;(iraz101w. con e1:1i t org,min.a,.i1mi no proli! 

pn rcalizzarr specifici prol';t'.lti. ;1\,\:1 m('.~(· di diu·rnbrc, COJ:vr A R ES h;1, infatti, n)lln'ss0 h disponihilihì dq;:li 

~pazi nmnmi intcn1i ;1gli irnmobih per l'cn-g:mizz,iziont di inlzia1ivc di rnccolu fc11di ci. f:1vo,·e di :\·Lirnrn,ldù 

h:1li,1 Onln:; a snp;m1lu di bambini e r,,g:-izzi clic vivono iu crnHliziuni dì cglrcrru povcnà. 

All'i11icrno'dclh sede COl'.VlJ\ è· :;!alo 01gaHÌz:c;alO, inoltre. un mercatino ~olicbk 11cl periodo nntalÌ7iC! pr:r l:i 

n1n:ol1a fo11di ;1 favore della Fonda,:1one fra11c1":;ca R,lva 

j\:d <:m\o dd 20Hl, unri filiale .Dcrnsche Bank cli prnprirtì di(:( )Evi A Rl·'.S .,;i1mt;1 ;1 Ccuov;; (Con11 Ca1ihaldiì (\ 

~b:bt ~Of;f1Clla a lavori di rest;rnro rig-mmLrnli !(0• pi1111re. e le corniù del 1:alonc. I bvorj .oono .s!<tti «utori?.z.ati dalla 

:;opri11tr11dcnz;1 dei Jkui Atcbìicnonici della Ligmia. C';O!i\'i;\ !{ ES In .,nppon,11c i j;iy,m d1 1 i oli 1111111:-1:.:iom: 

ckgli afftcsdii aurnvcrsu un com.nbnto di circ:1 ] .::> milioni di Euro 



t:ClMA RHREJ.\T 2018: "IN COiMA 
A!J.A VETTA" 

Il CO l J\,1/\ Retreal /; 1u1 ('.vc11I o con c,i:ck,nza 

biennale rivolw ;ii dipendenti che, pn 

qu:1khe giorno, L:bciano la qnolidianilà 

dei propri uflìr:Ì p1'.r svolgere delle auivit,\ 

di lavoro di squadra e zipprolor1rlirnr"n\o in 

nn luogo divnso. 

La sccomh edizione del RcUTitl si (: 

sviluppala partendo dalle .,tcssf' rnrnfalità 

della pn:ccdenLe edi:-:ionc del '.!Ul(i. 

L'evento nasce da un UrnnJrso Ìn{nno, 

aperto a lllltc le person•~ cli COIMA 

l'i11ì:-:iativa ha visw irnpcg11ati i v;iri 

concorrcntl ndb. prepar;i:-:ionc di utM 

prnposl,1 che includesse sia gli asJH'.IIÌ 

organinativi sia qudli legali ,1i contenuti. 

La vota:r.imw di tutto il pcrso11alc di 

COLV1J\, sornmarn a qudh di m1,1 giuria 

preposta, ha sdczirn1:110 r:ume proposta 

vincitric:F.: il 'lh:nlino Alto Acligr crn1 il 
1ema "In COIMA alla vl:IL-l". 

li prog-ramma elci ere giorni, dal 7 al 9 

giugno 20ln, ha pn'.vislo s,~ssioni di tcmn 

l.rnilding mirale a rafforzare i rnpponi 

li;i colleghi COI! l'obic1tiv(I di sviluppare 
prvcu~i jll:f il rnig1i,.l1·;,tmcntn ec:,rnu,1,• 

leg:c11i ;11la so.s.1cnibilità e alhn;sponsc1biliti\ 

d'impresa. Ol1n: :1ll\1ggiornarncnlo da 

parie, del !Vlcmagcmcnt e i focus d(0 Ì w;,1m 

di lavoro SLlÌ prngc11i in corso d'opera,,'; 

sta1;i in(rodotla una .sessione di drnllt:ngc 

che ha visto 1n: ll-::am di l:1voro per ciascun 

rn~cro terna s(idarsi in una l:lJln]H",lÌzione 

serrata, b cui vi1tori,1 t: s(èlf;, decretata da 

nn gindice esterno super-panes. 

:\ 1011 ,;uno JDJJKat l I i i om ci ili di \ 1 i veri i 111e11 (o, 

che hmrno umlrihnito :t far irnrncrgn-c i 
p;irvcip;mti ,nella naturn i11n111Uiminata 

del Trcnliuo Alto J\dig-e, esempio ccccbo di 

.;(1:;trnibiliti\ e attcnziom: al!'ambwnlt, terni 

sui quali :,i sono i(mda(e k basi di quc,:Lo 

C.:UiivL-\ Rctrcat. La prnssim,t edizione 
sarà nel '.2()20. 
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i:\ ;ri;-:, 

RAlfri:Ollt:lARIE lA Rltl.AZION!e CON 
' UE PlERSOf\111:i IE (()N lA (:('.U\f\UNl'lri\ 

I.E PERSONE DI COIMA RES COl'1TRIBUISCONO A CREARE 
VALORE PER LA SOCIETÀ E PER LA COMUNITÌ\ 

COJiYL\ RES impir:g,1 :1 prnfcR~Ìonisti che contribui~cono quociclianaJ71ente ,illo :wilnppo delle 1da,oion1 con i 

rondnttori e r:on 1ut1i gli stakclioidcr, unpcgrnmdnsi nclb corn1ivisionc dri valo1·i e rklL1 n1hm·a :1,:icrnhk. 

COI\ 11:\ RES J!l ,".ùdia cli1·ct1:1menk1 i<mli chiavr di CFO, lnve.~1me1i1 Dirc:ctcn; Invcstor Re!~(iG 1•; !)ire.u JT, Ph :111i:1;; 

& Contro] ì'vlnnal!:n t: Financc Associ:1te. J .e fom:irn1i relative ;i i\.s,,<'I & lnw 0 si11w.11l I\·fonagcrncnt ;ind l'mpeny & 

Ue.vt"luprnrnt :Vfanagcnwni ornm affidate rispcttiw1me111e a CO[V1A SGJ.{ e COEvL\ S.r.l. 

(:()l?vfA, .i livello di pi:-1lidlnnna inl.rgral'.l, pro1llt1ove rnn !·uh ura az;cncbk fonrhu, w]L, orn:ialit;L sulla collabo1-a?.im1e 

e onl rliaìogri Ira d.ipcndcnli e colbhor;11ori per facilitare 1_117 ;1pprrn:c.io llasvcrsalc e lo scamhio di c,miJWl('.llZC 

fl pii1no l(Jrumtivo è pcns;tto <" .strn1i11rnlu per rispondere ;;1 :)i:;og-11i di (Ìascuno, cd(' colkgmo acl mi'alliviiù di 

vJcluuzione i11dividuè1lt: clic rncitc in luce obiHlivi rnggiunti e ;;ree di miglionunt1llo. 

Anche ne! 201 g (:. prmc:guito il "Knowlt"d[;t'. Slrnring ProgTam" un'inizia1iva d1c ccinvolgc n1tla h p1 iila!onm: 

C.:UHviA ;mravn,,n pn·.sc.nLm-..ionc di personale irncnw o di ospiii ad hnc ptr pmirnm\·c besi practiccs rli scl.1 m-r 

o ;1ppmfm1dl1c lcllli e nuovi lrelld dd rncn.Jto 

IESSON U:ARNW 

fèXCL:LI.ENl SPEAl(l;llS 

l(NOWLflJGE SHARING 

Kb/()WI.EDGE SHARING 

l(NOWLf:DGE SHARING 

l(NOWLCDGE Sl-i/\Rlt~G 

EXCE!UIH Sl'EAl<ERS 

Due dil,!')ence> in fr;•;e d; nc9uio1z10nc 

______ i'<_J'A hwt prnnic0,. worldwiJc 

Ofiicc l,enò,no,~ln;J - rnmpor<~s ror:o l'.!uc,vc1 wilh 
internotionc,I standard, 

------

How we ~hov,,, where we 111vest 

/,t ihc be;:; nn:ns ·.'1 thc l :c:o '.22 ccnsiruc!kn 

li-~ .■1ill1!ffl 
Càab,iele llcdinlinli 
Co,,,.,do '.;tnllll~ 
fronr,r, GArhi:;o 

Lui9i Mrissim1!lc, 
$l<òk1no Cc,,beilo 

Cr~g,! _loncs lf'CP/\j 

Stcfono Cmbc!lo 
honcescc Moroll, 

Gobrdo Uonhghc-li 
f:clornd~• Sd,iep:Y:li 

DoniÌG lndrio 
i-runcesco Mti,elli 

Innovo :iane in materio di siLuru.1.u lng Giuseppe Amo10 
_______ G_°'_' _i=no;neering 

Clcbal economie 01•e1vIew 
----

ciii Kurnur Ku,nul 

V,nccnzc 1orfo 
S1dunc Cc-rbcllu 1(1,lO\',/l.f:[)Gf: SH/,klNG 

IZNOWI.WG!: SHAlllNG 

KNOWI.EDGf: SHl-lrt11'1G 

Tl,c etc- d real eslo!e '·d;r;iiol tramformotion" 

____ Work,hop or. trcnJ, I,i urditlecturn NicolCJ Lconardi 

foul b:,sworlh 
Romboll UK 
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!LA SODDISfAZl()NE DEI CONDUTTOl!U ~,, ) 
COIMA RES MONIIORA COSfANTEMENTE Il LIVELLO DI ;;:-c·Eè <·2') 
SODDISFAZIONE DEI PROPRI CONDUHORI E IMPLEMENTA POllyl)ZI!E--=-~ '-
E AZIONI PER GARANTIRE ALTI LIVELLI DI QUALI rÀ E SERVIZIO ( / .,::,c,,:,;,~~f.C"""'S 

I ' :.r1 , /1\c~~ "' 
r, '!, '.i '~::,,;I r' , , ""---· 
t t,,· i , I" " 

\ \ \ /! j ~~ _) 

•,~{ ', > F ~>"\ 
Sm d,11) à\'VIO dcllr ,11( ,lthVlta COIÌ'vJ1\ Rl S ha unpl\ nrntato pt:}gclll \ il11 i nusuiat l \ jll H ( mm~ dei pwpn \__:-) 

n111dnllor-i reh-ttiv;u11enle alla gcs!ionc degli immobili. L'obicllivo principak è quello di in;cintcncre allo il livrllo di 

quaiit:,ì percepito chgh ~te'isi in rnrnfo da garantire continuità delle attività ud medio/lungo lei-mine 

Grazie a qurslo 01itntélmn1lo, COT:Vl1\ H.ES svilupp:-1 e rafiOrz,1ìc rdazirn1i con i propri o,rnh1Uo1i (', contcstualllwntc>, 

piauiG.ca gli invcst(rnell1Ì necessari a miglior,ire cv;t;mh:meuk bi qualiù e il valore degli editìci. COTI'vl1\ RFS lia 

stn1t\urato akuue partnership con :wlezionatl prnfr.,sioni.,ti e fornitori del settore )XTimpleuw111<.u-i: k migliori prnasi dd 

,;ctto1c e crn1(Tibnirc co,ì ad urn: gestione più sostenibile degli t".tlilìr:i. 

Questo ;,1pproccio nella ges(ione degli inmwbili suppo1ta, i11ol1re, gli obieuivi di snslenibilità dei cornlu1tori che oggi si 

mo:;(rano sempre più attenti ndl'illlpkmentazionc di J mJga:'.tti e iniziative jìlT 1irli1rrc gli impalli a,nbienlali delle proprie 

,ntivit:L La rdazione con i condULlori viene rn:mknula attiva dur:-aik lullo l'anno, anche gTiv.ie alla prnt;"rarnrnazione 

cli incontri ad hoc in cui vcngo110 discussi i prinòpali (C11·1i k:gati ;ilh ge.,tlonr degli immobili. 

(;Jj incontri con i crJ11cll1tmri vcugono oeheduhli ,Jrncno con cadenza c1rn1u;;k. Nel caso di n•;1hà immobilimi 

compkssc qu,ili ad esempio i.l complesso 1/rn.lafone o 1\llon!c Ro\a, gli incontri c,0110 ~1,1ti schedulali c.011 krnpÌ5lichc 

JJiù ndott,:,, mcnsilmc11lc: nd primo caso l: lrimcstralmcnlr· ;1d oecondo. Q,ual1n;: 1m conduttort scg:nali crit(cità o nel 

r::iou in cui l'ulirwio oi;i_ suggello a p;m_-icohr.i. im,~nrtn(i di m,mulcu·LiniH\ vn1gono org,miz,:;1ti mcontr! indi,,idP,iii t' 

follow-np 1q{olari per la g-c;I-Ìonc delle criiici1,\ o degli inl.crvcrnì. 

La 1,i;,\iaiurm;1 COll\.'lA impkmcnla .c,rn,,danl di gcstiorn; pu u,s;1ii imnvJbik o ui1,-,ples;,o imrnoiJiiiaTe c.i-,,~ prcv-cclc 

,rnrhc un servizio di pronto intcrv~nlo attraverso u11 call eentcr dedicato, c:lw possa offrire as,io1enza tcc11ica and1e 

in ornri <'.x(m hvorativi e rwi giorni festivi. ()_uts(;1 prnccdurn, aUlvabi!r anche dai ~iugoli cnncluttori, 1 un.sente il 

1racònmcnto curnplelo delle prohll-:111;11,iche, il n10ni(m;1;;gio t la comp1(x,io11e dei tempi cli i11l(0 rvenlo. 

GU ~sm DH K!NGSLEY !NDJ:}{SM 2017 

Si11 d,il prinm :irmo delle Sl1r: al 1ivi(2Ì, COJfl,lA,. RESI 1;;,comrn.is~iona1 o la wrlutazionc dcllamrld1sfivionc dei c1J1 id1Htori 

a Kingsky .A.ssoci;1!u;, .'iocictà idea(rÌu: dd Kingslcy lndex'" 1
, mdicc di mismazione del livello cii soddisfazione del 

climtc, ragg-irn1g-•.'.IJt-lo già dallo sr:orso ;mno il 100% degli immobili del proprio portafr1giio :;ulloposti a valutazìom·. 

;\'cl corso dd 2018. COI:V11\ l\.ES ha analizz;WJ i risuìlatl rn1cr,i rblb J-m~crdn1U: nlizionc (?017) 1klh survcy e ha 

sviluppaw azioni mirate cli miligazionc delle critici(:Ì cmcx~c. 

La .'>lllvt·y dello srnrs,J amm h« identificalo akunc- critic1(i\ negli edifici Gioiiw1w 1· Eurccnter. lb- l'r:clilicio cli 

Gioiaotto, si (: i1derve11ulo nd rniglion.1men(o dei ~trviz1 di rcceplÌoll e ~u ;1lnrne criticitù nner~t' ~ulb rcgolazìrnw 

degli irnp1,mti cli climalizzazione in mm pmziu1w confinata dcll'i.'.dìlicio. 

I'u· ]'edificio Ernù.iiicT _,,-,no ;,t<tti fr,s,,ti l11c,J11u i SJ:!ffÌlll:i con i condunori n:mii j.ll'.r ìa gestione di ainmc t,:,.matichc 

conualtmdi e per la valrnaziom:· di un prog:euo rii migliorJlllt:1110 irnpi:-\lll1s\Ìcu <1ll'in1erno deUc luio aret\ Cli 

incu1111i e k azioJJi 11,mno darn riscm1l10 positivo cmi i cornln111J1l. 

99 Ei 
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COlJ\ilA lZES ha avviato divcnc allivitii p1Jnrn:ili per il miglioramcnlu ddla pc:rformnn1r amlii,:11tak dd 

proprio pmtafogliu: 

AUivozione dellc1 fo1nitl'rn di cn<J1·uit, t:leltrico da ronli 

rirrnovubili (I 00%); 

ln.1kilioto un nuovo n11p1rn110 di illumirmziom: 

,J'enmrgcnzu; 

Concluso il prnLc;so di ocfoguam,H1l<J d"'ll'im1Jiunlo 

antincendio; 

rin(JDÌHnln nn'im1,r1r!n11t0 rirlo;-ione nt"i cc,ns,tJmi e ddk• 
emissioni di CO,. grw:ic (1 n,ìglic-ri,; nella geshone 0 o 

inlervenli cli mnnulc,11z1011e dcrJli impkrnti 

/wviole le (JltÌVilò di negozio1.iorw rnn I« uVililies per 
il fXJsSo~.1Hio od un fo1nilme di cner9io 0lel!rìco 100% 
(JIClOII che SI cornplolmò nd 2019; 

/\99iornGi(J il sislcerno di (\u1kl;n~1 //,<J<>Uf]<:tw,•ni Sy:;1,0,n 

{BMS) ul fine di "1c111ovrmc con pi\J dficoc1c1 \Jlì i1npionli 

e 111onito1m,,, con~u1111; 

Concluso il p1oc:e,;w di ocle~1uum12nlo dell'in,picmlo 

nnlincend,o prn uun,c11lore lo copi<Jn7u rnu»,irno 

cl0ll'irnn1obik, 

Conclusi ,1 oudil specifici sullo gestione ddl'immobile; 

/\un>lmln (foikJ quCJ1il(1 clcdla ollivii(1 cii rnc,1nut1?n ·ione u 

volle dct1li crndil 

Costituito il cc}nsr.ir;cio per lu fJC~tione delle parli ~omuni 

per oorncntrnc l'dficocio e l'e!fici1,11:zo delle olli,%\ 

t;idoHo l'impGtlc ombienlole delle oltivilò di rdbo delle 
mee cornuni n,ozi0 alla lmsmis5ÌOne e dio co11Jivisio11c 

del 1,rotocollo IJfD; 

lncliv1cluolo unc1 1:i01clitc1 ndla g0stione delle risorse 

idriche che ovevn causalo un 1rnpo1lanle CIUmento dcei 

CDnsurni nel 2017; 

J\11ivt1lo C:OIWJ\ S.r.l co,n« sùdclèi cli 1Jro1Jerly 

mcmawirnent, 

,\vv1wlo pro'.'JCtio di '1elornpi11~1•· uli1 uve, w k1 oo;liluzionc 

di corpi illurninonti lrudiziormli con !uci o !l:D che ho 
consenlito \JI\O 1iduzionc delle 01ni~>l\mi di CC\ d1 cir<"o 

82 t/rnrno. 

AIIÌV(IZione dello /or11i!11ra di e11"l~JÌO clctlricu do fonti 
1innovobili {l OD%); 

Anc1l,s1 del sìslemo di ri~coldornenlo dell'1rnm0Gik, per 

l'm,,,iu di vdulo,<1cm, 1,;Ìu!ive ud un suu upg:ode; 

Ddin,;·io,ac~ di uri piono di invesiirnenli o med,o trnm11w. 

R1Zk1t,1 l'in11,ollo ombirnlol0 dcli,., olliv1lò di clcuning e 

inonulenzione delle ù1e(a c.onnmi con l'introduzione G: 

u,; lo:nilo1,i ,,,_olo:1icu 

f\itiv,,;,:io,w Jelk1 fo1n;iu1c1 d1 eneroin el,;t;ri,;o du 

hnli in:r;ovobili 

Tutti gli immobili ml pm:c1fogliu di CCH?vfA R ES prevedono h1 lìgw-;-t dd Suf(:ty i\,l;m~ger eh~ si pn-:r.H.cup;; 

di in1pl1·mu1\cu-c e <rg~,iorm:n .. i ~r·1 l'Ì-,;Ì relativi :-ilia pnèWom:.:uuc e alla prcte,.H.1rn: della c:iu;1c:zza ,1ell'cditicin 

Accanto :1l!c J.i'.ÌÙtà rclè.tive :1gli irn1iianlì e alla µ;ewo1ie ,k:~li i111111obili. (:OT!vL\ RES lrn strutcurarn nel 

corsu (ldl'anno l1ll SJSltm<l di n:ndlco;1t:1zionf" dt>lie performance degli 11rnrwhili che prevede una n;porbslica 

complct~ \rÌHH'Ol1alc. 
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)) 

)) 

rin1:goziarc i contrnu.i ~ia péT 1niglioran; il livello dei ca11oni :;i::i prr (:stenderne la dur<1l<1; 

av\-Ìarr una gestione a(tiva dei crn1dutto1i, con cvc111l1;,\i .,ostirnzionì o upgradc; 

irnplcrncnlan: moddli di gc~tione opcrativ,1 adeguati agli st,u1d,1nl individuati; 

vrrificatc la Emibilltà dl solm;ioni e implementare i11lc1·vent1 di migli01amenLO quando 
llCU"OSiln; 

}) wilutan:: il riposiziornmcnto dr:gli edifici; 

)) ~la bili re la possil iilil?i della dismis.'iionc di irnmoliìli; 

}) <)Himizzal'C k .,lrullrnT elci fo1,mziamcnti; 

)) T;1zinnaliznre i or:rvizi di facili1y m,1nazcrne111 

Qv2I l,11 111111rt1 \"1' !1' t!i (Dli\-}.·/ Ì11 Pia:::_.:a ()rw /!1dc11/i 11 Ali/111111 111/1/1//'.\1'!1/(1 1111 no,1J1io ;,,ir/1111.w 

:içÌ dì gc:;/i,mc .ff1.0el/lhilr: ikdi .i/H1~i. 1.:,· a!immlala utili~ ~ml(/o al I O(r•;j magia jm,drJ/la dajimli 

·,·ùmm·11hdì /'. /!/!/.~Il' 11! t1!//lriln1/" a//1/.>o dei t/1/Jmdmli. !1r1 rd,/i1mxial1i 1111 11J,jm,o.io /1!(/\//(it:, 1. 

//!mi'<111; /'i11/1r11!11.,:_ir111,; di u11a snie di 11rrm_;:fmm/i, 111•i jli"lmi 1m·1/ rii' o/"/"11/m.:i,1111" dd/11 .,!'rii'. 
i<,110 11_1/11111 llillr ri.</1mmi111,: ,-,/fil' I I()/)() hu!li{;fi,, rii J1/ru/1w d1e Ji imd11rc /lii!/ solo i11 wm 

rid11.c_iow 11t!/11 jm1d11.c,1Ìmt di riji11!i 111r1 muhr i11 1111 /1(1//'i;o/r o:y,rrot1iu t,:w,mnÌr;o jwr /(I. suàrl!Ì. 

!NTi!RV!::f'JTl MIRATI SUL PORTAfOGUO NH 2018 

~d cn1w del 2018 r• gr:1zie all'cspcriu1za e il Ila co1upelrnz:1 tecnica. dd Property ?vfa1ia~nn<"nl cli CODA/\ 
-':i.r.L, COIMA 1-Zl•:S ha irnplcnH;111,11n alcune sohninni tccnicJ-1L: e; g-c'.otionali con lo ,copo di ridu11c l'irnp:-n,o 

amlJit:n1:il~ degli cditì(:i, m1glior;mdum: 1,-: µrestazioBi e il rendimcntu. 

In p:miuilnP~, k ~ulu,.iorn individuale li,n1nu cu11scnti1u di· 

ottirni:o.arc i consumi dcll(' utilitics (acqna, p,as ccl energia c:kttrica); 

implcmrnla1t, suggerire e alluare pratiche svsknibili presso i cund1111ori; 

arn111on1:irc il crn11rnl!o .011i prodotti e sui 11lltLCJ i ali di ma1nncn,,io11c tll ilizzati; 

;ivvi:uc ul!a gestione proaLIÌYil :il Une di qualili,:ar~;i corw: panner slratcgir.:c.1 per il CDHJuuon" 
ddl'irnrnobilc slc.uu 

9/ F:i 
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Sin clalb fase di inclivi<l11a~iorn" e di acquislo di l1n irrnnobik, COHvL!-\ 

R..ES pn:dilii?,c immobili di .1lta qua.li1à o chr prcscnla.tio le c:trnt1c1-is1idu: 

per potcr ("sser,~ tùtcrionnc11rt valoriaati gr,1zie ad iute1vcnti cli 

risirull.l ir;1zionc o cli rÌrnHNO della JlCLnc impi;intistica. 

Un c:difìcio altamente dlì("icnte è un cdifìt:io progettalo, n:ali7zato e gt·stilo 

pi mtando ad oll(·iien; b riduzione dti fabbisogni e d(·i consurni 1-:11ergetici, 

climinarnhJ gli opnx:hi, ~frnltando 1c OJJJJOrt1.1nità di m1toproduziom: 

erwrgt'tÌGl e privilegi:-rndo J"approvvigion;imcn1.o c.h fonti rinnovabili. 

Dur,mk. t1 fase di dm: diligencc, COiìv[;\ RES valul:-t l'immobile e !t'. 
sue prrst,ràoni e drlrrminil gli inv, ,1imcnti ncc:c.,s:11i per n:iiglior:1rnr 

l'impatto!". rtnderlo più cDìciente 

A questa allivitìr, si agg-iu11ge una gc~1iu11e attenta a ganmtire 

akc prcla,:ioni c11crgc1irhc e arnbiu1idli dcg'li immohili e cJ1c, 

1:ontestualrnc11t1·, jl<'rJllcllc dj ridurre i co·;ti e di ,1ìl1mg;uc la vita mtfli;i 

degli i.mpia111i, din1inucrnlm1t: l'urnra. 

Oggi, il .'i'i''.~, d,:l •;;;L---;rc del por ;1fog-lio t~ do1,no di cntifi :;1zinni 

ambie11lali voluntarÌ(è, i11 p<trlicolMc b cer1if1c,1zionc [ ,El·'.IJ. 

Il v<1lu1e.1li tdi/ici ccrtifiu1ti nt:;cer,ì ulteriormente grazie'. allo s\'iluppo 

dd progetto Cur:,o Comn l'lacc che oltre alla u:rlificazionc LEED, 
ambisu· ad ollencn: la cn:ilìca;;ionc: ì•VELL', tr;i i primi edifici in 

Italia ;1 r.1ggirn1gé:l(' qtwoto ilmhizio.10 lr~guardo 

Se la ccrtifir;izimw T.FED ha sap1110 portare nel rncrcarn uua 

con;apcvnlezz;1 t una sUnd,1rdiz1/.iìZÌ0nc dé'gli aspdli lcg,11i ;il proc•~5SO 

realizzativo e gcstiunalc cli un Ìll1111oliifr, b ccrtifo:m:ionc ìVELL ha il 

pregju di ,m1µliarc la sfrra delh1 :;ust<.:nibili1ù arnbiuitiùe con gli aspetti 

del benessere e s<Ùnlc degli occupauli 

\VELl. l'hlilding Sl;1nclarcl" è un sist,,:ma hasato s11lle prestazioni JJCT 

misurare_ C<.',nilica1·c e rnornturan: le CMatterioticb: de.ll'arnbinitc 

coslrnito che ha un impano sulla salute e .,ul lwnes~crc umano, 

attraverso l'ari;i, l'acqLia_, il 11utrirncnto, la luce, l'cscrrizio lìsico, il 

comfort cd il hcncs.,;i_:rc cog11itivo. 



Goioritire trospurnnLo nullu 

QflSllone socictrnio rcip1xesentn 1m 
elemento imprn5òndibile 

neil' oliuolc rnnlesto di niercato e 
nella relazione cori gli inw~ti101i 

Cre5ce SFmprc più l'ullen;c:ione 

verso l<l p1 eduzione energetico ed 
ombientole deg!i irnrnobili 0 lo 
richicsln di cutificazioni o gorCTiFk, 

dell'c1pproccio 50\jllilo 

Nella relozione con i condolloti, 

è sPmprn pi1'1 centrale il temo del 
benessere degli occupcm1i, in!esu 

sic. come 9<rnlii(i della vita che 

,.ori·"' 8urcmzio di un posio di iovoro 
salubre che miglior, lll r:..odutlività. 

Negli ultimi cmni, si nolo •mo 

rnOfJgiorn p1opcnsi011e degli inve5tfori 
nell'inlegmzione di rnleri ESG nelle 

divei-se stwtegira di invcslirnenio. 

L'irnplcmentozione di IJn mcddlc di 

business sost,anibilo rrovcdc il 
supemmcm!o dd moddlo ciz1endo!e 

e implico il coinvolgirnenk• Msrnp,c 

più for!e di tutti gli ,tokehnkJm 

COIMA RL'.i Ilo uno struHura cli 
governo sociPtorio tra,poi-ent,s c:hr, 

ns>icwo 1m alto livello di cont1olio 

nelle! ge"lio11e dei mchi. 

La ;hatesJio di i11vesti111e11lo di 
COliv\Ji. RES rnim allo creoz,onc di 

un polrimonic imrnobilime di 
,clevcik, qvd:rò, rnn olt,a pre,1cnio1,i 

arnb1on1uli e certificato secondo i 
principali standard del seltore. 

COIMA RéS upplirn il King~ley 
lndcx per nwnitorore 11 grado di 
soddi,fn:rn""·' du condu1to1i 
e per mdividuure 0101biti in cui À 

necessrnio iniervenare per m1gl1cmm, 

il bone,,me dugli inquilini. 

COIM/1, li.ES con&idRrn :,fraleui,.n 
l'inleurozione di "bc,r pruclicc'' ndlo 

p1op1ia slrategic1 di i11vestime11to 
Vcilutando sin dalle fos, di due 

ddigence gi; '"fwili rnnbionldi di 
wil11pf'o e qcstione, gli oopd!i 5ocmli 

verso tutti gli ~tc•kehokler e de!lo 
prn1:,r10 "govern<mce' 

COi,V.A Rf=s ho 1rrpostab un'inicnsa 

0ll1vilò di cornunirnzione con tutti i prop:i 

~lokohuldtor orientoia olla trasporen7o 
e all'ascolto delle es12eree .\pt,cifichu 
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i i~MI MA"ff"ERIAU DR CO!lMA R~S [~f/);~~\1 ~1 
NEL CORSO DEL 2018,_COIMA RES HA AGGIORNATO LA PR&~¼fA(/·v\;c~J;;/ '--j 
Al'-IALISI DI MATERIALITA PER INDIVIDUARE I PRINCIPALI TEMI \;/,. .. ';'./ 
AMBIENTALI, SOCIALI E DI GOVERNANCE RILEVANTI PER I.A PROPRIA·c 
ATTIVITÀ E PER I SUOI STAKEHOLDER 

Il concdto di rna1eri,ilnà esprime b rilevanza di n11 ((0 111,1 1·ispcllo sia :ill<t prospcl1iva i11terna (clcll'azin1d21) 

che risprtio ;1 quella esterna '.dei ouoi stakrl1ulrlcrj 

Nel 20lfl, (, staLt lanciala 1111·a1ti,~U1 di aggiornamento dclhrna!isi di malcrialitil con l'obiettivo di cogliere i 
principali carnbi<tllHènl"i rispetto al cm1l!'sfo di mercato e n1c\!crc ultcrinrmf'.ntc a fuoco i kmi più rilcv,1uti. 

L'an:1lisi h,1 approfoHditu il prnito di l'ÌSl;1 F:slerno dcll'azitnda 1iopcllo si:,1 ;i! posizio1uu1u1lo dell'opi11io1,('. 

pnhblica verso COTì\'!A RES (~nnlisi cldb ra~scgna stampa sul wdi) sia ri~pcno aì !n:nd cmcrgcnli del 

sclloriè (altT;iverso Ul!\11tivìti\ cli benchmark che llil cui11vol10 i principali pcu del se\tore). 

t stato iuolirr coinvolto il 1nnn2tgernt'lll, (..he l1n contribuito a d;.ire evidenza d~i ltèlllÌ più rilcvm!li per la 

Sur:i,:e1, r'.~plicitando anche la loro dccliiiazionc rispnrn alle prospcttiw: fi.!lurc ckl mercato. 

L'esito cldl':malisi t~ riportalo ndh mai:ricT di 11n:cràlità, in cui .10110 n-idcnzimi i terni p1-irnitari per C()1/V!A RES . 

• hl-----
_i 
" 
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T-l,rnno :'1t!CÌH: dcscrino S archnipi per gli n//ici dd Jnturo: 

;n- rnair:ri,;]j cli cmtruzionc più .so,trnibili e mllnrali; 

)) sp;.1z1 cli bv01n ahilita.ti da sensori per l'ollirni~.z;;,;jorn". ddl'dlìr:Ìt:1na 1".1Jnge.1ica: 

}} spazi eh<: incor:aggiaim un,1 cnsr icm:a "g,-cc11" lrn i dipendenli 

(, 'A"''• ,\•,.,• 00, ,,_,; JJ, I IJiii)/'f'ì f.; ''''/,J J 1(' I,,,.·••·;. 

}'} 11iììno 111,.,iJìk: accc:;o ininterrotto indipc11dentcmt:ntc (Ì 1iio spazio foico (cknll(i / fnon l\1/iìcio); 

},) ;terc,sn :,ll;1 1-clc sn1,:<l mlcnnzioni abili1al0 dai rnn.tcriali compatibili con il \Vi Vi(' non blocc;-mii: 

j,} Ì \Ceno logia l"l:mota J111;,lizz;,t,1 ;1 ne.re-in: / 111igliornrc le imrrazioDj umane: 

j) ! Bio-rncli-Ìu 11tilizzata tKr L1 sicurezx.s (acc<:sso ;1gli etlifìr:i) e. upload di profìli Ìsianlarw.i 

;,,;,/~ ,·.orF!( 'E ?.U· 

)} .,pazi m0rlulari: pareti rlèr 111111 g-li usi (spazio aputo, collahoratiw1, confidenziale); 

}jt moliili rnod11laii p,;1 aclaltarsi ;i; v;-:ri modi in cui le pt:r.-;rnH·. prefi.ri~u>im lavonu e. 

)-) pili :-·u Hlwn: Ì11 loco per faciliure l'eqnilib,-io dclia vii a bvma1iva C(.,IJ q11dla p1ivala; 

}} dorrr, _,;ervi7.i igu:nici 1: c1Kim: alln:zzalc per condividere i p;1.sti; 

}► •,pazi pu nffìci ~imili a casi / cafè in 1:enrnni di deoÌgll (" licll(:~snc; 

):) l'inco:-p(' ·;u:ionc cli sp<L-'.l pt:r uilìci per uso lÌctcativo e rchx; 

}], c;v;1Hc1is1whc ,1dallcLhili: seduta crgonomlca, il\wninnziorn'. 1 :gol:thili', 1ernpr;r:11.liré1 e 1rrnsin1; 

)} lllllÌ caldi cli clccnr;v.ioni e pa1 cli che c1mbi;1no lr. loro vi~la e In pHlfu111i. 

J focus g:nmp rnno .,1:;1i CCH1d0tri u-a una popola.7.ionc cli profo:;sicmi.,1i sia più gionmi, .'iÌ:1 più n:pcili che 

l:ivu1ano in 1,Eici tradizionali u ~p,,zi di bvorn J1e.ssiliili in lune le aree urba11c in Europa. Gli menti finali 

degli spaz.i r.d nso nffìciu sonu SlD.li reclutati sul mercato nclb. nFl inkn?.z;; e non tr;1 i clicn(i dei (-i REIT Le 

1010 opit1i1mi riflr11rnrn le loro vi~io111 



\, I <1i110 r/1 I 20 / / i U/1\! I J,' I \ h 1 1 u1:/11/,m/o 0//11 11111 :t1n,1 rl, 1111 

,·11ro/Jt11 in co/!a/)1)/'(!,~Ùmr um .-) dl'llc /!!lì im/wr"i,mli sondrì q1w/111t im11whilùni 

(ali/rio. (:o/m1Ìlil, Ca/1111, (;'r,m/ l'i!rl/m11/ t .. -\/Jj. 

n11m11/t il :!()18, lr a!!h:i11i del 7 lii,d.- '/i111k ii .rn11r, /;1/nrnfi,,1/( e hm11w co11rt11lm/fl le 
JmJjnÌI' at!Ù'ità .11dla di.1L11.1.1io11e di /mii l1:_i;11li (I/lo .10.r!nnhrù/tì t ,-i//'i1u1m,1i,:irmc. r su 

i:0111r il um!nlu rii \iil/11j)/m Ù!!l11oln'/iurr ,, ur/)(1//1! .,1/0 m/1irlm11m/e' cm11h1m1dr,. 

PRIMO SONDAGGIO &:URtJP!::O ntAMffE FOCUS GROUP SIJGU UTB\!Ti FINALI DEGLI SPAZI 
AD USO UH!CIO: Vl:R50 UN f-UTURO PER GLI SPAZI AD USO UHICiO MODERNI CHI: UNISCE 
SOSY!:NIB!!..rfÀ, INTELLIGENZA, fU!SSIBILITÀ, SERVIZI i::D ACCOC.:aUENZA 

n!s{;"Ùi, COl!ì1tJ RES. Cofo11ird. Gecina, Grum'. Por!Jruuì Es!oles pie r ,VS! l!r.,;nw crnuloUo 11,:,l 

?U [fj un 'm1aìisi pru1-<?11ropea t'ornpieta f.nunÙ-:J jò1:1r..1· _;.:;·oup per ,~ornpre1u!t1n• inep:f io il jì1!1iru 

dugh spuà uri uso J(/jiciu in,u,le,-,1i ilul pimlo ;_h: ,•is/,11 ,L-.r;li 1;,{cn.!lfi,wli. 

Consid,:nmrlo l'irnportanza scrnpi-c nrsc:.---nlc di cornprc11rkn: cornr si c:vnlvmm k csigTnzc degli 111,:1J!i 

deg-li spazi ad uso uflìcio, le sci :socictà qno1a1,· specializzate in ulììl'i 11:rnno deci,o, nel scc011do .,erncstrc 

del 201/l, di ado(far•'.'. un apprnu:io iunovativo, soliu.rncutc ,q1plic1ln all'industria dei b1:ni di consumo. 

t sl~1u chiesto, ad un ,:nlo numero di funu grnnp, comprcndcllti 'idl'zirn1ati ntcnti di .spazi <Hi uso 

nfficio, di condivid(:n: la loro \·isionc cld fo111rn dei rnodcrni ,c,pa;,i ad 11so nflìrio. q_ucsta a11ali:;1 (' L-1 prima 
rn::lrir dm;t:·i" i1,,nnbiliarc c:1rnpr :-t nr·I ocgnicLlG uffi:·; 

l fricm grnup liérnno p1·evislo l I\ inc:omri e hannu Ìllll'.r\'Ì'.;Ltlo 141) ulellll iì1uli nel Rt'gnu 1.Jnito, Fra1H:i;1, 

{;crmania, l'acbi Bassi, Sp,1g11;; r Italia sulla Imo vi:iionc della cspniuiLa /11!11r:•\ drll'ntcntl:, l\:voluzionr 

del luogo di htvorn. ddl'evuluzio11c ddlf, sln1llurc org,1niuaiÌve e più in g, ncrak dd nwlo deg-li spazi ad 

u:w ulri(:Ìo cli domani in Li:rmini di milizzo e scnizi 

Gli 11kn(1 finali che hanno p:tr\ccipato hanno dcsnilto .1 principali driH:1: 

Socioìu5ici: il ruolo ddl\1fficio si n,oivni1 pn rispondere alle c:;1g\'11:;.r• dri l~vo1·atori di inu111(r;1rsi. 
collaL1or:1re, soci;diz:.-,are r .<t-'.nlirsi ;1pp;ig;Lti d,tl bvrnu 

(f) A1nbienltdi: i11 lìi(1iro. i diptndc11ti saranno mollo più •~sigculÌ l' rnollo più cri lici in tc:1111iui di t:iò 
/;;;; dw 1111 potenziale da1on: di Lnroro hr;\ p1:r ;1ffro111an-: i I amlJidnicnti climatici 

'l'ccrwfr;_c:ià: Iutdlign1zc1 1\nìfici;ilc, lìig Data, rnhotica, iper-cmrncttivit:1 i11fl1iem:ernrm0 il moJu Ìll 
cui le pcnonc lavorano e si connclt0110 (: !\Jrg;rn1zz;17,ionc all'iuLCJno dcli(: :i;,:irndc 

Yl rii 
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l' APPRO(t:mo STRA'f!EG;co 
AllA SOSirE:NIBH,rrA 
COiMA Ri:S CONSIDERI', LA SOSTENIBILITÀ COME l'ARTF INTEGRANTE 
DEU A SUA AITIVIT,Ì\ 

Lc.. domond,1 di immobili do p;-;r\1'. dd 111crcat0 si sl;i com:n1lra11do sempre di più su (:difici con prc~l2,zioni 

amhicnlali ck,,~11:, i11 ~;i a.do di conc1li,1rc un 1.1-~o con,?tprn1k ddk risone nattu?tli u:m il bcnc.,ocrc ddlc 

per.,oiic d;c vi <1bitano o vi !av(i1ano 

La .~lrntc:gia eh inv1:~1irnc!1lo di COl:\·IA RES ha intcgnto cntt'.ri di wstcnibiliti1 e punt;1 ;i)\;1 CT{".:t;:i011c, 

cli 1rn pall";monio irnnrnhilian- di ckv;11a qualità, con una f.TC.'iCÌ1a wsLcnibik nel lungo pcriod,_,, 

p.rcclili~tnd,i i111m(,L,lli cun potcnzi:dii, di appn:z·;_,,r,w.ritiì nd lcllljJU 

l,t'. scdu: di inveHirn~.nln 11rivik3-ic1110 immolJili cl!C già hanno o11t'.rrn!o cntifieazioni energetiche o 

amhienl;,Ìl (1-·,;. LE.ED),--. sono quindi già pcdOrm:1111i o su edifici che pn:s(:nbrno lultc le caral1.criolichP 

per rc1ggiunger<" q1:cl livdlo :ll\r;1\w.rso interventi mii-éilÌ 

Le :JC:quisizitmi effr·trnal~. nd 201 i3 hanno rigu;-mlalu il P~;v_iJion (ìnnnoliilf' c.loli\.lo di certifiuczione 

LEED a livello (,-old) e l'cdilic11) T(,cqueville. Tocqmxilll: (: un edificio ulìiri di l (J piaui 11dl'area di 

i\:[iLuiu Pona Kuov;i r:lic lll:Ì p1u,·.simi armi bu1dicuù della rige.ll(··rnzionc dd]"arca circusurnle lungo 

\'i;1 llmn1cl. L'edificio Ì1l'llin: verrà so11op1uo ad auivii:;i di ricp.nli/ic:1zHml: dic permetteranno il 

12,gg.in11gimenl1l di ,_:\cv:ne p(0 rfr_l1"rn:,111cc ,unbicrit:l!i 

.l..';i1l<"nzi01H". ;;iJLi. pi,milicazion1· delle dtivn;ì nia.l ]Hnl::foglio gestito è un;-; 1irerngc1tiva di CO.l.iVI;\ 

RES. l.c npclT d1 riq1t{diiìca:o:iu1:c nl onirnizza;,ionr. dc.c;·li i1111110bili o clcl portiJOglio ,;01m \c1lurntc in 

rif11:1elio ~in cléil!e Lisi di due Lliiige11u'. pff:tccptioìliva. ln que,1:1 fast" s1_111u «11dizzttti scenari 1miltip!i 

clic \·;ni:1:10 dalla aula ol\Ìrni:,,zaziunc alla cnmple1;, rl()llaliGcazio11c. Cli :wcn:,ri ,,,dut,11i comprendono 

;-;i"ilisi ,1rnbienLah, !e.u1idw u.l ('Cenr;rni,·lic pc1 idcmili,:;iTt:' gli :c1,:p<-:clÌ di uaggior \'<1loriz;:~1.im1t: e-. di 

mi1ig,1ziorn: dei risebi. 

l ';,pprou:io della pi;it1;1 l'orn1a COL\lA, ;,llin(·:ll Il allt· ul!g1i0ri best ]Wi1Ciicc~ inlt:i 1rnzionali, è pioncristieo 

l!cl rncrc;1lu it;,li:-rno e lrn crJntrilrniw :1 rafforz;11e l'a1.tenzione d1·gli 011crn1ori del sct\ore rispel.lo ai 1,0 mi 

kg·:1ti alla pnformzmu. ~rnliiu11.dc ckr;1i irnmolnli; ali~ lnrn [>;cstiont cnr1·gcfÌc;t ,: al! i1ncgrnionc elci 

priucipi di ccunom1;-1 circuLn:: ntl seti1irt'. ii:1n,ob;]iarc. 
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Slimçi della Pro/x,bili!Q cli Default (l'D} dei 1<snn11r 
lllÌsurazione dei crnioni di dfillo "1isk ocliusled". 

Misurazione dell'irnpc11!0 di possibili variazioni future dei 
lu;,si d'interesse sul 1endin1,,nto dell'investirm,1110 

Stima ddl'offcllo oul valo1e degli immobili, del!e voriazìoni 
inoltese delle principali variabili maçroeconomiche (es, 
PIL, lassi di interesse, ecc) e idiosincraliche (os costi di 
gestione, osdilazionc canoni, ecc.). 

RI-I/\ZIONE 

Anc1lisi e volutuLirn1e dell'esposizione ad nliri rischi rilevonti (20. Sirn/Bgico, 
Reputozionale, Opomlivo, ecc.) in 1eloziona o! contesto estomo (H> ~ (;V 
regolamenloz;one, anc!amenlo ,nerwto, ecc.) degli o,set in porlofoglio, 
all'o1Je1nlivit() nlk, slruttum crgm1izzotive1 e di controllo. 

@ 

Come sopnt accennato, il riochio di mnut10 è mitigato clall'ckv:lfa qu;,,lità e localizz:1zionc clcl po1121foglio 

rli immobili della Sociu;'1, che presen1ai10 una buona rr.silicnz;1 alla vola!ili1,ì Jcl mercato, andH' .,ulla base 

di quanto e1·idcnzidlo in recenti ~ludi di sctwrc. Ii rischio eh sfitt:J.J1,::c1 è hmitato in qu;1ulo ii ponafoglio dei 

contra11i di alli1to è caral(nizz;lto da una d11n1(;1 media cli olllc G anni, con 111m percentuale limitata del 

por ;;foglio con sec1d,·1r/.a inferiore ai !re ;rnni (circa il Hi;1)%), ed un vacaucy r;He contcnmo cd inl(;riorc al :'i".-'c, 

I rioi_:hi di crcdiw e di controparte sono (·onknuti per effct!o ddl'clevato stawling c1Tcliti1,io dei l•,:n;m(s quasi 

il 90% ha un rnliug invcstmcnl grnrk e solo il 10°/(1 circ1 è privo di 1a(iHg EC,\J- e tu1u\O r:onto del volurni 

mollo liir1Ì(;1to di arrelrnlo dei c;moni, infrriore ;11 2% del v(d11me totale del pm 1af1iglio 

Il 1-i.~cliio rii liquiditù \": rnodcoto per effetto clrèlla consiatcnza dei Russi di c:1ss,1 gt·nerati dal purlafoglio di 

investimenti, e lrt111lo conto della li,1uidit;ì derivarne dalb CT.,sionc dellr f1fo1li del portafoglio Dcutsrhc Bank, 

trll'.uln'. il rÌ.';chio di tas:;n di interesse(_, adcgu,11;m1ente mitigato in quanto circa il 7;)% del debito i: c1ssisllto da 
~trmncnti derivati di ropcrtnrn. 

I rischi operativi, n:putazionali e slnitcgici sono oggt'llo di analisi periodica .,ull:t ha:;c di un apprnc.•,:io 

qualiléllÌvo die liene conio dei seguenti aspflti: 

• iclcntiiìcaziorn: rki maggiori fatl()ri di rischio e rlct,:rminazionc ddb probabilità di :a:! <trlinicmo r ddl,1 
~iima di perdita per fauon-: cli rischio; 

• detcrrninaziorn· del livello di CSJHJ:;i:,;ione al riscliìo (' ri.,chio assoluto") e, ,ul!a base dl:i 1:m:frnlli in cssuT, 
(kl rischio residuo. 

Dalle arnilisi dTeliualc i rischi uperati\Ji, n'.pulazionali e atrategici ri~ulu110 adegualamc11(c 111i1igati in 

nJn.sidrrn.ionc dd liwllo dei pn:sidi e controlli posti iu r:sst'l\'. dalla Socicl:ì. 

tl/ 1.,] 



hedge la loro componente intrinseca, pari ad Euro 69 mila, per un 1otale complessivo di Euro 759 

La strategia di coperlura adottata dalla Società è quella di fissare un limite massimo al costo del 

per la parte coperta. 
La Società ha contabilizzato k opera/.ioni tli copertura sulla base dell'/iedging accounting vcrifo.:ando 

degli stessi. Al fine di testare l'efficacia dei tlerivilli in essere, l'hedged item è stato idcntifo.:ato, alla data di ini7,io 

della coperturn, con un derivato ipotetico ("hypothctical derivative"). Tale derivalo deve coprire perfettamente i 
ri~chi rnusa!i dall'esposizione sia in termini di solloslanle che in termini contrattuali (nozionale, indicizzazione, 

c!c.). Infine, l'ipoktica stipula deve avvenire a condizioni di mcrca1o presenti alla data di costituzione della 

rela:done di copc1tura. Ai fini della val11lMione dell'etlrcacia del derivato è stato çffottuato il lest retrospettico e il 

test prospettjco che sono nsultat1 efficaci al 100%. 
Le valutazioni al fair vo!ue dei derivati hanno alt1·e5ì tenuto ,:;onto di eventuali rettilicl1e da apportare per effetto 

del deterioramento di una delle controparti bancarie o della Società s1essa, tenendo anche in comiderazioni le 

eventuali garanzie prestate dalla Società alle Banch~ 

52. Crediti commerciali e altri crediti correnti 

Di seguito si rìp01ta il dettaglio dei credili commerciali e altri crediti correJ1li alla data del 31 dicembre 2018. 

' (Eilro migliai,,) 

Crediti ver.so condutto1i 

Crediti verso paitcciJrnlc 

I Cr~<litò c<Jo,nH~,-duli 

Credni ve,s0 Eia1io 

Ratei e 11.scont, ,ittivi 

Al;,c an,vnà diverse 

Altd crediti cmn·nti ........ I 
Cl'cditi ,'omnwrciall e ;1llri c,·e<li11 cmTon1_; _______ .... J 

J.Jl!/, 

4.ù</4 

4.683 

8.ll69 I 

J58 

2.948 

Tale voce include p1incipalmcntc i crediti )V A della Società, pari ad Euro 4.074 mila, i nediti per proventi 

deliberati nei confronti di Coinrn Core Funcl IV e Coima Core Full(l \/f. rispellivamenle pari ad Euro 1.091 mila 

ed Euro 1 .383 mila, e i risconti attivi relalivi alle assicurazioni, pari ad Euro 288 mila. 

L'incremento di Furo 4.142 mila rispetto all'esercizio precedente è riconducibile principalmente ai maggiori 

credili TVA, maturati in sede di acquisizione dell'immobile Pavilion al netto di quanto già u1ilizxato, ai dividendi 

delle paiiecipate pa1i ad Euro 2.'17'1 mila ca maggiori crediti verso i conduHori. 
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53. rnsponlbHità Hqufde 

Le disponibilità liquide della Socie!à, chs: ammontm\O a Euro 28.633 mila, sono detenute presso i seguenti islilLtii 

bc111cari: 

(l<u, o migliaia) 

Hnnca l'opolme,]) M,Ja,io 

Ll11Ì<:l'èdil 

lnics:i San l'acla 

Banca i'a1s.sdurs 

P,c1c1 

llispouibili!i, Hqui<h' 

I.Old 

2$.6',13 

Pn,ssn Nrtw·a Popolare di Mi/(1110 e Banca Pussedore !a Sode!à detiene b ,.:e,,.< .. i;,..,,;,1;n ,1·s,;:m· 1,· 1c per];:: 

gco:,iionc 01di11aria. 

Gli ammo,Hill'i depositati presso Unicn'dir e lniesa Sanpaolo comprièndono sci co11ii currenti pegnati c dm: cmiii 

non pcgmdi d<'.nominati distributicm account, aperti il seguilo della stipula dei contral.(j di finanziamento di c1li si 

dirà in seg11ito. J. conti non pegnati accolgono gli ammo11tc1ri che S•Jno nella disponibilità della Società a seguito 

dcl!R vcnfica !rimestrnlc dei covcncmt rinanziari. 

Nel mc~c di novembre h Six:ictà lrn chimo il conto corrente inlrnllenuto presso P1ctet :1 seguito del 

ciisi11ve~ti111cnto delln lil!11idit~ nei fondi rnohiiiari. 

54. Patr!monio netl:o 

Il patrimonio nello ;i) 31 dicembre 2018 nmmonta a Euro 392.71 8 mih: (J::mo 367.,186 rnil11 ~1 3 1 dicembre 2017) 

ed è composiu r;unic ripoi1ato nella tabella degli sclierni del bilancio d'esercizio. 

Il capibir: 'iuciak È: costituito da n. 36.007.000 a,-,iuni on1inmic scnza vrtlo,e riornirwk. 

La riserva legale rnppres\è.n1;1 la pmte di utilì che, secondo quanto di~po~lo d,dl'art. 7.'130 del (""'.odice. Civile, non 

può e.ssnc distribuit~ a litD!u di dividendo. 

T.a ric;erva di cashjlow hn(g<", pari a Eurn 957 rnila, è relativa r,lla varin:-'.ionc dijàir valuc dei rnntrdti dcnva1i 

~ottoscritti a coperlur,1 lki flussi di cas~a ([ej .finanziamento in essere 

L'acconto sul dividendo di Euro 3.601 mib si riferi~r.e cdl'acconto s1.:l dividendo ddl'cscrcizio 2018 di Euro 0,10 

pa coj:,~cuna azio,;c in ci1"\:oiazionc alla data di stacco cedola, deliberalo 1'8 novembre 2018 dal Consiglio di 

,1,.,...,.,...,.,;c1? .:une ;1 c;c1asi dell'arL 2433-bis, comma :'i, del C,J:liet:: Civile e 1ue~sn in pa.gamenio in cL1t,1 

110vcmbrc 201R crm dèi.La di stacco cedola iìs~ata ol i9 11ovc1nbrc 2018 



(Eu,o migliaia) 

CopilRlr.socisle 

)(is,,. va sowapprezzo az10rn 

An,onlu dividendi 20[ 8 

R:serva di cash flow hedge 

Altre riserve 

Uti:i porlati n miu,-c-

335.549 

2.890 

(3,601) 

(957) 

5.404 

2 092 

Utii1 nell'esercizio '.C.S90 

A,B,C 

A, B,C 

335.549 

2.390 

2.092 

(3.601) 

(6.481) (320) 

r·:roia1c ,---·-------J···· J92 ?18 ! ~~ti 53J J (ln.oS;-j ·-· ••<-•---(~~~;;) r···~----·-·----~-·1 
------ ____ · -"-- --~~--·-·~---· "'------~-----·~----· 

Quo la non rlis11 ibu1i1ile (2.890) 

Quma dist11brnb1le 3:l7,Ml 

\"I A· per mmirnlo dr ·ap1l11i<,: f! per cnw., /ura {Jf'rdi!P; C: per dis1,·ibmiouc ai soci 

55. Debiti verso banche e altri finanziatori 

Di seguito si porta il dettaglio dei debiti verso banche al 31 dicembre 2018. 

(Euro migliaia) 

l'manzmrnenli ;polc<"t1Li HR.0.1'1 IDl.367 (l.~57j (&80) 24(,,764 

Debiti ,·uso bandw non ,·orrenli ··r· ...... ., ··-l.JS.OJ-1 :.1, ----"-'-·'-'-' al ____ ,_;_.,_s1_,al ____ ._{~_;_1;)_s.[~_·_-_··_··_;:1_·-~:_,_~-4-" .. ,l 
rmamimncnti ipotecari 2'.'. (22.720) 

!__i_>:1_,_;1:_V_,''.::.~ ;,:rncl;~·;:o,.;·en_~ì-. r -,-_2:-2!_
0
_..l~ .. -----.- ... Ti-----. TI ___ {l;.·;;~~r-

In i.lata 9 marzo 2018 la Soçietà hii effellt.rnto un Jirnhorso parziale ddla linea senior per un ammontare 

complessivl' di Furu 23.000 mila utilizzando parzialmente !a liquidità derivante {foll'opc:rnzionc; di cessione di 21 

filiali Dcutschc I3ank. 

In data 16 luglio 20 l S la Società ha so11oscri1lo un nuovo accordo cli finanziamento con Banca IMI (!\gente). I3NP 

Pmibas, ING Bank e UniCrcdit, per un impo1io ma~simo di Furn 70.000 mila, per finanziare l'acquisizione 

dell'immobile Tocqueville e rifina11/.iare l'acquisizione dell'immobile Monte Rosa, acquisizione avvenuta nel 

mese cli ottobre 20 l 7 uin risorse proprie della Società 

In particolare gli arnmontari del finanziamento sono stati utilizzati per Euro 50.000 mila per l'acq11isto 

dell'immobile sito in Milano, via A. Tocqueville, e per Euro 20.000 mi!a per finanziare parzialmente 

l'acquisi,.ione dell'immobile Pavilion. 

L',1cquisi.done del Pavilion è stata poi finali,-;:,-ata iramite la sottoscrizione di un altro accordo di finanziamento 

con UniCrcdit in data 3 J oltuhre 2018, per un importo complessivo di Euro 31.367 mila (di cui Euro 4.367 mila 

relativi alla linea JVA). 

228 I,~ 



M BILANCIO U'ESFRCIZIO /\L 31 DIC!::MBl<E 2018 

Sern1Jre in dlltf\ !6 luglio 2QJg !a Socidà h1< concordato l'esten~ione del fìn~.nzimncnta relativo a!l'immob:le 

Vodafone td al portafoglio di filiali di lkutschc Bank. per un irnport11 pari ad Euro 149.275 mila, posticipando la 
~cadenz;-i dal 30 giugno 2021 al 16 luglio 2023 

li livello di indcbilamtnto netto al 31 dicembre 2013 t~ pari al 43,8% del valore del porlafogli11 immobiliare 

Si preci.,a che la data cli verifica dç>,j\a kntlta dei covenant f111a11zia1i i: ogni trimestre, come previsto 

contrnthrnlmcute. Di seguito si ripo1tmo gli indicatori al 31 dict:mbrc 2018: 

Vndsfonc 

r,liali Denir,chc l-l:rnk 

Tocqnev1lk, 

l'avilrnn 

r:rv J\,,1:,1<-'r:lin 

LTV (\;nonlldai<> 

](']( i' ,,1s,fo~J,,-, 

1Ck1JlSCK Cunsolidulo 

1:rv l',,nafo,.,1w 

<ri(l'\, 'il.(J'h 

G!i indicatori soprn riportciti confrrma1w b l<è17ula dei covcnant dcfinili nel conlraHu di finanzia11Knto 

56. Tn1Han-J1ento dt fine rapporto 

Il saldo del Trattamento di Fine Rapporto (TfR), pari ad Eurn 43 rnil;i (Fnro ?.O mila al 31 dkembre 2017), 

rigc1arda il debito relativo a Ire dipendenti della Società. 

57. Fondi rischi e-: oneri 

J fondi rischi cd mieri, pari ad Euro 130 mila (Euro JL\ mila al .ll dicembre 2017), mciude il vt,lon: atlmilizzato 

del Long Te.rm fn,:i'-ntive concesso ad un dipenden1e ed erogato a gcimaio 2019. 

Gli s1run·,e,1ti fi1rnnzian deri vc1[i i:l;1ssificati 1:.cllc 1x,ssiviti1, pr,ri ,id f,iu-o l .02(, mila (saldo nullo al _j l dicembre 

2/JP), si riferiscono a l11teres/ Raie Swap solf.os :ritti a copertura elci flussi i11@1ziRri rda/jvi ai finanzimnenti degli 

ir,.rnobli Ivloni<: Rosa, Tocquevilk ç>, Pavilion. 

Jl contrntrn di lnten::.~t Rate Swa 1) è stipt1ia10 al fi11c di copriri: il tasso di riferi111e11lu 1-:uribor e le sl1e variazioni 

pagzn1do lm tas~o flsso che n1p11resenf~ il costo complcss1vo della rnccol la per ttrtta la c1urnla dei GOnlratio wmp 

Li Sucielà lrn conmbiiizzato le ope.1·,11.ioni di v1pnrnrn stlÌia base cìeirìtedge acco1mting, verificando i'eriicaci,l 

della relazione d1 cup':'.rl1..;rn_ Al fine di testrll'e l'eJTi1;~çia dr:i lkrivuti in esse1·e, l'hedgui ircn1 i; stato idemif-icato, 

alla cbl;J di inizio della copertura, con un (krivLlto ipotetico ("hypothctic.-d derivatiw?''). Tale cleriv,:to dev(; ;;oprirc 

perfettamente i fr;clli c,wsc1[j dall'esposizione sia in termini di :;o[tu:_;tantc: clic in termini conlri.tl\Ji\li (nozionale, 

indicizzazione, etc.). Infine, !'ipotetica stipula dtéVe :svv,:nirc a condizioni di 111ercalo prr;scnti alla data di 

co:;li(1uionc ddla rclrlzione di copia,r(ura. Ai fini dcìla valt11azione dcll'clTicaçia del derivato è stato dfoHuato il 

tesl relrnspettico e il test prospettico che sono risultati e fii caci al 100% 

Lc valuh1Lion1 al _fr1i1· vrdue rk, ck·xiv~ti h~nnc_, :.l1rc;d tr:11nto ~O!l(O di eventuali rr:ftjfi,:hç da apportare per effello 

del dctcriornmeulo di ima delle controparti banc,u·ie o della Società stessa, tenendo anclic in considernzioni le 

eve11tt1i1li gm·,m;,,ic prestate dalla Società alle Banche. 
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59. Debiti commerciali e altri debiti non correnti 

di una perizia apposilamente predisposta da un consuknk esterno alla data di riferimento. 

Il perito ha espresso la propria opinione in merito aljair market value dello strnme11!0 partecipativo emesso dalla 

Società a favorlò di taluni manager sulla base dd rlògolamento dello strumento, sulla base del fatto che la Società è 

qlwtata e sulla basé'. (ki Jìussi di ca~sa attesi in tre divé'.rSi sçenari (husc, downside e 11psii/e). 

La valutazione è stata condotta in applicazione del criterio finanziario. Esso stima il valorlò di 1111 w,·,yu quale 

somma dei flussi finanziari n11esi, scontati ad un tasso cspré'.ssivo del rischio sistematico dcll'investimenlo. 11 

modello valutativo è stato impostato come segue: 

la da1a di riferimento della stima è il 31 dicembré'. 2018: 
la stima del valore i: stata C(mdotta anzitutto assumé'.ndo i flussi di cassa attesi annui rivé'.nien1i, nel 

pe1iodo 2019-2030, dalla Promote Fee. In paiticolare sono stati considerali i flussi di cassa medio­

ponderati in tre distinti scenari (c.d. base, downside e 11pside). Ai fini ddla previsione dei t1ussi di cassa 

a1ksi, i flussi riferiti ai tre scenari sono stati e.quiponderati (33,33% çjascuno); 

ai fini della previsione dei flussi di cassa annui di pertinenza dei poSsé'.SSori dello Strumento, i flussi annui 

medio-ponderati rivenienti dalla Promote Fce sono siriti considerati in misma pari al 60%. Ciò in 

coerenza con quanto dimni indicato e previsto dal Ré'.golamento dello Strnrncnto; 

i flussi di cassa medio-ponderati di pertinenza dei possessori dello strnmenlo sono sta li attualizzati, al J I 

dicernbré'. 2018 ad un tasso di sconto espressivo del rendimento mediamente atteso da investimenti aventi 

un prnfilo di risd1io comparabile a quello dcll'invcstirnen!o nello strumento. Tale tasso 1\i sconto, pmi al 

4,85%, è stato qmrnti/icato dal consulente secondo l'approccio C:APM ("Capita! Asset Fricing lviode!") 

ed è pari al e-osto del capitale proprio della Società, espressivo della rischiosità sis1tJJJH1ica (non 

divé'.rsificabile) associata all'attività di business dai cui flussi di rns~a dipendono, in ultima istanza. quelli 

dello stmrne11lu. 

li tasso di sconto è stato stimato dal çons,,kntc ,,ssumcndo i seguenti paramdri: 

tasso risk-fi·ee pari a 2%. Tale dato è pari alla media storica dei rendimenti (lordi d'imposta) al 31 

diçembre 2018, dei titoli del debito p11bblico italim10 con durata residua pari a 5 anni; 

codfiçicntc Beta pari a 0,5'1. In particolare, il çoerficiente Beta è statò detcrmina1o (i) a.\s11rne11do il Beta 

unfovcred medio (0,42) di unprmd di società che svolgono attività comparabili a quelle di COIMA RFS 

e (ii) "rilcvereggiando" tale Dcta (çon la formula e.cl. "di llmmda") per tener conto della struttura 

finanziaria obiettivo di COIMA RES (i.e. rappo1to posizione finanziaria netta / patrimonio neltu pari a 

40%): 
ERP pari al 5,27%. Tale dato corrisponde Hlla misura di ERP forward looking più ré'.çé'.nlé'. rispello alla 

data di stima, deslln1a da osservazioni empiriche di mercato (fonte: NYU Stcrn School ofBLrsiness). 
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l debiti eo11rn1en:illli e altri debiti com:nti sono cost1tuiti co111e riportato nclhl tabella successiva. 

{Euro migii:iia} 

Deb;1i verso fornitori 

' Deb;ti ve,sn pcrsuw,;~ 

Dcbi,i ve,so enti pre,•id<',nia!i 

Dcllili wrso E,mio 

.),07(1 

1'17.'i 

" 
; ~9; 

2.702 

m 

J.Olll 

~07 

I debiti verso fòmitori sono cus\ituiti µrmcipalrnenle d11.i debiti verso COTMA SGl{ per i scrviz1 di asse1 

management erogati nel co1·.so ddl'cscrcizio pari a f:11rn ] 868 mila. e ckb1li per la gestione e marrntem:ione degli 
i111nmhili per .Euro 667 milll. 

Lcfathrre da ricevere sono v1stituitc principalmente dalla promotc !"ee che SCll"iÌ. riconosc.iuta a C()!MA SOR per 

Euro 1.021 mila e dalle fothtre pro-forma ricevmc rhi consule!ltl della Socidil per consule11/.e iegaii, fiscali e 

arnministni.tivc e dai cus[i di marketing e ccm1unicaz.ionc. 

",,m,J !"elativi prim:ipalnitntc al fi,iCO ii dd cvmpics~o immobiliare Vodaf011c, per 
Euro 1.177 mila. 

Gli altn debiti inclmlono il /i1ir wilue, prr la parle H bi-eve, dello strumento i!n;mziario elle verd l:rogata 

all'Amrnini.,tnltore Delegalo e key managcrs per u11 importo pari ad Euro 1.531 rniJH 

La Società 11011 ha effettuato nel corso ddl'csrrcizio 20.1 g lntsforimcnti trn portaf"o3li di t•ttività tìnanzi[trie 

82. !nfonrntt!va su[ Fa1r Va!uc-

L' ll'H.S 13 dispone clie: 

le attività non finanzia1·ie debbano c~scrc rnisurnte secondo il metodo dell'"'highest ami bes/ use" ovvero 

lenendo in comidera,,ionc il migliore uti]i,:,:o dcll'Mtiviti: dal pulllo di vista degli operatori di 1m::rcc1.to; 

le passività (rimnv:iaric e non) e gli slnrmenti rnpµreselllalivi di capitale (acl esempio ~.i'.ioni emesse come 

corrispctti 110 in una business combi11arion) debbano es~ere !J"asfcriti ad un operatore di mercato alla (b\;1 

di valutazione. Nel prncesso di m1surn;r,irn1e dd fair value cli una pc1soività è necessado riievlm; il rischio 

cli madempimento della controparte che cornpnonde anche il rischio di credilo; 

Le regok gcncrn!i per la prcclì~posìziom, dèlk tecniG!1c di vctl,lia;r,iom: del fair valtie dovrebbero cssc1c appropriate 

iu base alìe circostanze., imposte in modo tale da urnssimizzarc gli i11pt11 osservahiii e stabilite seL:mxlu jj mdodo 



alcuni esempi di mercati dai quali possono essere cakol!!li i fair valuc. 
3) Le kcnidie di misurazione del fair value si classificano in tre livelli gerarchici a seconda del 1ipo di 

inptll che viene utilizzato: 
Livello 1: gli input derivano dai prezzi quotati in mercati regolamentati di beni identici 

all'attività o passività da valutare. In qucslO caso si utilizzano i prezzi senza procedere ad alcun 

aggiustarncnlo. 
Livello 2: gli input derivano dai prez:,j quotati o altri dati (tassi di interesse, curve dei rendimenti 

osservabili, spread creditizi) per attività o passività simili in mercati attivi e non attivi. Pc:r questo 

caso possono essere effettuati degli aggiustamc:nli dei prezzi in funzione di fat!ori specifici 

dell'attività o passivi!à. 
Livello 3: in questo caso gli inpu! non sono os:;ervahili. Il principio dispone che sia possibile 

ricorrere a quest'ultima tecni(a solo in questo caso. Oli input di questo livello comprendono per 

esempio swap su valute a lungo kr:rnine, intercst rate swap. passività di smantcllarm:nto assnnla 

in una bnsiness combination, etc 

l,a disposizione di quc.sti livelli segue una gcrnrehia di priorità: attribuendo la massima significatività per il livello 

1 e minima per il livello 3. 

L' IFRS 13 dispone che per la valutazione del fair vallle possano essere utilizzati tre metodi di vah1tazione: 

il metodo della valutazione di nH~n;ato si basa sui prezzi e al1re informazioni rilevanti ]JéT gli operatori 

di mercato di allività e passività identiche o comparabili. I modelli u!ihzzati sono il metodo dei 

multipli e il metodo dei prezzi a matrice: 
il metodo reddituale si ottiene dalla sommatoria al!ualizzata degli imporli fulmi che verranno generati 

dall'altività. Questa metodologia cmisente di ottenere un fair vall1c che rifletta le attuali aspettative 

del mercato :,u lali importi foturi; 
il metodo del co~lo riflette !'ammontare che sarebbe richiesto alla data di valutazione per sosliluire la 

capacità di servizio dell'attività oggetto di valutazione. T1 fair valuc sarà pari al costo che un operatore 

di mercato dovrebbe sostenere per acquisire o costruire un'allività di utilità comparabile rellificata 

(tenendo conto del livello di obsolescenza dcll'attiviià in uggello). ()uesto metodo può eqsere usato 

solo qualora gli altri metodi non siano lllilizzabili. 

J .e tecniche di valata,..ione sono applicate in modo coerente nel tempo a meno che esistano delle tecniche 

alternative che consentano una più rappresentativa valuta:,.ione del fair valuc. Nella selezione delle tecniche di 

vRlutazionc assumono rnia 1ilevm1za particolannente significativa le assll11zioni utilizzate nel determinare il pre1.zo 

dell'attività o delle passività 
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Di segpilo si riporl'.\ il C\1nfrunto tra v~lore cont:ibik e fair valt:e delle attività e delle passi1,ità dr:!hi Società al 31 
dicembre 2018. 

lnvesumet111 ,,,,,,wbilà,,ri 

, t\lirGirnrnob1llzznrnni ,1rnl<'1iali 

lmmoh1l,uaciu11i immmenal, 

l'artec,pa210m '" soc1dù controllme 

?artccipn~,om 111 sD~ietà cnl!cg,a(,; 

/\tuv11à f;nan,,ari<o al fai.-value 

C'1C·di1i pc1 imposte antLcipat,· 

Crediti linanz:eri e c:ummcrcrnl1 corren11 

l'rnat17.ian'en1, 

Ail,j ikbili 

Strumenu fino11,.:ari ,1c!ival1 

Tkhili per strumento finaema ,ù 

r·;,ltSSÌl'Ì1/i 

' 

Wl.58?. 

lG.05•1 

342 

8.069 

7,1]0 

1.02G 

2.SIQ 

La Socidil non detieni-: srrimicnti cli capitaie v<1luwti al costo. 

}18 

t,9 

!(,,054 

8.1)09 

7.IJO 

1.0)6 

f.(,J.7(1 

351 351 

.14 

l.·1'!2 11'12 

3"2'1 3.'!2'! 

5.41),i 

l'/9.38.1 

Di .,eguito si alkg:, ;;Ìr.Lc.si cm, evidenziazionc ùdla ge.;-,;n:hia nella rnisurnzione dcì frm v,1luç. ,,]L; ,L11:; 
del 31 dicembre 2018 e '2017. 

(l':u.-c) mip,li,,ia) 

lm·eSlllr\Cnle Ì1J1moltilÌl,rL 

1\lir,, m1mohil1,,;17to,,; Ernlrnali 

lrnmobilm·a,,oni ùnnwteriai, 

l'artec1paziDnL in soc,çlit conuolla<e 

hlrlccipazinrn in .soc1c1à collegaie 

Stl'llll](:nli limmzrnrì deiiv~ri 

Credili fimmz1rn1 e con, ;,crciuJ, conent1 

D,sponibil,ta liqurde 

Finanz1amen1, 

/\Itri deblli 

Srrnrntnli finanlimi de1ivnt1 

Debiti per Sll'lllllèr<IU fimmz1rn iD 

1·!',i,-,\Jviti, 

313 

197.5:,J. 

S.ù69 

65!!.!67 

15 1.026 

7.13/J 

i.026 

7 .. 529 

1.02(, 

_ìj,\ 

i'!'' ',S2 

16.l)),j 

n.633 

,, 110 

2,)2~ 

').65~-: 



()èu,·o migliaia) 

Investimenti immobilia1i 

Altre immobiliuazioni ,nntcnali 

lmmobilin~71an1 immate1rnli 

Partccipazirn,i m societi, conlrolhir· 

' Pmtecipazioni in socid1 collegate 

An,vi:il finanziarie disponibili alla wndiis 

Credni perimposk anlicip~lc 

Slaummti finantiari derivati 

Credili finam.ia,; e commerciali com:nli 

fJisponih1l1tà liquide 

I ,\tli•••!" 

' Frnanziamenti 

Alln dchi11 

· .... L 

13.857 

1.492 

377 

3.917 

18,506 

1.492 

_ 543.886! --- _ I ..192 I 
1?3."/36 

5.403 

De11iti pe1 slnunrnto fina~à,ria 2~3 

,l"'_;:_.,,_,_,~-_i1,_,·_·· ______ , ___ ·---~---·-·---· --- ~----'-'-'-'"-'_L-_-_-_-_-_-_-_-_-_-_-_.-1 

63. Rischi e impegni 

13.857 

377 

18.50fl 

_,,_n1_L_ 
17.1.73(, 

5.4('3 

.. ·-1wn~_L__ 

I rischi a c11i è ~oggdla la Società e le relative mitigazioni sono riportali nel capitolo ,1 "Govern~nce'' - Come 

gestiamo i rischi 

In merito lli finanziamenti cvntrntti da COTMA RES, svnc- ~tu1:i nrncordali con le banche fman,:iatiici i seguenti 

security package . 
.Per il finanziamento relativo al complesso immobiliare Vodarone e al portafoglio JJeLrische Bank: 

ipoteca di primo grado per b,ru 298.550 mila; 

pegno sulle quote del Fondo CCFlV. 

pegno sui conti correnti operativi legati al contrntto di finanziamento: 
cessione dei crediti derivanti dal coniraito di affitto di Vodafone, dei crediti assicurativi e degli eventuali 

crediti derivanti da contenziosi nei ccmfnmti dei consulenti impiegati per le dt./f di!igencc W Vodafrmc. 

Per il fi:ianziamc:nto rcla1ivo all'immobile Monte Rosa e all'immobile Tocqueville: 

ipoteca di secondo grado per complessivi Euro 140.000 mila: 

pegno sulle quote del Fondo CCFIV; 

pegno sui conti conenti operativi legati al contratto di finanziamento; 

cessione dei credili derivanti dai contrnt1i di affitto, dei crediti assicurativi e degli eventuali crediti 

derivanti da contenziosi nei confronti dei consulenti impiega11 per le d11f diligencc sull'i1mnohile 

Per il finanzimm:nlo relativo all'immobile Pavilion: 

ipoteca di primo grado per complessivi Furo 63.000 mila: 

pegno sui conti correnti 0peral)vi lega11 al contratto di finanziarnullo; 

cessione dei crediti derivanti dai Gontrnlti di affitto, dei crediti assicurativi e degli eventuali crediti 

de1ivanli da contenziosi nei con rron!i dei consulenti impiegati per le due di!igcncc sull 'in11nobile. 

Per quanto riguarda il contralto di locazione stipulalo in data 21 luglio 2017 tra COIMA R.ES Sll() e il fondo 
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f'orlèl Nn,_w;, GRribaldi, gé'-~tito da COIMA S(;R S.p.A .. lR Socie[à ha concesso un:l garan_;-;ia n fr1vo1T del locatore 

ptòr un ammontare pari a circa Euro 25 rnil,i 

In merito alla richiesta dj rimborso del credito IVA, !a Società ha concesso una gan-mzia ali' Agem::ia clc!lc Entrnle 
pari ad Euro 41.187 mila. 

Nd cunlnmti del Fondo Porta Nuova Born1et, h Società ha rn1 impegno di co1Hple~~ivi Euro 25.00() mila. Si 

seg11al:1 che alla data del 31 dicembre 2018 il Fondo Porta Nuuva Bonnct ha richiamato Eurn 16.05.1 mila e quindi 

residua un impeg110 di t:'.uro 8.9/J-7 mila. 

64. Operazioni con parti correlate 

Si 1iporta il dcttaglro delk operazioni con le pi!.rti correlate: 

{Eun, mialinia) 

CO!M/\ SGH.S.pA 

CUIMASrl 

0)1,Vl,\ Image S.r.l. 

COJMA C0RhHIND IV 

COIMA COlff f"FJND VI 

CO!MA JUOS S.p.A SllNQ l 

Cnn°01?iO I .,m,~l"ggio \lillage 

Fondo l'ùcta Nuo\\l (iQiibaldi 

D1,i_e.cn1i 

Aar1111iriisl1aluri 

Sindaci 

I.()')] 

l_ìn 

41, 

4(i,·1~9 

' " 
IIJ~ 

1()9 

I0U 

Si segnala inulln-: che la Societ,\ ha ~tipu!ato i se2,11enli contratti di .servi;,-.io con µarti ,~on-el~.te a concli;,:1011i in linea 

con gli s(a)l(iard di rnen:itto, e precisamente: 

rontrntto di as~el man~gcmcnt cmi COliVJ1\ ~)CiR S.p A.; 

contrnlto c,on COllvli\ S.r.i. per s0rvìzi di develDprrwnt & projed rnanagcmrn1, no11ch(': di property &, 
facilily management; 

contrnHo di lucazionc rdaiivu alla nuova sede legrdr; dclb Societ,ì slip1ilato in datJ 2] luglio 2017 COii il 

Fundo Po11a Nuova Gr,.ribaldi, gesti lo da COlMA. SGR S.p.A .. 

Nei .::orso dd mese di ottubrc 2018 la Soçictil, così corne pr,;vì5to ciall'acc.ordo quaclrn con C:OJ1'vlA S.r.ì., ha 
completato la revisiL,ne annuale delle condizioni ecrn1ornichc dei cnnlrnlfi di p•·operly e t!!'vc/opml:',!t f1W•wgJ'l'!C/!.'. 

Contra/lo di /!Wp_ert)I IIIWW/{_f~ll/Cllt 

f-'lèr quanto rigttarda il contratto di prnper/y management, ~i riassumoi10 le modifiche pili .si2,11illclltivc: 

la cimata del contratto è stata modificata da 5 aimj (rinnovabile au1oma1icamcntc, salvo disdetta. per allri 5 

anrn) a 3 anni (rim1ovahile aulomaticamcn!e, salvo disdetta, per al!ri due anni). Il periodo per c~ercitarc la 

disdetta è stato rid1J1to (fo 12 me.si a (i rnesi. Nel nuovo slilndmd è previsto che in c.aso di cìisdet1a ii VivI abbia 

diritto, salvo approvazione del comn1itte,1tc e previo parere favorevole del Comitato Parti Correlate dietro 

prcc,;r;i;-;_;,:,ìum: di aélegtt«.ii glu~Lificatìvi, Mi 1111'imkn11iià limi ad un massimo di (j J11f;nsiii!à dei cunispcttìvo 

annuo; 
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/s'~~J~l~:\~''., 
è stato inserito un dettagliato proto. collo prcoiazionale ("SLA") che comporla penali e/o risolnzjo)k;;;ffr/~;;Ji;_ __ .-.f;.,'/,.\?.·.\\,c\ ·"\·''L .,_ -s,;;_ ( , .. ,,.,./p/ 
dlèl con1rallo nel caso di mancalo nspctto; 1~ .; \(ff .S-,l /·~5)!,C/1 ~:; 
il corrispe1.livo è stato 1110~1fic,1t_o per 1_ene1; con~o d_clla cornples_sìtà m'.1111inistrativ~ dell'eclifici~t,'.Jl>~d,¾j~ft:{,,@_7) 
standard prevede.va un c.ornsp. ctt1vo. pan :cdl 1,5% dei canon.1 lordi a regime m.cntrc d nuovo stand~·pf!èv~ç::~>:: ,-·: 
la seguente scalettatuni: ·-'-~~:~_:;:.\;." · 

" 1,5% dei canom Jonh a regime nel caso di immobili con un nLmiern d1 tenm1t pari o superiore a 5; 

1,3% dei canoni lordi <i regime nel caso di immobili con un numero di t01u.11/ da 2 a 4; 

1,0% dei canoni lordi a regime nel caso <li immobili monotcnnt; 
è stato inserito un meccanismo di proiezione del committenie relativamente al calcolo dei compensi per gli 

immobili sfitti o parzialmente sfitti: 

è staia i1)serito, per gli eveolu;di compensi aggiuntivi che dovesse richiedere il PM per maggiore e_ff(,rt, un 

meccanismo di approvazione preventiva da pa1ic elci commilten!e ed il parere del Comi!ato Parti Correlate; 

sono state rnzionali·,:·,:ale e limitate le 1ichiesle cli rimborso spese: 

è stata notevolmente limita1a la possibilità di intcnu7.ione del servizio in caso di mancati paganKntÌ: 

è stalo innalzato ad Euro 10 milioni il massimale cli copertura assicurativo a favore della Socictit; 

è stata semplificata e resa pi1'1 garantista per la Socidà la clausola di limitazione della responsabili1:'.t per 

quanto non già coperto clall' /ì.ssicurazione; 
è slato ridotto il preavviso per il recesso <la 12 mesi a 6 mesi cd è stata eliminata l'indennità di l 2 mensilità 

del çorcispettivo annuo. Nel nuovo standard è inoltre prevista la possibilità di recedere immediatamente con il 

pagamçnlo del preavviso (massimo 6 mensilità del corrispe11ivo annuo); 

è stata inserita tra le cause di risoluzione espressa il seguente çvenlo: "l'autorità giudiziaria o amministrativa 

compeknte nomini, senza il consenso del Propeiiy Manager, un el1stode, un curatore o un altro ufficiale con 

le medesime fum:ioni con riferimento al Prnperty Manager"; 

è staia moclif1eata la clausola di riscrvatez:;-:a per renderla maggiorniente conforme agli obblighi infomrn!ivi in 

capo alla Società; 
è stata eliminala l'indicazione dei corrispeltivi, che saranno negoziati di volta in volla in buona fede tra le 

parli, per i scrvi7j ancillari. 

CoJ1/ra/fo di deve!oprnen/ ma11rwrmien/ 
Lo standard contralltmk cli dcvdopmen/ management è slalo a11che esso oggcttu di profonda rivisitazione e di 

seguito se ne ria:;sunwno gli aspetti ~alienti: 

sono stati mscriti livelli minimi cli servizio die comportano penali nel cado di mancato rispe1to; 

sono state inserite una serie di clm1solc relative alla gestione del rapporto del DM con gli appaltatori e allli 

soggetti coinvolti in ogni singolo progetto in termini di utilizzo materiali, violazione degli accordi. 

prestazione di servizi nell"ambitl' di legalità, 1·ispctto codice etico, salute e sicme,,:-.a nei luoghi di lavoro: 

il Compenso è sLato ridotto dal 5% al 4,5% dei costi di progetlo con la previsio11e di un compenso 

inccntivanie pari allo 0,5% dei wsti di progetto nel caso i11 cui siano rispettali il budget e le tempistiche pe1 la 

conclusione <lei lavori; 

sono slate razionalizzate e limitate le richieste di rimborso spese; 

è stata notevolmente lunitata !a pc,5sibilità di imerruzionc del servizio in caso di mançati pagamenti; 

è stato innalzato ad Euro l O milioni il massimale di copc1tura assicuralivo a favore della Società; 

È sMa semplificata e resa più garantista per la Società la clausola di limitazione della rc.sponsc1bilità per 

quanto non già coperto dal!' Assiçurazione; 

è stata ridolla la ternpi~1ica per recedere dal conlrallo (da 12 mesi a 6 mesi) ed è stata eliminata l"indem1ità di 

12 mensilità nel caso di recesso. Nel caso in cui la Socìet:ì volesse recedere scn;;:a preavviso. sarà dovuta 

un'indennità pari a 3 mensilità più il l 0% del compenso re~iclt10; 

sono state inserite nuove cause di 1isoluzi011e espressa dal u.mlrat10; 

è stata modificata la clausola di riservale.ua per renderla maggiormente conforme agli obblighi informativi in 

çapo alla Società: 

è stato ampliato lo scope dei servizi previsti cd indtrsi nel compenso. 
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Pubtd!c!tà dei corvispeWv! di revisione contabile ai sensi de!l'art. '!49°duodecues de! 
Regofamento Consob 14 maggio Hl99, n.11971 

Riportiamo 11ellll presente tabella un dettaglio dei co1risp<.::1tivi riconmci1ili alla socidù Ji revisione cui è slmo 

conferito l'innuim di revisione contabile ai sensi del D. Lgs. 39 del 27 gennaio 2010, ed alle cntirà della rele -.:ui 
appartiene la società à1 revisione Steéosa: 

(!::uro migliaia) 

Revisione lepak ,., EY S.p.1\. 200 

).00 

r·, i"r,!1 compen.11 1·1, 1/èri.,-cono alla reV/S/0118 legale dd b1/a11cio wnsoùdr110, del brlmh"IO d'eserc1w e dei b1i<mc,o cou.wlida/o ,emestm!c di Cn/i,,f,j 

fl:t:S Si!Q e ed ,dio nei,i,ione /i1,,ira1n del jirr!\jie//u coutahlle al 30 \'d!!,mhrc N/8, finnlr:!za/a al, 1ùmw del pmere per la d1s/11hnz1011e del/ 'accon/o 

dmder,d; dr (_"01,\fA /(ICS .\ii(! m semi t1di'w·11wirl 14.1 i /m del C:c1d"e l_'n le ,\1 p1wisa clic-/ 11,1J'1)1/o co1,1.1"ù,cle i c,,1,11,,e.'ln·i, pnri ad Eurn ISO 
1,1</c,, le spese e il col!/11/111/0 (:()NSOB, pari ad l':wo iO 111ilfl 
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BILANCIO D'ESERCIZIO AL 31 014"~:;~\tme_}>d "'°O 

lo/ .WA:\\~~~z~---'~ 
/:2'.. ,);'//\J'f'':;,~~\ .,. -
(si:t:r"("'"--,J v/--1~1-\:\ o -

ATTESTAZIONE DELL'AMMINISTRATORE DELEGATO E DEL DIR;~-~~9~'.}r:~dl11J;, 
PREPOSTO ALLA REDAZIONE DEI DOCUMENTI CONTABILI SOCIETARM~L/11'11/ìf;, 

AL BILANCIO D'ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2018 :•,:,,ò.:i'03è''' 

ai sensi del!'art.154-bis, comma 5, del Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 e dell'art 81-
ter del Regolamento Consob 14 maggio 1999, n. 11971 

l) I sotloscriUi Manfredi Catella e Fulvio Di Gilio. nel!a qualità rispettivamente di A.mminislralore Delegato 

e Dirigente Preposto all3 redazione dei documenti contabili di COIMA RES S.p.A. SIIQ, atteslano, te1rnto 

anche conto di quanto previsto dall'art. 154"bis, commi 3 e 4, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 

58: 
l' adegm1leu.a in relazione alle caralleristiche dcli' impresa; e 

l'effotliva applicazione delle procedure amministrative e conlab11i per la formazione del bilancio 

d'esercizio. 

2ì Al riguardo si segnala che: 
l'adeguatezza delle procN!ure :'!nlministrativc e contabili per la formazione <ld bilancio d'esercizio è 

stata verificata mediante la valula;;ione del sistema di rnnlrollo interno sull'informativa fmmv.iaria. 

dall11 valutazione del sistema <li conlrollo interno su!l'infonnaliva finanziaria non sono emersi aspe11i 

di rilievo. 

3) Si atlellta, inoltre, che: 

l J bilancio d' e/lercizio: 
è redallo in conformità ai principi contabili interna1,ionali applicabili riconOSl;ÌUli nella Comunità 

El1ropea ai sensi dd rcgolmnento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento emoµco e dc! Consiglio, del I 9 

luglio 2002; 
corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili; 

è idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della ::-i tu azione patrimoniale, economica ç 

finmviana della Società 
La relazione sulla gestione comprende un'analisi attendibile dell'andamento e del ri:rnltato della gestione. 

nonché della situazione dell'impre.,a. unitamente a una deserizic,ne dei principali rischi e inccrtezzr; cui la 

Società è esposta. 

La relazione intermedia sulla gestione compre11de, altresì, un'analisi a1tenrlihile delle informazioni sulle operazioni 

rilevanti con parti correlale. 

Milano, 21 febbraio 2019 

Amministrn\ore Delegato 

li I "~--
Man~llil 

Di~gen),t'J'p"'P~~to all_1 redazione e Direttmc Generale 

dc'i-~do_ç-1lt/n., r.•.1tl cçint.abj\i soc.ictari 
-i.._7/ \. / I . 

,.,.,._j..,..~::->/)•....._<_ .~----~·, 

Fulvit Di Gilio I 
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f;1 t\!LANCiO D't:SER(IZIO l~l J i DiCt,1,,,f)F;[ 201 8 

2~u 

.:;~,n ,,,1:·1 
· ·" , :,;, ,1~• r;·, < lin:s, 

P2/é1done !fol/n socir•:tà dì revisione indìpemkd)ll; 
~ìf ~.;0nsi dell'M'i. 1-'l df!! D. f..f;'.;, 27 iJNlil<liO 20:lO, n. 39 2 ck-1/'ar):, J.0 
del l?~golo.menlo (UI':) r1. 53//20}.tl 

Aoll ,\~inni;.li dellrl 
CÒIMA .lf.~ S.11.fl. 1;11() 

Helazionc sufla rcvislonr~ contabile di.e'! biltinçio d'cserc/2:io 

Gludizìo 

A.U\Jli,HIO SVGJ;(> la ("'1isio1w Wnlt1IJlié• fki ùiivm:i,, ll'i.'.l\'<('iiÌO de% COiM/1 Fil:'.ì .0./J,/\ Sii(; il,> Socit!t<i), 
rnsli\ll!ln llnlls, sii u,violl~ p~l! lnwrdd('· (111,1,12iMi~ di .l l diu:,n1tH1' :00 i f\ dal p1w;r,d!o 
d1:ll\1ril'!/(p,:,·tJirn) rl'(';,f;n-i,io, rl,JI prospl'\ln df'I cr,nl(> ,,rnnom1cr. 1:or11plr~,;ivo, tl~i pro,;µdfn rlf'!if' 
vori;,1,ioni 1Jel p,1lrir11/mio n<{f(l, rliJI n°rvJiuJnto linan,ì;cirm pm l',:,.,,:,; <:itiG d1ius0 ,, !cii<: t!Jl,1 ,:, tiJilt• nr,tA 
31 IJii,111< iu ti1f' inr:!u,1(11<1:, ,1nc!11, id ·,in[,,·;i (lf'i pl(t ,,iqrilfi,,,;:ivi ;;1 lr,cf0i '.(>11labili ,1r,plfr.,1ij, 

-,;it1nzionr p;,lr i•11011i,,1,) ,;· (in,imr;-,rr_; [),:,11.t S ,,irt.'; .il ·i t (!iv•mlln• ?O 1 tl, iir-1 ri.'illl(<lt\1 ,'(.(l!iDHlii e, i.' 11é'i 
fltr.>''i Ui r,w,,1 1wr 1·c:,1'1 r izin rhiu.so è' 1nt11r1utinn,JI i'ir1dH(.iJ! fl(•1Jrn tirnJ 
~:t,wrJ,;rd; ,;dottaii ili<ii'Un!on,' l'ur,11.1Pil ~lllé<fldli ili dtltJiJ/.Ì\H•t' ddl',1rL 9 ci•Ji 
n. Il)',. ?fl f1•hl«'étin 200~,. I), :lil. 

[l0r11,:,.nti <ili;;; biJS{! dt>I qiuditìo 

1\l1bii1r1w svu!to IJ reviwm,1 umlallil<> i , co11fn1 rni1<', ai r,rindpi !ii r,;vi,;io1w inlt•; 11,,1ìuncl/i (i';A ll;illii). 
i e nq;,!,t• l~&:icri<,;,bliitl< ci 1~wi di !clii r.1, Ìn<"ipi <,01;;, i,i(cr<,:,rnic,r,!c: (!(:sni(k n~ll,1 ,.c2101w 
i<'MflO'J~r1/1ililh clu/1,-1 1ocidi1 rii rC\'15/0rli.' pN !,i :rvh;iorr1• r:onta/Ji/t• ,;,.,: l.>ll:m1:i0 d'e,;rr1./1i1J !lclln 
/Hf?:;{'nk ido~ii!ll0. (;iclm(J inCire;\d ,nt1 ; ,,p,0 1!() itlia C,:11·i1:t:1 i(, l.'.\f>i<lf mi'tà cali(' 11()ff(H' !' ,,: 

111)0(1,, qiur!l;i,J. 

ild!ii\lh) iJll,O IH·1$!{)iW 

pr1JUGJ;,11 ';Hlfirienti ed <JIJ~• npr i,1\i ,11 

Aspetti cilit>ve t'iéclla rf!vis.ione rnnl',~bile 

t;li ,,:,p(di i <"tri,we dlèllcl 10visi,mu ~iHlliibil" :;oriu q,wqii a~ndti che, secor,(lr) il nòolr Il qiu(ii1.10 
nrotesslon,JI~. sono ,,rati f,Li,iJsJlonns:ni11 ~ioniiiolM nP.11',1r,1hit0 (!➔ii~ revislmw n:~tishilo i!i:! blluncio 
::i8ll'?Stffli.i0 Hl cs;im(,, ;,,11 J:-r0tli s0no :,t~tl d<1 rmi ,1f(r0nr,.1t111~1i'ami:-1w doli;; f'Y%ione tont,1t•II(!,:, 
1wll1; tcrr,1~;;;,.:w, di:1 nostro ()il!iJÌZiC> '.,ul lliia,·,çir; (f\Y;N<::lll<Ì n~I <,,;,:, (Oi'IWl\'>'.iO; p,crt<'ln\o ~li lidi J:,Pdli 
n;,;i 0¼pri:nis1rn,:, un ,7ivciki0 s,;pc,1·.1lu, 



Va!ull.lzlorw de1Jll lnvestlmenl! lmmobi11arl 

Gli lnvrtC>timenti Immobiliari ;;0110 espViti 111 bi!;incio 
wwnrlo il crilerio del valon, €'QIJO (folr villue) p, P.~isto 
dal principio rnntabile lnlern;i1.ionale IAS "'àO 
!nw1:!ime11ti irnlll(Ì\Jlllarl, con rilevJ1ion<! (1elle 
vMiazioni di valore nel u,r,tv eLOnomlco. Il valore 
eqLm i, &lim1,to dall~ Dire;:ione A;:,cnddle wn il 
i,upi,orlo {li valu!.nion1 predispO>te da f)SpNli 
11\dlpiW!entl. 
La stima del v~lore equo cùmporla rapplicuione (li 
rnodolli di valut~tiùne clie riclll~dono lii previsior,._, di 
costi r. ric;iy/ fulm f rnnnessi a cia~tun inv«.>limenlo e la 
formular.Ione di aswnzlonl riguarilantl la previsione del 
t;,sso di ocCllpaZionc h.1tvra (/0"gl1 irnrnol)ili, 
dell'cln(l~menlo pr!!v1sto d1J.l mercati irr,rn<.>1.!illari e 
!in,in,iarl nonch6 delle generali condizioni eco1101nicl1e 
che inddGno &lii livelli deqll affitti(' ~1111'Mfidabi!iti1 del 
lrnants. 
/1bblamo ritenuto che tale tematica rappresenti un 
aspdlo cl1lave della revlslorie, ìn rnnolderaiiorn, della 
rlkvan;a drl fair valuc del por !c1fOljliO lm1nobll!0re e 
dc-Ile sue vMiMloni tra un pe1fodo ~ li ~uw;,s~ivo, dei 
9lu11i;,in rlc·111eslo ,1110 Dire,lorni nrll;, (letermin,17;011r. 
dr.Ile s<Jpr;,d\;;(e ;;,;,;unzioni alla ba~€' (lei inndelli 
valutativi, nc:ir.cl",6 dNJII ,i!Fcttl sui principali imilr.i1I01i 
di rmiorrn,,née !klla Socielà ,i ilei Grupp0, ir: 
pélrticol:trl· il Nd /\550! Vutue. 

Il rw;iorato 1.3 (Pari,; relahv;i ,;lllP. princlps1II voci di 
bil;mçJo) tJelle note espliusl1ve ~I t11l,rndo dr,scrive 
i',;1pplicazic>11/, d~I Jll o cesso di sele,iom' 1/e~li (",pedi 
Indipendenti 01 modelli di v,11uta1:iorie riel porlJf,;olio 
irnmobiliiJre. · 

Le rmslrn proc<Jdl!re di rovioionr !11 rispo5!a 
a11',;1snella chiave llanrw IÌ\l\J~icl/\\ù. trn 
l'altro, l'analisi ,folla PI orndufil ar.itmd~IE pe! 
la S('i<'ZiOflO (' l'utilino dr.9li espi'r(i 
indlpH,Geml 111c;J,·itiltl (1&11a stima ~el y,;tor,;, 
eqvo, la ncvt1du2ione Cielle v~1ut1m;)ni <'.le(JII 
eopN\I inrJipendent! illle g1i111dnze di 
IJilanr.l,1, l'anahsl critlw ,1 I~ di~cussian~ con 
lii D,re1.,one del Gruppo e con gli esperti 
indlpen(lf'nti delle princ1pa11 assunz1on1 d1 
n1ercillo n,nslder~t,., tlaqli stessi e, anch~ c◊n 
Il st1pporto d1 nostri es~ertj in v;,lulazlonl 
lm111obillari, l'eser.uzirrng di procedure t!I 
VAlidif(, $Uliti t~·1;1;.icm1 tlegll eoper ti 
lndil)Ql1dé<n\i. 

A\Jl!lc,mo. '1n1fnr,, ,:samir.ato l'intorn1atrva 
fr,rni!,1 nelle note Hpllcat1ve al bii~r.c10 

Responsabi!ltà degli i'irnminis!:ratori e d&I colk,gio ;;indacele per li bilancio 
d'esercizio 
Gli ammini;tr·at.orl $CHIO 1·0tpo11sç1blll 1)€( la 1erJa;,iorw del bilando d'ese1 d1io r:i1e lorniHa unsJ 
rBp!)resenlMlflrie verili('i"<l e corretta in con/or rnl!D dqli lnl<c,1 natlnnal Fimmc1,1I riiaponìnq S\011t1aru, 
adol(all dall'\Jnlonc ErnoµeJ, nonché ai p1 ovveilimenli enwna1I in Jttuazior.e dPll'ar!, 'l ilei O. Lq,;. 2/l 
J~bbralo 2005, 11. 38 e, nei \,n mlnJ previsti (fall,1 ley~e, pe1· queilo pNle del cr-ntrollo interno dilgl, 
s!essl rl\enula r1~to%a1 iJ per cooseotirç, l,1 rò/0<11,qne di llfl l!il11nç;o ctrn oon conl~n(J<11,no11 
sigrlifiCi.ilM dov11ll il frodf po ~01nportanwnti o eventi no11 in1<,nriofl;ill. 

2~1 J:;1 
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[.:; 21.;, 

(;1; -cmuninì-<ird\r,i i •,ù<-o 1 "~pons,1t1iii per Id V3illl<lLi0n~ r!fllli, c,1pa1.llil !foll;: Sc,cie(i, tl1 çnntìnu,11 ,, ,1(1 

01ie1,,,-~ rnn1<0 1m·eri1ità in fun:•ion;i,11;,1110 e, nella fl'Llil<ionr, thél l\iianciù d'(,ser,,W,1, ilcff 
l'<1pµro;i, iakn<1 d,;ii'utiiiav c~1 !)i"<%-i11:,po~(o ,:lsJII« ,;ontinvit/, ariBnciale, n;:intM,~ llN un~ ~Mqu,,til 
infornMlivil ill ma!efiB, Gli ,1111minislratori IJtilinanu ii prewpposto della continuità il-:io2nd~le n~llo 
rndazl,Jr,e ()e/ lliiiiflClo ,1'2serci;:lo n m0no clw ab/Ji,:mo Vill11!i:ito cha sussl,to1m l1• nwrllzloni p~1 I~ 
li(JuidclLÌO!I(! ()1.ill;1 So,.'!<'lri O [l'.l' !'infoi ruzione d9ll'allivf1à O non JbDlaoo ,)l(!.'l"f1ilil;'<; I ,ufdklw ,, t;1!i 
s,:eltc> 

ii cnllc,1in si1ot1,;cale hai l,l rn,.pr,n~lliliìilb 1i1!ll11 ;JÌIJll:mn1, ll!'Ì te, mi11i p,evi,cll dAll:s •~(1()e. ~ul p101.·r1si,o di 
i" ,i,1i,1m:,iziurie ()e!l'irifu1 rnntiva finartéldri~ ilellil Soc:ì,ili,. 

H0!iponsilbi!ità {klla sodetd di r0vis)Dne per fil rnv!sione confobik, del bilancio 
d'èsN(:i;dù 

i nool,, obìellivi snil(> l'a,;qu:.,,zio1•~ (ii u/ii! rayiomMll~ sìcure<za ci1e il bil3ncio weserci;io ~el .;110 
~rn·,,pl~!,~u 11lJt1 vJ1'<l1<<10,1 p1 rrn i 519111!icc1liv!, dùvc1ti a (l'Odi o a cornp01·ta11wnti •l ev,2nt1 nùn 
inlem;rn.al,. e l';;rn,s~i()ne 111 umi relmim1e ,J1 rnv1;;iom? dm lnrlurJi! li rl<)S(ro qiudf;i,,, l'er r,1(1k1n,."f<;k, 
siçu;",;a;-1 si i1l\end(1 un liVClio i!levotfl di >KU/\lHil che, tuttovib, non fornisce 111 q,,ri!M!il ché unn 
,·ev1,,ion{! contalJile svol!,1 i;, (nnl,Jrrn1t~ ,,1 orincipi i/< 1rvi,iont> inlem1J%1D,wli (ISJ., llnlic1i i;v;livid11i 
',i"mprè u1 ~l'i"c.re siqnlfirnliv,J, q1Jc1iorc, es;s/H1te. GH orr,,ri r,o,son,; i:1eriVilf/• di, frocii o r:fa 
rnmpo; (~me11ll o eventi noli i11l;;11,:!onall e sono ~onsltl~ratl ~11Jnlfk81ivi uualora çl s! 1)0%~ 
raaiùn~volrnen(t' ,1\tcr1(le'r~ çhc; e~si, oin(Jclr.rrnent,:> () ngi loro m:,ls-·1m,, ,imrn in 1J<i1ilo di i11l!!wrv;11 (' i,, 
'.it',Li~wni crnnumiç]1,; Ù('<lli <Jtilin~(Ni pr'eoe< >ullil [I~~,, (lfl blliHldO d'es~r(ll.1(\ 

Cklr11mbito J,•H~ C['/ISiOIW cç,;,(,:i!Jile wolla fn (Onf0r1n;u, cli prlntlpl lii ,,_,~isi◊IW lll(','fll<l1Ì 1)(1~li (!SA 
1\211~). ~blli21tl[J <,lf!> ,.iii:lo il ()ÌUIJitlu p: l)f[,!:Sion;JI(> e iJIJbi1illlO 1/1,J,![;''.ll\li() lo snitu, i'.,l)l(l prnle';sicn;;lp 

! 1<:llci id ,Jurc<lu ()eif<1 ncl'isio11e n.mtallilf'. lnnllr~: 
"hl.,i..rn,o ;,J,;n\Hic.1tc, ,, 'J;Jl11/att: i ri.;chi \ii ,:, ,1;11 ,,qni!ir,slivi ,wl bibnnn r1·~-•.s-rd:;it\ <ÌiMJ!i , 
!rc,(ii o ,1 w1n1;rn l,i,npr,I in r·•mnti ma, inlfm,inn,1li: il!Jl;i;rnm i11,fl1,iiu ,, ,,i:n!lo 1,rm 1•tlw <! iJi 
,(-'"i:,ioM• in, 1>po~ID ;i !;ili riHl1i; ;1hblM1,o acquisito 0lerne11!1 pn.J!Jalivi ',L1ffir.i'é'n\i eJ 
>1pprnpl'lè1ll '<li r.Lil ba~ar,? Il llW,trn Il rjsc/ik, lii nnp Ìri(Jlvi!JuiJrt' iHI ~ITIJI f' Sif!nifa;;livo 
)ll-/UlG " !mdi/,. più '?lé•V.11'1 rlscltio di nc1n i1H!iv[(i<Hre 1/i"1 '..'! 11J1·p •;lqnlik,;!i•m 

(1~1 ÌVclill<) (1,0 ("ùmfmd;.111k.1li! QVfllti n0n ll]\(Jllliùllilli, oni.;:16 icJ !: oiJ<", puil impl;u,r( 

l'e.ist/)llhl ,li rnllu~ion;, f,llSi)Ì(élZÌ()lli, omisoio:ii l111t:wì1Hti-1II, I ~ppr~;;eut;;;io11i lUOf Vlilffli () 
iOP<ilure :Jd um!rdio inif'l"IIO; 
,llJ(,i;,n1,1 ,ll(!i>l'.sit,, 11/W ccrnprndm1r uçl wntrnlill liil<?fllG ril1"/:,n/,s ~i fini riPII? l'<"Vi'iiGIK 
CfJlllithilf' ,1110 \((ll)(J di r1efinir~ prnr.erlll!i; (Il r,,~f"i!.Jll'c i;iJPf'lDI fa(,, JWllll \ ir,.:osl.i'm,:e, ,, llCJil Pf!I 
t";p1 imRI ,, 11n ()iu1llcio 01111'ç/ficacis1 (lei contrulli! ir,t~rr,o ~r,!la Srn:iHii; 
dl>biJf\7() VillUliltiJ l'df:lf)C<;,pri;_l\<?UJ ,i~i 1Jlili1:1c1U n,H,Cll(, i,, fd(J;()Hl"Wif,I.Zil 

ck,lliè ~unw ,;.:,nt;;t;ili tffotluàtE, d;igli '°""'''1'.lcot,,, rnlali•i,1 lnf,)rm:dlv,,: 
::1;;rno qiunt, mi 1m11 conci11siom: :;ull'Jppropri~teaJ d~tl'~tìliuo da pa1 \e dr.oli ,1mrninis!r;;torl 

çor;tmuit/1 JZÌ€n<Ìille f!. il\ IJ.;W <l{)li C'l(>nwnli l)fl\iliJIM <l(()•.Ji¼1ti, 
rii l•n~ l11çe,.\e77D s1qnitic~hvil ,im1~rrlo ., ~v;;,ril'I II cin ,nt:rnre CIF! 

fX•S'.i◊ilO f,1r >N(1~r2 dutt,i Sl(;(,lfi,;i;\i'ti S\ill,1 op;-,,:it(, d~II~ S•xie(~ di 
torne 1111·1c.•nl!t~ in fi_,n1io11<111E.'nlo. In prns~ria di llP'int~, wn,oJ 
,-;~1,1~rnd,,;, i'dl1(:n;:ir;"~ ,wl!i, I ~!,1;'.!u~.~ ()i ,'.'.VÌ",ÌGn,;• ,~•!!« I d<.Jti•,,, 
ovw,1 ,), q:1.1k1c,1 Lilr' infr:mnuiivc, si,1 i1>,Jth.•1_1ua(a, J ri!lult,,,v Id,, drrnslillltil 11<>11« 
li." 1n,:irlCÌ◊l1'è ,jQj 17O'.,tr,; <jl\!di,io. Li: nost1 ~ f()ll('h1~i!)l>Ì ò'J/tl) ti.-:;s,,t(? ~ll(Jlf L'il''1ll'[\ti fJCOb(d<V< 
,JUJUl"•I [ lint.1 Jil,l (i diii rwlla pre,;,;nit-i /~•l,11i(1JH'. ft1½t,1vi11, t,s"nU (t nf<;{i~lena) ~tlUf/OòÌVi 
P'J\S<",:io c.orn1,art;1rn clw Id Soc1et(, w:;~i r1i [>por<,rn mm« H11'nr,\1U: in l11n,iOni1111cnlu; 
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,1bLia,no •,alu\J!o 111 p!e~cnlazlr,ni!, ia s!ruHmil L' il conlonuh, del h/li!nci{) d'ç,sQrciz10 1wl S\IO 

waop!e-.se,o, ,nt:lu,a l'inlormc1ti>ia, "'~,: il bll~ndo ifcaacizio raorll"ll$Cllti le ònr.r:nkml e <ili 
eventi ~oltos!anli ir1 rnoao dii fO!"ll11<2 una co,·rett~ r,,pprièsonwzloM. 

Abbiamo comunicato <ii 1e~~ons.;sblll delle ~ttivltà di goverr,anCil, identiiiç~ti ~d un liv<rllo r1pDropris1\o 
Gome rlcl1lesto dal µrlncirii rti revisione internazion~li (1$A llalld), lii! gli <11t1·1 ,i~pem, la p(lrtata e la 
1'c'lllPl5lka pianificate pN la fl.'Visfon~ c:mt;;ibìle e f rl~ullall siy111fic;ilivi e1nersi, incluo,e le evenhlilfi 
car€'nze slgriilicat1ve nel co~trollo interno id,wtl!icale n0I ruf>ll dùlla r·evi>ionc conliilJill.'. 

Abbiamo rornilo ai rc,ponsabili dell? ;,Wvi!~ di gGvt·rnance anc11e una dlci,iar;izicne sul fatto che 
alJblamo rlsµeHato !f' nornw e i ri lnclpl in ffi,1terla ili 0tka è' <li lndlpen{ienra apµllrntJìli 
nell'rarll11/\mf,nfr, IL111<1Ml E alJlli;Jmn rnrnur1i(a\o iorn (HJni situ,1zkme che nossa rJqiom,vofrn~nle <Nere 
w1 erMto stJ!l/\ nost1a indìpenrien?a e. ovr ,1Pplicablle, le relative 111isurr r1i Sillvaqllardìa. 

Tril q!i usµelli comt111lu1tl aì resrmnsvblli delle vttivii<l cti (J<JVP.rll<>nce, ~bl1bmo lrlen!lflcato ~\Jelii r.lie 
sono ~!Jll più 1110vant1 ncll'arntillo nr.!lw rcv!~lone cQntahllc GPI IJil,J11elo dell'~>~rci~ID In esill!lt', cl,~ 
11,mno tos!illlilo qu;odl [Jli aopetti chiave d<'liJ r·evisione. Ahbiamo descritto t;ati a$n~lli n~II-" rel~;-.in,1e 
di re1·isia1u•. 

Altre infor'mazionf comunicate ai sensi de/!'art. 10 del Regolamento (UE) n. 
537/2014 

l.'~s~ernlltea [ieqli az;oni~li tl<ò>lla COIM/\ RES S.p./,. :;.l!Q cl 11;, rnnterlto iri O~tn l tel.>IJr~lo 20 16-
l'inrarico ili l'f'Vitione le,;;alr: del bilancic, O'esercilio e con>olldato dell? Società PE'f qli eserci?i con 
n,iusum rfol 31 diceml.>n:, 2016 al 31 tlicerntire 2024. 

Dichiilrinnm eh" nnn :;mw ~!:ili 1Hr~t<1ti ~rrvi1i <:l!ve1~111,illa rrvi$io,w rontabìle vietali ai s'c'nsi dell'art_ 
5, par .. 1, del fli!(JOlarn<:nto (UE) n 5~7/20 l4 iJ air, 0,i;:,mo ,;mw;ti indirendf'nli ri5r<-ilo cdla ~odelà 
m,11',,sr•rt11i1mf' lidi~ ,r .. ,bo,1e lt•yall' 

cor,tc'nnimno i:he il yiudizio •;ul bil;incio tl'e>l'<ci1iu e~pru,w 1wlld p1 ~'~"'1,l1;, ~l,J1ionr: ~ ì1, hni,a f.<Jn 
(jllilllto imlica!o nella :elalÌQfi~• ilç(J[Ull!lva :J~s!in3ld ~! wlle(jÌ'J ',li\Ò.:llill!c, ,.pii;! '..Li~ lrn1;ionQ (!F 
çornita!o per :1 çontrolla int~mo e la ,-evlslune rnn!~!Jrle, ~1ed1,µos1c1 ili ~sin5, rlel/'arL 11 del çit,;!u 
Regolc1menlo. 

Relazione su ;;iltre disposizioni di legge e regolamentar! 

Giudizio ai sensi dell'art. 14, comma 2, let!-era e), de! D. Lgs. 27 gennaio 2010, n, 
39 e dell'art.123,,bis, comrM 4, de! D. Lgs, 24 febbreio 1998, n, 58 

Gli arrun1nistr<1!01"1 Uflla CO!MA lìES .S,r.A. SIIO sono responsal1ili pQf 1,1 rredi~posizione dellil relctzicne 
~liii ii Q~~tione e tk1ll;1 , rl<l710nc' ';l!I QO'IH"flO ~rid"'l~f'i<:, l' (tli ,Js:;r,I li ruopriekir I ,:ll!ila CO!MA R[S S.r,.A, 
SIIO cii 31 dicrmbrc ~0)8, i11(1t,,1, 1,1 )mo ,:-,.wren;ca wn i! relc1llvc tlil~nclo d'rorn:lzio e la loro 
conformiU1 alle nonne' [!i IPgge. 

Al>bi1nno svolll.l lo p1vçcdur~ 11\dicat,:, r,iè'I pnr,cipio di revl~ione (Sr, l\<1l1a) n. 7208 al hne di r;nrimc>rr, 
un giudizio ~ulla me, erirn delld r elGZlc11w sull;; \JeSlione ,:, (i; alcune sp,xifi\:h0 i11forrna1ioni rnnlc1mle 
nelin relaziçmu sul (Joverno sucir\;.11 io e 'Jli élssetll p1 oprielari indicate ne!i'Mt. 123-llis, comm;, <,. del 
rl. 1.gs. 2<1 f0btir,1io l 998, n, 50, con !1 Lll.:mdo d'~,sn ci zio dl.'lli:, CùlMA RE'$ S.p.A, $11Q ;:,i 31 dit1>mbff, 
20 Hl;:., WlliJ c,,:,nfonnitil 11,,11,, ~lr"~f' ;iliP 1wrn,p cli le<J(l(-:, nonr.llé di ril,;sciélf!< una di~hi<llazionE Sll 
evPnluali prwri ,iqnifir.alivi 
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A w;stro qirnJicio, la rd;i;,tmw ,u11,1 (!estio1w 1c: ,,1;:uriç, ~rwrifirhe infnrmPioni conti,nnte ,wll,i 
rn!emo1w oul {1ovenw socir.1-mio 1, (li-i il~\:r:t!i urnµrl~t,1ri t,opr.~ rlcl11arriillf sono Cl/Gfl'f,li u,n Il hòlmKit1 
J'csercizio ddi,:; C01i,1A llr:;; S,p.,\. ?.liQ Lll :'l1 (ilrnm!irr ;20 18 ~ sl>no ced&!t~ in crn1lm1r,ità <1llt' n"1 n1e 
rii lr.~q9. 

Cén1 rfferimerrto ali~ 1Jìtlll~1,1,iora<e (ii (HÌ oll'c1rt. H, , .. ::. lc\!Gl',l R), u,~t I). UJ~. ?':' cy,•nn;;io ;?otn. o. J0, 
rilil$(ÌJ!J $UIIJ i}a$2 ~elle ~Ull!)::fflll(! fl ,Ml;; Wlllj)[Cl\~lorrn dc>il'1mprr.s,1 ,i riel ri•i,ativo run(~sln 
ocquisHe n~I cor~o dmf'nttivit!i di r~vi,ione, non ilblli.'l1W) nulla rl;1 rir,ort,,re. 
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RHAZIONE DEL COLLEGIO SINDACAI.E 

CDII.li\ HES 5.p.A.S!lQ 

!iU.A/.1()),,;rc, lJELCOUriGIOSll,'l;/\lAI F 

f,lL ASSEM~LE1\ DfT,U ÀZlDè<i!,11 DI Ùìl~lA "RES5.P.!\..5J1Q 

ai mmi ,fol:',11 r l'.~ d~I D.Lgo :'B/1~9S e. th,tr 1\11-'.M29 ~~I Codke Ci~ile 

S1g11c.d Azionii,ti, 

il C,llegb SindJcnle <li Coinn !(,,,; S.p.A. Sl!Q \"Coima Res" o "la Sode!à"J è 

d1inrn,1l,;, e, tiforir,' nli'As~,,u:l>lrn dcgii A/Jrmisli, w,woc-,,11> )h"r 1',1pp1·ov~ziom' 

del lliln.n,in pi', i't•wn:i1.io dm1,o ;,) :,·1 d,cembrn W18, ~ull'ultivi!i, cli vigìhnM 

~vç,lta ;.>è) roJ.~" tfoll'e;erdz,n, ai ~~n~l ,\dl',ut. 153 del cl.lgo. ~8/98 e degli HtlL 

?.429 f ~egr,. del codju, l'.id,~. in relai.lOne dl'~vvenuta nn,,mission~. ìn ò.srn 1i< 

m~r,gi(t '..'01(,, a1J11 m:e,n1.w1.irn1,: ,Mle il.7.Ì()ni de)la 5Jc1eh\ ~ulMTA 

h-, .:iuanto "Hi~ne ai Gnnpili di 0,,,trollo ttJlfa 1,,golare ltnuta dr Un con~il;i!itb e 

,,,; l!iland, rnnsolirlJlu \' di c:,crcizio, rìo:,rdiama che n noruw del D. J,gs, n° !iB 

J,,l 10<11,, .:,ssi sono ~I.ali afrhfati ,dla sc,dQl.il di 1cv\1;ìa1w E'> !i.p.A, nominai,. 

tlrdl'~~òrr:1hka dt>l l f«bbrnic, ).())(,, ;:dlc rllì rda1.ioni ~ che non conleng,mo rilievi 

,,~ ,iri•i~mi d, 1.n/0·,--,nJhV<> -Vi rinvinmo. 

:,)<,\ rn,w dPJl'(·&~i<:i½i" d1iuw ;,] :.!1 dksml>P! 20H3 il C,;,ll•sgio Sìndacd~ di 

Coilllil. i<r·s S.p.A. SIIO lM svoli<:> l'at1ivlt/J ,J; vigil~11iu previaln dal\~ 1wrn1,11lvn 

dg(•J1tP, l~nendo cont,, Jelle i.ndicaziw1i fomite da!lf Aulo!'lt.'i di Vi1;ìl,u1,.H ctl IJ1 

purlico]Mc· deilc sd,ema suggcrHD dal!~ CO,'/SOli ((tfl ct>numkadonc n" 

107::>SM dd 6 Jp1ik 2(11)'] r ,,;r,ço!.~.1i,,1.1ge;inrn~"w11!i dr,] 21}{)3,:, Jd 2006. no1xhè 

iid f'n.~c1p1 cii rnmporl;i,mcnto dd Colkgio Sindacale l"'r le sDdelil quo\»!~ 

~mnnah dal Co11si1;lio N~i,io1wl~ rki Do!tori ConmwtdJ!ioh {'. dcr,li .Esperii 

(~nl'Jbili. 

1'.i seMi d1 quan\o ,H.,poolo ,lD) O, L3r,. 27 1Jinn~l0 20'10 n. 3\1, ps,,· gli orni rli 

ìnt~rcSoc' ,)~ibblKO, qu~k è {,i \1Vilr$ Socifl~, il Comibln !""r il Conll'dlo lnt~mo 

r; L1 Revi~in,w Contnbile fJndw "CCJil.C'] r,i idc_nlifaa cnn 11 C"ol1,:,-.'1o Sind;tcah· 

cc, pe1ldth:,, nel COJRl d~ll',,s~rd:uo Suno ah:\\, svol!c !P at1ivi1:1 di veri/i,~ 

Vi l ic,,nli,mul rb, fo p1ev15ioni nomadti1 t di cui al Décrelù n,. t35/?D1h none hl, 

da,) )((gto:;11w::1t,) UE ~-J) /2l!J-;, n~il'çtt,cp del rnf!on:<jmQnlD dt•ll'irn~rnzi<Jn•! '"' 1 
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,,,i. ~ li <.:,,t!cr,ici ' 0 ind,L,<k, (j\t~l<' ccrnc, f11~\'-s'<1'Hld ,,,1,., ,,11.1, 

i'iJ]'j)S(J\',l"I.Ì<'lll' ,,,ev~nuv,, sc,l wnkLJiJWii\,, cìi ;,, ,,ncl,i ,,i r·_--v;,p,,. lq 1,ak H'.Ul 

Jl Co!i,·,i:;io Sirnb,:,1!~. 1tomènul<1 rnn ,ì.,Jib,r,1 d,·ìi' ,\o'"""bh;., dd 12 ''·t"·ilc, wrn, 

Jr., l'ei{fir.\tlD i\ pmH~s,;,, <Ìei t<'<i!ld\i di lr,dip,;,,d-:•nn ,t~i !'l'-'l'd (\1mp1,nenli ,o 

d<ella ,;,.,~i~tù ,H ,~visiOH<', n<'ll<"Ì\~ della ,:'-"'l'èllk Rpplk«,.i,:Hw ,i,,; ,:ril<>d " ,folk 

p1ç,cJ1u,i pm l';s,:éwl,,wcnto dei re']»isiti di ;i,rJlprnd,•nz;1 d,j 1w,rnb11 <ld 

A\hi,,uw pakc.ipato, r, hall,, J,, riuniorn del Cnmighn ,Ji ,\,nn1nuslrnzirn,•.> 

J·c'm1t~si ,id ((»~(' ,fo!l'i\nno ~ r>!t~m1!,~ vliodir:.nnenh: du~,}1 

A1Hrninir.tnto,i info,n,niiom -~"H'atliv,t~ •wnHc, ,, <<>!lr-"l1"'•'%lnn1' di 

"'~i)g),Jr ,/liQVO ,.,,;,:1_\uik c\,1\k1 :i'ç,dell1, f,bbi,ttlttJ in<"he p,1rl~dpMe> sdJ« 

l'~rioctic:lw ,iuni,mì ,ki C;,m\l,1l1 emlornrn;ilfori, i.1li111Hl oi ,O(%S; 1ld 

llbc-hi, nndw 1;r,ii,1 ,,1a •-t"''li!l ;.li c,,,,.,it.,to p~1· i~ op,!tMi,mi ,:on p,Hll 

, o,wl111,,_ ,, del Comil~lo 1'''' 1!1 !{,_,.,,unr;r,,%inm•. 

,\hbirnnu ,,~,ul,•.((, i;, v,i;;1,.,v.;,, ;,il•a ilHiv,t,\ rnndoti~ ci,,11,, .S,,,kt., 

1h:r,1<tn<l11!d dell'ArL J(<) ,kl 'ir.lhl Uni,:;·, •,{>lb Fmin,:-.,;, m<.'di,,nk 

•;p,"t'iÙdlL· v,,riikl, 0 ;«•dudi,i lwc>mri UHI zii •'-'ì"'c'<Wnti ,17.\f•ncl,,ii. nm il 

C,,mH<,l,, c--1ntr,,llr, ç ,i:sd,i, con io,~,,11L,mc, ,i; Vig,bn/.::, n,r, i 

h·•·:l!U<'nii o,awnhi d'fofrnm,1,.iu,ti ,·rn, i ;,;l'l"''•;c,,,,l?.ll(i ,Hl,, '.\ ;ld,ì ,h 

RJvi~i.·m<>. 

F.1,v11;i<,,w ,i d;,l I.J!J.ig,,1,!e p,~pu,l.u ,,!i,, redm.•o,;,, ,i,:i d,> ,1mc-,1tì S'.>n\c,hiJi, 

1·0,;.,~,v;H;•1,:• d.:!),, nurmt• ,E lq;g\' iM,-"nh ,,li, Jorn1e,t1•~1w 

,1lri,,1JmSii,e<ic;,n" ci ,J bJJ,1r1d<> (l'~·;c,dzio ~ ,lè;, m,i> rnil',,:,hdctti. r,Pm·'.\12 
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b l'J1·1r,;:p,1ziu,w ?.i Cm1,izli di ,,;nrnirnslrn~10n,.'. (\lì inc;.,,1ln anrl! çù;, !~ 

h\~c.ioni ,li t\,ntrr,\lo ri ,-,,n; ,,.,~pnna;ihili çfoJ!? ,·,,.-if, f.m1iumi JZt<ectchli, imnd,f 

l'e,;:m"· dd llu&si inform~l!vi T''"di1;;m,m J.il[,., ~ts,,;sr, fm\~Ì()ni, d h,m;-.,_, 

~c'll~en!ihl di ,1cq1,(,n:~, i,d div,;1,;i ~ètwr;, infr1nnr,ziom 1wce%:,ri~ ~,;I utni in 

urdlM .il generale «ndarnmto ,foti,, gec:tìmw € .i.l!:i ,1,J prew,dibile evoluzim,~, 

,111'ore;~ni?.<:,1c.i,lM, Jl ~iM,0 111<1 ,kL cr,ntrnlli ilMrn! (' di f\••~tfon,c dH l"i~d1i;; nl 

sblçrnn nmmìni.st,,.tiw, ,·,mt,,h,k, a! fm~ di vahuJrne l'udq;ua:,i1,1.,i risp,0 H,1 alk 

eM3cc1ro1 ;,1,it,nd~li, i:wnch{• l'of//d;,biliti, <if'GT~l1,•n, 

Git incrn>!,i ~vuti ~un !(' /nJ>>oiOrci di U!Jtl101ln éHlerrw d !i.1rn10 in pnrttcc,lMe 

o,n.s,•nEw d, nç,;ven1 Mlcgua(-:, inform<Mioni ~\lJ siskrnH dc.i cvntrolli i,1:,,n1: e 

ddfa gestione dni rl$thi 

Ntivili\ n,ndol'.ie alt<.> f,cop•;> 1li Vc'lifir"-'~ i'ad%'1.•~tP.n.~ \' l'dfr.•tnvità ddl~ 

pr0red>1rt, i:li çonlrollo 1d;,tiw: ~! sistc".HW ;Hnn,in~~tr.1livo e èùl\\abill', in m~rit<J 

;,Jk q11a;i ni c,mfeirn~ come mm ,.i,u10 ;:,mer,;.;-,-1hi,:,11, !~li dc< dùve,· ~,,;~r-:, p0,·rn\e 

a!l"~\lcniimlc' dd C,;lJlsir,liv di Ammi11fa1,·,w.i1me 

Cr,n rigumd\1 ali<> owd~iit/1 con !è qti:,ti 1;onn ;:\,\li evq]li i compii.i 1$tituzl0nllh 

dPmund,lh al Collegira rn-,darnlc, Vi inf01miamo e' Vi diamo i!U,l: 

di c(mlmlk>, -rer r;li aspetti dl rrnpria t◊fl\Fl,,n;1,,1, ;ul gnd" di ;;d~1iunt~u,, 

d.db strnw.1rn org~niu,ulil'a ddia S0detil, andw per qu~n\<1 1l1;crnrcla i 

rn!k)'.mn.:nli cnn le Sl'(Ìetà conlrnH"t~, ,nediame illdagmi dirdl<', 1,itf.0lrn ,ti 

inform~,.ìnni ,fai r,,spùno~hili ,folle Fun.<.i<irti i11bf('S$J\~, ,;o,mbi di d·,\li e 

mfoimm:ioni rnn ln S,.;det~ di Revfoìont!; 

'1( ;iv\'r vig,hto wl lunzinnau1m1t,) dd ~i,.t~rn1 r\ì ,x,ntroU" interno e 

nu,ulti,i:;tr.1tivo-ct,i,tc,b,le ~t lino ,!i va(11fa1nc l'adegun\~a,, nll~ esir;~m.,• 

g,osli<)n,ili n,mch<', l',1ffiJ,1bili('~ di ,1u~sli iùtimi 1wlln r,,ppnc>aen\;,J,i,-;n~ 

;\e1 fotti di g%lÌ\llW, m,,di;,nlt' imfogiJòi \Jirnlte ~ui clo,:Hme111i l)?.i<'n,bli, 

r,lkninwnt,, di in(,,rm,1lit•ni \bi wspc,11,~bili dellr ri,p~(1i•,,• Ftmzioni 

,1CLJ.1i1i dt'i 1htt!tn\i r.\(<l l,w1,m s1'oihJ dal!, ~;LJcietà ,Jj R,,vi1io,w. 
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pk,v~k,,;:,1 for<t, cii c1«·;, 6[, mi]i,;rn ,li ernv 

In da!a ;,.j ~ )-5 ,,,,(tr,mt,cr 21.llH, C0irnu HPs h,t c~cln!0 p,,,-,ì L««niw ,iti 

fr.,ndo (;OtM1ì O"WE FUNU li/ du~ f:lrnli b-1nc<c1~ .1it~ a V,1,~n:,~ (ii:i 

'-' o,,_c\o (iv!H), u! pn1<:w wrnpl~,,siv" di liuw i ~:_c,rf 1n\J;. 

1:0,;1,,,wjslrrnmiein lii1~c, ri-'op~HV :<i v~k>H' ,·ont~\,ik 

Co,1tmll/ ili fimi/Liliill/t'l:lo 

!n d~t<l \h lur,IJ,) 20B I~ Snci,;tc\ im W\lr;>ac7:tto l"i 1,c~,mlc, ciì 

finanzi~m~n(o n1n fianrn f1'.!\ (BwL<:<I Agente), BNP PMif,;is, JN(; 11artk 

,, l,.111iC,edk p<-1 un impc-rln di Fum 70.0\){) mib, 1""" fin,mi'ÌMI! 

:•~,:'luisto ddl'iminobik ~itc, ii: M:J~no, via A r,xquevillc• " 

tntSi.' di nllobrr- 2()17, s~nz~ rir.m,,o ,, Jndd.tlt~menl(\ ddl'irrun0bik 

1,fo!la ,,:e,fooj:n,, d(lt<\ b $odetil li,i c<>JKordn~o c◊n k, ~t<;,;o<i pa(>l ,h 

bmd,c il prol,mgarnenlu di di,e ~nni dd finnnzi.,;ncnlc, rdMiv,, 

all'bir,rnbHr "V,:t.!Afo;w" ad al f'Oclélfo(:Ho di fllin:i d1 Deut~dw fo.nt 

di fam, H9.275 mil.1, pùstidpando In B«lClrnn dn) :)il )_::iltgno W21 u! 

lò lntk,20?.3 

ln tlillil Ji ,,\l.;:,blf.' 2(/ìS Co\m;, fl1i~ ha to!(Q:;oi\W c,)n Unkrt,dit "" 

contrnitu di /i»~n,imm'nt" ptcr f~<:quiolo <:kdl'immc,L,ji~ ":',wih,,n" p~, 

(Oll\pl,;>~iv1 [;.,,,, '.ll.3&7mih, 

!n (bta 9 m~u,o Wllì In &,rn'!1 lm dfottualù nn rimli-,11~0 pa!'d1>1'1 dd 

finan7int"Mnl(I "ltm!;, ,onior·• pr,r Enro )3.0ilil rn:fa <-1lii1:(i,1ndo irt p,ntt• 

la ;;<]mditi, derivmte dal i' "F'~aim,c di re.,.sion~ di 21 fiiirlh o,,ut,;rh,, 

J,m,k aV\f\'/1\Ct~ a:13 /iJ1,: ddlo s:·,,e""<n ,,.s-;~, ì,.ìn. 

• G1m:mia11c~ 

"i·'rik WW h<> rkbh:,rmu ln n\!:ni,u, ;ie;',li mg<\nt :w-chli '.I ,.,,r n,~rL<btc• •.'f" 

;tilHltd ,I :s,:admWL 

l',:l' il (('iwiglio dr ,,mmini;ha,.1nrn• ,;,-,no ,mli ~,m1n1~ii f,,nr, nfforJ-'r,;,lnÌC/m' 

d,,I bibnd<> di <),;, ià,·.i()-,_.hiu\'<1 al 31/ n;:mrn i ,\g ,,,ri: h·r." i\l>du!a~iz Al 

/te.•· 

,(ll, 

(~V: 
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,lrn,,c~i,sh"awr~ imlip~mJ,,ntP, in ()\1~!it.l di f'r.,c,(!,m1,,, 

t,,rnrùl',;11;11<'" ;,,,.1:p,•rnkn<.i Ai,: s.1<,d,., '.,:i.-,',,ii'c,i " J,11,·i:,i,,_. (;,J•., '.-' 

,;lwl: ""'l"!,1,·.i ,H '· ,,mib(o !,,,.,, 1;,wct<C< :1f,1nf,::c1l C1tdb, i« 'i,:,:,;;, d· 

,d• :\l'J, f•,;i s;; .'11; l>!!i<lJI, 1\H <J,Ui;;s" \fi,;h,:l \/rn1chk ,l,:Hnini,;1i,\\;,,J 

/,q:m,·:,li<.} 
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:11 ,iic, .. n\,w 2ill(,. l,p sp~dctl~ "'/Jim,, di L1,:,:Mìen,· p,,•wdc ,")<e· e) 1edcilh 

ù'ill\f"~-',< d,:,1iv,,nt<, d,1J[',11ti,•H~ s\i !oc;,r,H.>lW \mrnul,,!ime ,i~ ~,<et\,• 

,l.ili'w4J,)St« wl ;,,cJditù J,,u,, ,,,.:[età (IRfSj" dall"1rnposb n•gi;,.,,,;,. wll~ 

:activiU 1•1•adl/H1,,e ([J(/d'j e J" J'òrle.d, ul1h0 c;vili\lin• ~ es;;e> conisp0lhirnk fcis 

~,;,s,,ggdcaca 3. (fl\fH1SÌWm~ lii GlflO ,\[:li /lctiç•n\~\i ii, #Pd-., d, ,liilrif.J>t?.i(tn•: d~Hc 

li C',li~git1, oulb basi• d~ll~ inforn1~1.kmi ncq,1isil,• ,, wll,1 s,. irl;, delJP. ·•1c\tÌl1(h,' 

c,)nd<>!'lè, non h;, aa,~rvaion1 o rilie·,i dn riforir,c suUo sFdfirn pnnto, 

N'!nliv"rMi\l,: nlh GJnfonrLih\ ,,lln leM)"' e dlr:> Stillulo ,f,;\!,, r,r.•.:rozinni 

dfo(tuate dalb So;ì~li\. 

Operarioai atipid,~ " lnuo,rnli nel ,·onfronli ,lj l~u_;, ps1rt~ c1rn·ehtiP o 

infr,,g111pp,, 

2.1 Op<:B>,frmj a tip ·iw <,'_inu~tiali nm l'~rli corrlè!;.t,, 

Nd n,;5" ddrituv:lL', di vigiJ,m,~• di n<l:àlJi', c0mpekn.co nnn ,ibbiarnt• 

,i,:rnntrnt,1 opil'<tlÌOrù 11l1p1cb• <J lm,~u,il\ pu$tC Ìi1 e.•sere rnn parl..F 

·l.2 Ou~,·.w;is;_r,i ;1_(ipi,(h~ o ;,rnsu~lj ,·,m.kr;ò" um h<" i~t.\..i.uw;1\!.f'P\! 

Nei cc>:50 delJ'~Uività di c'igihnz,1 tli rn,SITII rnmpe!e<1Z<11wn dbl.>lilal<J 

rì,;contrato r,p~,·azioni,;11lpid1e o i.11us11ah posle in ~f5ere (('l\ t,;r,.ì ,, 

con 50d~til uihagrnppc,, 

2..l Ow~r,ioni in!,a,i,m;,nq e cm1 p:utl,ç_<;_r1·~lci(/' ,j_j ,1~lurJ 9rdinann 

LH S~del~, in confrJJrni!,ì al il.Qgolnmcn\o ['.>rii Condat<: r>" l'/2:,)! 

''PFll'V>\lo dnlL• C<J!l:;,:,b (On dd1b~1·,1 ,kl 17. m<n'Z<> Wll), com" Ìrt 

seguito modì.firnk•, nonché lrrnmrln ct'11lo dellf in,lirnzlrmi e degli 

m·i~n1s.,nwnli di cu:i nlfo Comtu1lrR1,i,•rn: Con~1,I, n. Di!M/llJ078fi:\..S 

2s1 rn 



'"''' I,· 

d"tl( u•, 

,·iby,·, 

'.li,rnh , .. iih, "I' 

, ,_,,,,·_,h;r, cii, ;,,,,HW ;;,•nt:l'>11'-' ,,,.,.,veni> tm1n;;iMè -'Ì-'-'iv, v:d,•,•, 

,:ii,str;[, :iVi d;,i himl, p,l11· "'!"'(! ,i.,.th ,,,-,3_,t,\ dutJilti t·"~'.'"''"" 

•, 1~1:, di r<,;v,si,;, ,,, f\' S.p.,\ h,1 l ih,,·i-lC•· \11 d,,,:,\ ::cl ,,,_-,,-:-;,, ·:11 l'-) !~ !''''i';; 

liii, 1.in"è di f) ;,[:ò) sul f,i:è.n,;i<,, <•')'iHJl~ 1 ,·;,n r,lìd.\V>, · ''1\\i ,l~s:i; J.; 
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6. r\Hivìt;\ ,ii >itdl.rnza e ~nflltiJllt1 6\'0lta d~I Ù>lltgio ~imfa,•;,Je Ì)I i~]a7_i<)IW ;li 

c<nilpili a!l<> ~k.s8<1 .1t11·ih1dli in q11:11ìlà di "Cl•mita10 p'-'"r il rn«t10l lo inle111<> 

~ b 1~visit)ll<" ~ont,1l1ik" 

:n cor,,;rgnrn,~ delfa Ri1òm1~ di,!!11 r0v1sioni, fogalc dei hifo,i<'J d',11,eru.zm,;: 

rnrnolìdnti delle sc.'.i,+1, ,,pcnw, in r\"<.Vpim,~nt,,, (r<>n d.le/• n, 133/21ll6) tlt·I 

R,:1,ol~menb UE n. '.i:37/WJ.4 ~ del\,1 DllNtiv\\ n. 2014/56, il (())1(,y,lil 

,vvh;i,Jrit· m,it,1\-,-jl,!" \m1r!t,, "CCl!s('"j h:1 comh1\t() ,n1hmc:-rnc ,•;ihit,:lionl é',,ti 

pr,>::ldi wgoniuativ1 fin~!iz7,atl a ,bw pforn, ;ittnnt.i<m'-'" «He dir,p,isiàmi 

ncmnalivc volle,, i,, prtìcoJMe, ~- ,·siio1·1,,i'? I~ 1-jl,.ii>l!!'!l delLI r<?1/ÌSim10 ,;­

l'i,-,dipendei"-" dei revj,;<11i l~g,,li f d{'l)e sud<!l,\ di re\'i~i\>1èe, ~l fow d; 

mighNMe l,\ /idud11 d,•I m~n;,1t0 ;, ,fogli inv<.-stl/nri n.-lfo i11fo1mn,·ivni 

ddl'i11,lip~nd~11w, anche attr,wero,, 1:11 cosi-OElk mDnilm.,g;;io d{'\le attivi(/, 

svult,, \\~J n'\'ÌNC'n', c,•n 1·iforimm\lo s;_" nl ::~ivizi ùi n,vis1mw (Audh Scrl'Ì<.'~} 

1•,,h,t<Jti,,nl (' ~ll'cisprci.sior,e d! ut\ pm,ir~ d.1 !)Ml~ •.lei CCJR('., ,dl<1 K'l])() <.1i 

eHhn',.c·,~, 1rJ '"l''~st,, i;i pn:,;,;n,.,i ,ki .,erdzi rnn,;id~rilli vìe\cl\Ì d,i!l' à!'L (; dd 

citnt,~ {{~B•Jlnmo1ls"1. 

Il Collegio oiP.dn,~~lc, nd <:urm, dcil'<·-~~n'ÌYÌ\i 2018, pH qw.i1W in f•M!icol:u~ 

r,tli~ne oli'ad~r,,;otcn~ ddb ;;r~Sli11.k•11~ ,ti ecrvi·d 1livn,,ii clnllr, ""'ision,, 

all'r,11tt· s0t!opr,,sto a revi;ion~, ,:onformr'n\e1tle al)' arllr..;.k, 5 dd l{(gùlamt·rM, 

l_lF, !.,-, cr1,iantc,n•m\,;, 1'~1Hk,\to ,, rnr;J11t0r;1tn J'indiF\'itdcm~ d<'l K(•vi;>,)fl', 

/ 

'ic 
/lì C.Y}1 
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Bl'./\HCIO rns1-IKILIO Al 3ì DIGMP,RE é'.018 f.;1 

qn~::!10 g~,wmle <i,,lk fnn,.io1,i di r,c,11\rn!lo slnl,i)i\~ dalla nonn,1livu rnn 

rifm Ì<:h'r\\◊ J] f»·ocen,., di i,tloi n121;v.1 iinan11,11·ja. 

1il,1:;i/Mo un gim\rn;o dal cpmk ,isulla d\è il bibntio d'toersi~i<J cli 

C,)(m;, Re1; forni~cc una tappre~rn\;izlon'! v,:ri1;e1a e nml'll,1 ildlo 

silu~,.;c,np pah·1momul~ ~ finsmziarla d,~lla &xi~\~ ,11 TI dkc·ml•,c· 

2U1B, dd rìr,ullc1t,1 ,:conmnirn ~ d~i fb,c;i di tas.~,1 1-'"r l",,:,e.-cizio d,ùt:K' 

a tak '1~1:n Jn c,,nfo,mit,\ ugli lritrn1aliouAl Fln:mcial R~porlll\g 

S(,>l\!fords aclotlal1 llal!"Uniorl!! Emopc•n, nnnd1t, al p1'0\".'('shn1~11ti 

,,,n,m,ui in ntlu;uiorw ,1e!l'~rL9 <ld d tgs. n. 3~/()5 ,, tldl"~rt. 4:l dd 

d.(gs. 13!>/ 15; 

,ila~ciMt' cm giudizio di ,:on(,,n:a ,fo! qu~k r1s1~!t,i dw l,i Rd.i;:i,)ni 

sulla Gpstkme eh~ ç,1rn>t!,1no il bilanLÌ<t ct•~~,,1ci.!'.ÌL' nl 31 d!crmbr,, 

G,wNno SDt:Ìd.;ri(> e -~tq;li ,\.s,;~!\i Propne!Mi" inù.icn!e 11~il'artiwl0 

12:ò• bis, ,:,,mma ,i, ,J<,I Tl.LF., h n:i ,~i-puctrnbi!it,\ c,:-,mp<!\~ n;;li 

,m,mimstr;1\ori deUn S,-x:ielt,, ~ono rNl,11\e m çonfonnil~ ;,)J~ norm~ di 

iegg~: 

clid1inr,,!o, f-"-"L 'l"'"*' dgu;l<d" ev~nluali erCOJÌ sipù.iic~lJv1 ndJ" 

Il.clnzioni sn!la &<)slioiw, ,;ulla h,~e Jdi<, rnJtnscw,:w " ,foHa 

c,,mpn~1oi0,11, c1~n'hn111~~~ ~ ,fol wlaliv(• .:1,11t~sh, w:c]'tioil~ ctrl ,, 

drcll'alli'lite\ di r,•vl~ion0, di non ,werr; rnil!c, .Ja rii"" l:,1c 

J) Cot:~~.,0 ~indacak h~ potu(lJ con~t,it.n,, eh(' il Revie'<JI~ 1(-gah:, in umformi:i\ 

~ll'an·. li} a,rn .. um 2 !l'!t. ç) dd R,•g1,J~1Mn;,> Uh '.i3'/j2.1J),) h,l (k~<TW<ì dd 

p~r~p,rnfn '"A5p,,tli signifi,,,livi ,,mcr~i d,,n~ r~vhimw crn1t.>bill>" dcli<> pmprH 

l<rlazioHi ,'\f::&in11!i1% i 1>itì ,il~wrnt, .. ischi vnh,lnt1 di ,,rrorl si3rniirnlivi, 

mmp:r,r,i i risd1l valul,Ui di Nl'OIÌ oip1itì~~livi drN1,li J frod,,. l'rn \j\tnntc• 

,1Ui,'ru: ~IJ'J;,,i;,:idu~,.imw ,Jpg!i Aspdti Chi,.ve "' (Oll~lal',1 rn,iw gii ,a,'òo:i 

at:,:ng,mo <>tik<lln<!l11'' .ilL1 V<1lutniorw .LI /~"' v,1/L!e dd f''-'J\,,JugJic, 

" 

I 
L{c_, 
/} 

{!J 

!;,, 
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,I.ti i <·il.I ,ii ,·i,;i!.,;i,, .,,,il'ic;di1,,·,"ls'H,•·• ,l,•1 ,,,vi~,.,,·,· k;<.>I, 

., '1'"' '·l'•'I\,> ·<-•l,l'.i•, •l,·!lc,,·1 ,.J•i 

idl'i 

11 C·,!!,_.p, ,\,rl lli\U 

.'t•,tcH,", ;-1!•!\',,, 1,c)IL' ti: _.t, :•,I dl\•1p, I 
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BIIArKIO D'ESfRClllO /\I. 3' DICfMC~C 2018 [:.J 

,-"''' r<'Lt<lc11d\,.ss ')1llJ\cli ,,ccò>dl io r,,xe,h're ,1,! \J;l,•,iv,, '/.t]utJ:ck'l\l sui ,·i.,ri,i 

1'"1,-n:,;m\i ,h snd1p,in,1e,·,t;J dril r~s·,0,1,·~ kgf'I" ,, ddk :., 1lv,1[,""'d1c• ~ppli.:.1t, 

,itl,mcaw,s!~tan<J prorilì di c'r:iit:i(~i,, mal,!ri,\ ,li indipend~Vi'" rkl R~vi,;;m,' 

~. AHivil:l di vi;;ilan?.:t rnl pn,~eoso .,mminb!l·alivo 1:ont:.bitt· e di infom,,1tiv,1 

finani.bd,1 

CCIRC ,, lncMic<>to di m0ail0r$1~ il r,rneessc:, di i.nfonn;,tiv,, fmmi,,ìm,,, ,. 

li CoU<!!)Ì" Sincfoçale ha, quindi, monito,u\o nrl CIJlS◊ ()ci\',,s~rdzio !t alt'.~it:i 

l'~''•'.è in esser~ dullu Frnw.io,w ,kl Dirif\•'nle Prc.p,;stc ,1lb ,~d<Llion~ dd 

cio~wn~nti C\>nt.ibili oo<:i~t~ri, e.on l1 qu~I~ Jm inl.rnt\;,m,\o p"n<)d;(; ir,-~nnln, 

e.ia1nini\mlu il mo cl elio di ,ikrimea\o che 1) CoHegil• ii(i,,ue e,,~ré• in grado dJ 

lm m1~ ,;11;1 ragwrwvol~ skur,c,:,:a ;n!l'affi,fabilitl1 d,•trinfrmnal,vfl. fLE<>nfi~n,), 

sn!l'Elficaci~ l' dtiri~nza delle ,\tti~ilà oper,Hlvc., mi ris;,,,w., ,H\-, let,i.;i, ,ki 

[J Coli~gio I,~ quindi c-sami.nalo !a ,<;lrué\l!rn e il rs,1,U,<\UO delk ìl,,l~,:i,Jrn 

pririr:dkh,•, r,;dJtte dal Uirijjen(,J Pn:,,pc,:;!o in oc~Jsior1,! dclln R,,J.T/.lonc 

,~n,dlWlc c. dc.I Uilancio di c•serc1w;,, 11k,vm1dc, C(Hl1~ I~ attil'llÙ c,mdo(lr. l'<'' 

v,1!<1tmc l' ,1der,,1.ol,;u.a e l'e!foltivn applirnziu,w dei pr<Xtssi e <kU~ proc~Jrn e 

fu,rà.1nRli ~ll'ir:forn1J1iva finm1zhni~ ,Jt (;oinrn R~~. abhl~no C<H16(·n(ik< d, 

~upporfare ndcguawmente l'u(t,_,1,1,nj,;m• rkhi~sta d Consighc,t Dd~/?to ed 

al Didg~11~ f'repow> cldln ~3-Kic!,ì ti 0€'1:"l~J tiall';m 15,J bw d,,t [I, Lgs. 5f/'IS 

(Tesw Unico ,folla FlnJ.nza, in ~er,11)1n "TLW'). 

A! rig,rmdo, i! Cc,Jlei:io Sindacale 1101; lrn r~wisa\<:' !',,vid~n;,.,, di pwl1li d1 

rri\1\:it!> o di c;;1enz,: !ali d" infi,;i"n, i\ gjudìtin di ad~g:rnl~zzo ed dfot1i"" 

applk<1ziuiw Jdl~ pnxednr(• ~rn;11'nis1r,,lìve con\ubtlì, fl~. d~ FMh· INo, ; 

,',)S!)ol\s,1hili d~lla So1·1~t;\ di Rcvi,ioniò, m:.~ii irn ontri pNiod1ri <:nn il c,u~r<t, 
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BIIAHC!O D'ESf?.CIZil"l i\l. 31 OiCEMt:<E 2018 1;] 

ln f'·-«tiu,L1"• ;,ndw I'"' cJtt,rnlll ùllwne' F"""'sci ,Hù),•!nt!vi d~'.:-.,,f.<l:I" 

,nnminb!,~l>VO i] Coih,i;fo Sin,L«:olc> l,,1 iK•.'.Ti.>lc\ .1nd:e uwcl1i,n\ç i:; 

p:,r!,Ylf'"''·"""' r!!l'~!t,, ~11,-r,;ltan,,,:. ' rnnf.,rmim nlln i .l'f:);'," <'.,i ;illr.1 <;W.!\l!n 

wdafo dl'.lle .srd\~ g,~.st10n<1li upcr,l(e ,br:li .'1n\l\liniS\rJtl1r: ~d h~ V<'l'Ìii.:ato eh.' 

ll'. rf]afr,-,ò ,klih~,,• '.,-,s,~t<' a~siol<\I'. d;, ,;y:•dic-k· <1naii,1 ~ il,HCl"Ì ,,;d,1Hi i--~ 

n~'<.nOcut() Jnd1<' d<1 çons,!lcnti, ,.on ,:.1ni1:->lac~ ri/erir.:wn\,~ ,1\Ja .:<Jngn1Ì(<1 

i81~ ;,\hvi:~ dd Collq;io ~ .:,.vv,:nnt~ 5~!\~o c,,ntidlo di r,1-.,dl(, ,;,tii'orpo, itll\H,\ 

,: c<mveni~nh, ddle s::01~: gestinnn:J 

N"1m sc,nc fll1~r5,, <1$5C!'v,nion: f.l!C;\ il ri>p,>ilc; dçi pnnr:ipi di c01Hlb 

,,n1mir,i~lra,;1or.e 

JI Co!!e~o Sind,>c:niC< i-rn vigilatG, il'" qu,>,:l1<J di f'"'pr;,, ,.omp,'h'lll.l, 

M1ll'aJé'gu~\€1.rn ddl,1 stml!ur,\ otg,suiiz,itiv;, de!la Scc1Gt>l, rnP/)Ì<lJ\\,: 

o~.,~;1•~:-si,mi J,rcl1<2, amliz1oni, ,accolti ,J'info,·:nJ1.i0ni <lnlk çompet~nti' 

l',''"!"'~ dl'll~ altwit;i ddla Sucielà, ,I Collegiv ba in p,l!tin>IMX< vit;i1,,to 

.1111\'kbncll<'i ,ìdla strull111~ de, /)u<si [nlmmativ, :, f\"r,,:,tii·,! tnw <\J•,~u-,,i,, 

C(imph:sso (· chç 1p.wc<la ~;,, rnot.sm;i:dm•.li>k ùciq;u:it~, :f,;qVJ\ld,1;:: un 

<:<J>t,n1tc n,onit,;m,g,-:;io ~'.!ll"efi)caçfa d1•lle >ntr>l'H7.iPni :r,o l•! d<Jç n_1c,d~ 11.J 

/ 
/,;;-z. 

~, 
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?,\O 

l.,-.,,,"·,l:,lk,ii· 

"'·'1'·-' i'i,,•\ltn,,i 1it ''?f"'''lk im1;,i,H\L dr -:ou!,T,lb, ij\:iifr b i':mt,; ,:v ,!, 

Ji,s~ '·,he1;1f;,i11:,-,i,1, I:, I',,, ii(,n,• ( .\·,:r.rb,n,;~ ,; Il Fi1nz10n1, d, Jn(,.1,:,;i! /',Il((;; 

qw.sk :,Jtim<> ,1•:è0rf1:,k trii lori! -, ,.i ,;i;! clLJl~l,1 di ,id"i';l>a(Ò rn~~cm,,,m; d, 

c/1 ,_' 
V 



BILANCIO fYESERCl7iO f1L J: DICEMB:11: Wl 8 U 

, , unl!r/!J d, ·wcnnein il<',;(;,,". ,c•nlil d;\Jlfl fur,;,ic:•nt di R,;!: ;.,;,,,rn1;,'n\,,1\I 

, d,lllc. runz 1c,;e (r,mph,,c,«;. c,:,n l',>bi~é!lvo di n~skurnm, lr,l l",d\1,Jo i) la 

ct•,r~Ha .;.'_c:.,,i;_fon~ dt>i )''l<H"•'~,;,,i ,:h g,•<;tic,,w d,,i ris,:h:; lÌ) 11 ris,1'-'!t(, d~t 

!i,nit, ,,,--,,,i-n(,,; a>\•èpit>II ,.l!t> v,,,;,, h,117.hlJ\i; i;i) k, umfo, ,,it;\ 

1 <"N,!tc•lh di "k,zo livdk, , d, ,:om/":k;1xn ddb Fimc.ione di lnh,rnnl 

All(11l, 1Y,l\a ~d indivi,',11a.w ,,wbà:)l\l dd!e prvc~d"re e drlb 

l'<)[(•lr,inen(,;zion~ nurn:h,: ;; v;d1,1a1,0• p<•do,l>rnn,et\k IJ rnmp!et.;l.Z~. 

\'Jd~r;uAtn,a,, 1a f;n;;;\c,11J!..il;\ (in t,,nn.lni di d{id~nza rd effkar.fo} ,, 

.'affid,,J,Jii,~ r\,>l ~islcrn~ dd rnnnolJi int~mf e rk-1 si5!t-m,, informdi\·o 

(K.Tam.lit} 

s~mp,~ e011 r,r,unni" ,,i p1e$i,h orr_.1..ni1.~.1liyi di contrnllo, il C,,!fogio ~i11dnc,1le 

,·igzHc',<U I~ mochi1t~ di svDlgimr•r>lD dello prDpria ,1Hiv1t,\, ,,-t,1i)ilMd,,, 

wiU·amblu <lell:, deHnHcJJ1r. (I,,; pèani shMegki, i11,h1slnali e /inapzi~ri. un" 

~pecif,c1, r1~v,s,cmr Ha\ut,,ri,, in termirJ di <1%11n-r.trnw d('i li1ehi. ln 

par~i,01·,u-~; 

J1W>.11nm p,m ;JJ ·10% d~: v-.1h..,,-,, t0t,,il" ,tc,\J',itti•,,0 deiln S..xi~:8 d:,1d\,111lc­

daih1'.li1ml bii:,nuo ")lfl!'il\'ato; 

h) dte ) C,WNIÌ ,ii 1_-,çazJc,ne prnvcn:~nll ,h ,11, tmifll l<Ku1,,.iu , ovv"rn rb 

k,rnt~rl apj'<Hll'!WJll> ,>/ m,_,,;:i<;>frnc,, ,:rruppo · nuti potr~nnn :;upèrnre il ,l{l% 

,.kll'iml'mtn (Wopks,,iv,; <lei l'i!!mni dì l,xa2ir,11c rldki $ociel); 

;) .::Ile l'irid~½ilame,w:, fo1saz1ari1,, al n\lt\•J d'.'lfo ciìiponihil:t,\ liq,ùd~ c<l 

,11-J.ivit,'J rctimvnk:1d ,, d~i ,;, ,,,liti fin1nv.i,1ci V<1r<;o I,\ .mc11:Li\ cuntwll~nlr: non 

F'(\','a ,;t,p(·rar•: D ìl)'..;, dd v~!o,(' tolJfo ddl'atlivo ri~11it;,ntQ dnll 11ltim<1 

2'.Hiill 

1·1 

f4_,, 

/J 
li;,-' 
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;1r1,.,:,.,<t·,. •oi'l m (•"\'cr1w: •.ll •;•,·sii ,·,sin;,~lit.\ u:iliz,;,l<,, in ,,i,1, q•1im!i. 

,,, u,1rel1:a:wJ:1t•s i ÌN.ie Ji i!:'.',<.ir•m,. 

l) Us1,1,v,wluni •;,d!'i"ki;\"•'kn,, d,,11,, ,bpc'S,i,\""i i,np,HHk ,,IJ,_ ·;wci,·C, 

<"ontu1lh1c-
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!'"T'i" ,n,!<'.~ ,;,1,:id,: j',,rl~'-'l'"h e di ntc<r«,w I,_, s!l'>-.'i(• ,ldt'J\Hòl~ /ÌSp<'f.O ,di~ 

c···>i<"tEC d1 ,n.LHnt,llJ\".t f:nin\~iMid deil;t ,·c,nll'(IÌl,\lli<' 

I.,, s,,<.tet,\ h:, .,dcdt\l ai piincipi ,t~luit, d~l Cc,dicf' di At1l~di~cjpJ111;, 

prom,;"'"-, dil Bor.'lil ltahJnd c,.p.1\. ,, il Ci\L\s,gl,o sii Jl,J\\mìnisir,1,:i;,r1c dd 2) 

f,,r,b,~io ;11}19 h~ "ppnwalo I, 11.elJzfone ;,111111,1)0 sc,I f.(W~rno ¼1dc1nrie> p rnr,l, 

.,.01,oll! r•rr,prr,,1;,ri. 

ù) i,1 ,~no al Consigli,.• tli Amminlstrnzione oper~, CO!"\ ft;n:cion,:, 

cn,c,.ullivu ,, r•tipm:1liv~. 1[ Cr;,1nit;1to Controllo e Jsi,:du; dr.:n ,uoio. 

rnmpìti e fmW.i<'Hl?l:1Wnl0 si ri1na.nda all'appr>siio capilnl<l dd)n 

i<.~iazionc e<aìla G"I"'"'''' G,.,-,;,1"u"_,.,, 

pt) il C~,rdgii() ha individt1~to nell'Ammìni~l:!'ftt<)tl' MaJ1rJ~di Catdl;,. 

l';,rrimi11islrnwr" ùK,1rkJt;:,, <li wvti.J1tcndc,-~ elle font.iunalità d,el 

,;i,;tcma di controllo il1te1110,i di geslimw d~i 1isd1i; 

(r1') lc1 :,un,_,t~ h~ bli(1JÌto il C:rmHntt> p~r fa rrnt\1f\~>"~z101w; la S<)dehi nnn ha 

rit~nntc J1C.S:e$s~rio c,,~tiniire ,,H'ml~ITHJ dP) C:;m.sir,lio l!r\ C'ùmit."1\0 pf, 

l,,nomine. 

ii,i) l.;, oOfl•~l,\ bs inoltw blitltitc•, in funzinne ,folfa 11articol;;r~ atrl\'itn 

,wnll,<, ,J Corrnìolo per [;li i11vcolirnenti. 

il Cv1!0gi0 .Slnd,i,:ufo I,,1 w1iikalo )~ (On,:tli'l ,\pplic,Ytkinc dèi r.1itr,ri adolfoli tlnl 

CGff,iglio cl fh,e di ,•ahunrc l'indipcmke1zn dL'i pmpn membri non l'&cwtivi 

In ~,;ilo~ ,fotte vc1ifidw non ,nno rm(:rf(' o;r,(•t·v,drnii da parte del Collcr,i-1 

Simfaçilic. 

col!s>gié, sind.ctalQ <li ~od~!~ quol~lo!'' Nn,,J\..\le dal Ct1/l;,iglio N~?.lon.<le 

d<>lì'Otd;J,e ,foi [),,ttw, 0.1Jlllll~KL,li:,1i (' <kp,li fa<Jwtli C"nl~bili Jm ~volt,; 

l'nulccv.llu(w;.:,me ,;ulb pc, ve,iliccs;• l,1 /"'''l'rio aJé•&u,H€l?~ i,1 1rmnn1 di 

14,,, 
j[j 



,,lt, ,idi,.'' E,>lè 

IP;., 

Li ,,c,1:t.> di,, 

~·' 

,,:1,. ,.,,,.l,;,s;,,1,., ,!,,, d, .. tc,•nt, ,unLhli +l':\,t 

'.01:IJ,1 ,:.-il\· ,·ur.;1d,,1,,a,op1 1•.•pru 1,·u le·, nml ,iJ,,•:~,.,l.·; L<H.'l,vj •,'.sUl\'·< 

'''t,l\<' 1':1,,,,,,,,,, ~,-:,! C\U"l\l,· ,ti"'· '(),l ,;<,n1l'c'W ~.r~. u\l',11:f"'·wa,;'J/\•,, ,l:•i 
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L'il"'''"' '•''i'"'""lc ddJ',,_,ucit.iL• 201$, un,unwnt,, ,,Hn R,,i,,l,nlh' ,~JJ.-, c:c:'lw1w 

cos1.::,.,mc pn·Mnh\(i d,,l Crnhiglio di Ai;m1ini1;\ra,.inr,~ 

Non ri!~1,,.,,r.o nlbe_;i ntlltivi os•a:ili ,:nlb proflr>.sta del Cvno1rJin ci, 

,\rnmlnislrM.i,>n« d1c~ la ,;k<;tirW?,ÌC•!i>! d,,i\'Htllt• del!",,.,,,rcizj,, di Euro 

Mil,,n(\ W,mu.o ?.DJ? 

l sincl.1d effoUivi 

~I 
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11·1UIC0\IIJRI n1 PSRi'Uf'l,1Ai'ICF FPRf\ 

EPRA (Pcrfonnançc Mcasurem<enl- EP/Y!) pc1· il 2018. 

Conto Ecc,.,uro1co 11\S/ffR:\ 

CPRA F,,.,nn'{s 

Fl':'.,\ 't'Jd lmtrnl Yicld (I,, 

E!'R.\ 'tnppd-up·· i;J!Y"" 

F.!'l{/\ costs 
(n, [C,Sl I Cù.S I dc:sli ""-"iSlimel\11 
,.,acancy) 

1'i'l{/1 COSE 

(,a.s•clusL i costi degli 1nveslimenH 
, vnrnncy1 

l.1ke fo: :,ke teHt.s 

Li.st,1 I O prmciµal, Hnrnoh,li 

/.,sia 10 p,inc1p.1l1 te ,·-ml,,., 

Durata cotrt,c>lti <!r lo nrnn~ 

irLLonrnworn sul pmtafogl,o 
,rnmobilrntc 

Alir~ iei/01ma2wn, 

Cap I l .n So,.re(Ù 

Prnspdl<: cumollliato ioll'lailc / {r,c,; l,in) 
,1~11 csercizin 

Cap.5 l'rn~nci,,i r,:'<•C\\' 

hrnmctal ieview {Fl'k1\ - lrnìicaton cli 

'"''""""'"·'' 
•'.:ap _i F 11:,m·wl re•new 

11,,11,.,al rev1ew (LP~.A - lmln.;,1uTl d, 

Cap 5 "" 'LIICIHÌ ,-~v,ev 

Cap:, '"""""'li ,e\lC'-'/ 

Ò l'1r11,n,:;,1i rrm-,w (~.Vi<A - TndlLC'JlùlJ d, 

l'in111c,,d r-:,·,ev (EPRA- !nJ,c,,ror; di 

Cap 5 1'1n,1c:~ial ,,,,,e•,: 
5 j lfl.lllLWI n:v1,,w {Li'i(A - lllLIIC,Llrm d1 

( :,p '5 Fi11anc,a: rev,cw 

r:,na,rcL:d ,,,•,e,cw (LPR!\ - ;nd,cnr,_,,., di 

'"' ''"''"'"'"' 
Cip •i hrnmci~I ,e,-iew 

', l·1mmcml rev,ew (l'.Pl-!A - lndiu1lmi di 

C0<,a11rn.t 1ev:ew (LPRA- !t1d1u,tur, rh 

"'''"''""'"'' 
lndic'1i<>1i ,1, 

hmncwl ,cov,,.·v, ():)'[{;\ - lndicato>J dr 

5 !'itlJ[ICl'11 '"'-'l~W (l:PRA lmlicato,, d, 

Cap 5 r,nanc,~I ,evin-" (GPR.'\. Indicato,·, d, 
perfo1rnat1cc} 

4UG7 1,n 

i5 060 IJ.4.'.' 

l!,7! 

+, -,, 

2,5'% 

Gliim! ,.; di pc:rforrnam:c f-:l'RA ,·dati ;i <Li 2U l 7 so,-.o esposti raèlb .,v.iunç 'Tc11wrnmin1 de;:j rìst1Ìrni:i finanziari 
COllSD]idati". 

11 
Non rnciuJe 11 P.,v,I Jll dai a la pecul1anti Jclld S1iL1:,;1u11<: del1"1rnwolnlc .,I ·11 d",·,nba" 7.018 (cant,aao Ji I"""''""'. cun 18M g;a finmtn ,,,,, c,on ,,n,·omdll%vo) 
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INDICAlORI DI 

EPRA Earnings & Earnings per Share (EPS) 

El'HA Ifa, liing, & Earnings per Slrnrc (El'S) 

O) Variazione di r~ir valuc degl, tnves'.Ìrr.enti immobilimi, Jçgli i,nmohih m costrnzioms de1ccnuli pc, 
,nvesrnnemo e a!t,i di1illi 

(ii) Ullii o perdite <ie11vanti dalla vendi tu ,li im<'sli,m,nl[ imrnahilian, immobili i~ cos1,w1or,c, cie:enuti pe1 
,r.vc&lll\\etl!O e sltu diritti 

(iii) Ui1I, u pmlllc ([crivam, dalla vendi'.a di proprieti, d1 1rnd1ng incluso le ,·etti fiche da ,mp~irnlCTll 

(iv) linposle ~u utilt o perdite da vendile 

{v) Avviamento negatiYolsv,iluta,[cnc goa<lw,ll 

(vi) Va,·is,_,oo,i di bir value di strumcnli ltnsnzis,·i e 1clativi cosu d1 chiusurn 

(vi,) Costi d1 acquisizion~ rdt1livi a s!ia,e deal e quote non di conlrollo rl1 joint ventme 

(vi11) lmpc,ste dJ/ferite su aggiusl>\llL<'<lli El'RA 

(ix) Aggiustmnenti (i) e (viii) in rifelllnento a joint vc.:t,n,s 

(~) Utili o perdite d, te,z, "'riferimento" quanlu soprn 

F!'HA Earning, 

Numero dà azioni ba,~ 

F!'ltA Earnlng~ re, adone (El'S) (iu u11i1i, ,!i Euro) 

Composizione: 

(i) Variazioni del fair valt1e degli investimenli in1rnob!lrnri; 
(ii) Ricavi derivanti dalla çe~siune dell'Eurcentcr e delle filiali Deu(sche Bank (Desio e Vareirna); 

(5,37~) 

(2,924) 

I -191 

15.0611 

36.00"/ 

0,42 

(vi) Vc1ria.-:irn1e del fair value ddlo slrumento finanziario emessu dalla Società a favc•re degli 

arnmini~lralori e kcy managcrs e degli strumenti finanziari derivali; costi di chiusura anticipata dei 

derivati e dei debiti finanziari; 

(ix) Varia-,:ioni del fair value degli investimenti immobiliari in_ioinl ven!urcs; 

(xl Aggiustamenti a favore di terzi 



l~mlCATORI DI ;'1::: U-ORMAN,::c Ci"R/1 

f~PRft. NAV {Net J.\ss01 Va!u0) 

l•1i\ V sulla base de>o!1 1diemi di ~;tatG Pan<moniak 

r:1J"lia cie//'esud:io di opcioHi, ,ria,11 comen/b;//, "lr,·1 '''Jmty m/eresrs (base d1hulr!) 

!'O;\ V ,lilu;t0_ rl"P0 l',_,-;cn:èliu di npz,-arn, ozwn; cn,,"/"''-ilJili ç altri~ altre pa,lecij);,-,0,,i 

(i~) lfr1alut:,zioni ,n m,csl1Jlkr1ti ,mrnobiliari (se è uulio"tu Ji\S 40 cos\ opt;;:;n) 

(J h) R1•1al,:[,JLÌOlli immoh,li Ìll COS(ruliu.ci (ll'UC) (se è U(Jfo JIC1 li\S 4() co;t aptio,1) 

(LC) R,v-,!l'i'uioni di altri mvesti,nculi LLOtl ii<001Nnli 

(i;i) R1valu:a,io.:i ln,Jin~ prnpe1 tie.s 

(,•.~) 1\v1-i;i.r,ento lJSU!Ta,llC e , imposi~ J1fiente 

A;;giustornc,,ii {i), (v) per le quote d, _ioint v<0nt,we 

El','(,\ .\',\V 

"'-'lll'èro di a.cio:>i li:;S< 

Cornµosi:d011è· 

-i l:U I~ 

,J.I 

,1,11./d(I 

11.71 

(_iv) Valo1·-~ dello sll11n1~nto fmanziarin erm:~~o dltlla So,C)ietà a favnn, del Cl-:O e dei kcy mc"111agèr0, al 
nello cklla vari:izione dd fmr value dei derivati: 

Adj: i\1',giustamcnti relalivi a _ioint vcnlul'èS 
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INfllCA TORI DI 

EPRA NNNAV (triple Net Asset Value) 

l'.PRA NNNA V (T,.ipl• Net Asse!Valuc) 

Fl'RA NAV 

(1) Fai, volue degli strnmenli finUJJtia,, 

. (ii) Fai, value dei debiti firn1n,ia,, 

(ii;) Impast~diffori1e 

[i_;l'n,\ NNNAV ·--
Nu,nc,o di az,om base 

U'HANNI\AV pe1· ,.,.iDno (iu uni!;', ,t; ~:11n>) 

Cornposi:t.ionc: 

(i) Varù1zione del fair valuc dei derivati; 

..... 1 

(ii) Variazione del fair valuc dei debiti fina1p:iari iscritti a! costo ammortinato 

36.0\17 

l l,5~ 

269 !2l 



. ' !Nl)IC1\ Ulsi Di P:":f<iùf;iVLVJCl:: EPRf\ 

lèPHA ,'/,,1 l<1i!ia,I Yiel,l (NYl) e "Toppc,1-up" 

-,,-alme ,ii 111m:«1u del pmtatog!10 i111<"n1rt:ente posseduto 

V alme dt me,csto ,H pal"lafo~lio po<',cd11to pn,zialm,nte (•:1,a,, oi' J v,,ih111ùs) 

i\llt':Jiù po.s,edute pc, Li v•.:nd,w (incluse quelle possedute pm2ioh0>er1tc) 

Pavihon 

lmrnnb1l1 d1 svilupp,i 

V;tl<H \' <li rnt!'c">ilO dd 1•m·laiog<iu cnmplt· ,,i,·o 

\":ll,n·c di ,,,..,.,~lo ,M [iùt'!»foglio i1lnn1Jhilia>"e (BJ 

Co.st, Hnmoh,lia" """ ,-~cur,ernbilt 

Incrementi per v11 iM.10111 ~i canon, o. regsrn,· cd r,llrl mcemiv1 !cmpnmnei ai condmwn 

l'i'IU ':l'I lai!Ld \'id,I (èi\ lì (.\.'B) 

('ì0()()i)1 

~-i I.D6ti ! 

;S.J.l.lJM, Ì 

TI" 

iii, 

.. )il:) 

~,.\'1,, 

il valot·c di me1·calu e i çanoni di loca,ionc lordi\\ nelli arrn11a!inati sono ,_,airnlati sulla pcrcClltnn!e di pD.'ise,;so rii 
r)gni t,umoiJik. 

27[) 



EPRA vacancy rate (13l 

EPR.--\ Vacancy rntc 

Canorn slimnti ,ur,11 ,pa.c, """'"'I(,\) 

Ctnon, s1i,nati SLLI po,-ior(Jglio complessivo (fl) 

EPH,\ Vacnncy Hatc (,\Il\) 

L'EPRA Vacancy Rate è attribrnbilc principalmente al porlafoglio Deutsche Bank. riçonduòbile ailo sfitto di 5 

immobili, (aggiungere virgola) e a Monle Ros:t 

Like~fm-~like rents (i
3l 

Portafoglio complessivo 

Uffici 

2.J ·ilf, 

Milano 

La tabella evidenzia il valore dei canoni 2017 e la successiva variazione al 31 dic-cmbre 7,018, a parità di 

perimetro, b caratterizzata principalmente dagli step up di Gioiaotto e dai nuovi contratti di locazione su Gioiaotto 

e Monte Rosa. 

'-' l\'o« itdmlc il i'av,110" dota la pccul,arito della .,Ltuaz1onc dcll'immobrlc al 31 <l1ccrnb1c 2018 (cOL:!Latto d, locozronc con !BM gio fa moro ma ilOll m,cora cffct,.vo) 



:, INDiCArorn DI PERl"'(lRlvlANC:f' f'PR/\ 

l'P\lA Cu,l rnth,s 

(1) CGstJ amrnH<1.S1ra1ivi/1Jpto1tsl1•1i riµuua,i nel coma economico !TRS 

(ii) Cu,ti grnedi 

(i•.'} Altri f>F'}Ycont; /riwitlcòili u ,,op'3Clma dei costi ~I netto ci, ,·clnt,vc ,·cndi(,; 

(,·) Quota dei costi 1m1nohiliari :; ""r«li di parlccip,,z10ni immoh,l,01, Vdhnte con cl me!od0 ,lcol 
pamn1011io i:Cllo 

(vi) Sv,,! 1.1wnm>< deg!, inve\111,,,_ .. 1, imnrnbiiwri 

(vii) (',Jsli pc,r rendite londtane 

(vJJ1) Onen dn riadrlci,,r,,n: ,,; '"' _dmtc,,-; ,;o" iat~_,,Qti .sepe•marnen 

i C1Jsli t-;PH.-\ (iudmi i èr;.,ti <lin,11i .wl p1,.-(.1fo1s:tc, ,a:.,,.,_t) (,\) 

ii.,} Costi dn~'t1 rnl po, rnfo~lio v~,anl 

(x) Ricavi lordi dJ h•cl/Ì01L'-' (cd n<:llo di cast, per ,~ndtte !Ol1di11 Le) 

(,i) Alt,, cns!1 r;c,ien;li cnn,pr,osi nei 1icav1 ]mdi ~, inca7ione (se, cl, 11ripcHln r,l<,va,,1.-J 

(;..ii) (~,,ota dei ,icnv1 m1moh1l,a1 i,:, i\1J 1~,,;p:,ciuni imnrnbiiirni valutai~ ,,on il ,nelmio dd patL,rnonrn 
netlo 

H'RA C."( Halio (~.,elusi i cu.,tl dire!tl ,ul pEH"fafogli" ""'"""! (BIC) 

Composizione: 

(i) Co~l: :im1~:undrutivi/op:::rntivi; 

(iv) Rii.:H.vi da ribaltamento; 

'':,27 

i 6'' 

~",(J 

17.0/8 i 
('.\J:'.) 

i<'-7011 

'•Il:,<',] 

·!5,r,'X, 

(v) Quota elci costi i111111obiliè!rÌ del i:;ondu Porta Nuova Bonnct, isc.-itto trn !e pat·[,:::cipa1.ior1i cullegult:e 

valt1tate con il metodo del patrimonio netto; 

(ix) Costi direiti ~1dìa pane ciel porrnfogìio Drulsche Bauk e Horntel non ]oc,tt:i; 

(_x) Ricavi da canoni di locazione: 

/xii) Qtwla dei ricavi da locazione del Fondo Porta Nuuva Honnet, iscritto trn !e partecipazioni collegate 
v;_1[utate con il metodo del palrirnonio 11ello 

i cosi:i sosienu1i sono c21pirniizzmi sui vaiore çontabiìe dell'ir:veslimenlo immobiliare soio guando 0 probnbik che 

produrrnn110 benefici economici futuri e il !oro èostu pui, essere vaiLilalo atlcndibi!mcntc. Gli altri cosci ài 

manutenzione e 1iparazione suno contabilizzati a conto ecouo111ico qLtando sostenuti. Al 31 dicembre 7.018 non 

sono presenti costi operativi capitalizzati sul valore degli immobili. 



,'IJ'.1lanu 

; Milano 

! Milano 

M;lano 

0

MiiaM 

Mi!,rno 

Como 

Ro11ia 

l(J "J'ori110 

Via Mclch,um: 

Ci101a t-8 

Pmzza Gae 

/'!.ulenti lO 

v.,, Munlc !Susa 

9'\ 

Vm Tocq,1cville 

u 

lJfticLo 

'Ufficrn 

Uf11cio 

Unicio 

Ufficio 

Vi" 1:lonnc:L 61\- Uffic,u / 

:;A 

Viale Cavallom l'iilalc 

lrnncarm 

l'r:,a,i Ss Flhàle 

Apustuli 71! boric,l<rn 

Vm hiiale 
/\rc1vescuv,,cto 7 bancaria 

Vodafone 

Deutscl1e F,mk 

flNL 

FwC 

Ted.tnl 

NII 

[Je,.,orn GianJ Tho, ninn 

()13F. lnsurnnce 

rn 

Usta 'IO principali ìmmobm 

Prnprietà 46 J2] Votlafonc 100% g,u-1(, 0% 

I~ 505 IJ",,, 

Proprietà 3 :i7(i Pavil,on n,n,-13 

l',opr,el,Ì 4'/c 

Proprietà In '122 1 ocquevdle jl)i\',. lug-13 

27571 Derntal9 10(1%, gei•-17 

16'\ d,c-16 

Prnp1 i età 2 713 Portafoglm DG 100% mag-16 ()% 

Proririctà 1()(\% mag-16 

l'rnpriet,ì 4,0'/4 1'011,Jo!'lio 1)1:l l(JIJ"·, 

Usta 10 principali tenants (14
) 

,,, No11 ,ncludc il l'avil,oll dota la pccul,a1jtà della .situazic.nc dell'immobile al 31 diccmb1c 201S (contrnttn d, loca11n"c con 18M già fomato ma no11 a:ico,a cffcctim) 

4C% 

Il',., 

4% 

1% 

1% 



1•,Jonvc vusn 93 

Pavilrnn 

rolsk (" 

include Li PoviluJ11 ,L1IH 
a11cn1aClfril:l'o) 

Grnia 6-8 

"o,cet ;') 

DetUa 19 " 
Munle Rosa '!3 Jl<-17 

!,,,; 

Pavilion r,()V-1~ 

'J <Jtak 

::; 

1-l'i-l\ /<) ~'!il 

.\f)J_i;' 

:7 'i71 

)<7(, 70 (IUI) 

J ~-~-,_,~_; (d,~.037 

·, Cano,1'. ,,alo,e J, pc, i;_,~ cd FRV o:,lcol~co p,o-quola 13.i.7% ', 

Ìli(J% ,; l)J•i 

I"/"·, 37'.' 

11% ;no·•-, 

1noo,; l 817 

!!lii';,, .'.-L'.'! 

11)% !,\% IOO'\{, 

-; I dlc,,,inlm: 70181 ·unlrnlto di locazrnne cmi !DM g11 f"tnato 1na nnll 

I !."J lJrJ .)(I)-; 

_\1\H 

·;2n 

'!, "-'~ 

3)1-1 

.W.7~'J 

"') ;vJeJin d~, , 010.-1 ,ki -; ;;5,ol, Jac;c:, , ;,;ch;ck.,,l,; Pc, ,1,,,,-, ;,cl càlcc,ic, <ieiia 
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iNDICA TORI DI 

Portafoglio in sviluppo 

llonnet M,la1w 
M1lann 95% 111a1H1cape~ 

Alla data della presente relazione. l'immobile sito a Mihrno, nel distretto di Porta Nuova ("Bonnet") è in fase di 

progettazione e la data di Gomplctmm:nto prevista 6 nel primo scmc:;trc del 2020. 1-'er que:;to motivo la parte di 

sviluppo è pari al!o 28%. 

Di seguito si riportano i dati relativi all'immobile Bonnct (35,7'J/o) derivanti dal Rendiconto Annuale al 31 

dicembre 2018 dd Fondo Porta Nuc,va Bonnel: 

metodo del patrimonio netto ad Euro 19.958 mila. 

275 l'.l 



li'JDICATORI r1I P<RF1Jk,W1,~CC CPRA 

Acqu,.Sl~LOtli 

'i·--,luppu 

l.,ke-ro,-:,k•a 

1\lirn 

lul,111){1 

l.\.'.:J 

Il pnrno arn111rmti1rc ripoi'tato i11 tabelln ii,c)udl: il valore l:ompkssivo delle acquisiz1011i effeliuale duran11-, l'anno, 

in p:1JTic,Jfarc 

Tocque.ville, per i-:uro 56.UOO mila; 

Paviliou, pe1 Furo L):").O!JU rnìia. 

Il Likc: Fur l.ike incìudc prrnc1pal:ncme i cosli .,11stenuti 0t1 lFioiaotto per Eui"o I 2/rn rmla. 

Lei "OCe .. Aiir1 :" i11clmL nitri cos~i capimliaa!i r;a.l;,iivj all',,., qui:;i;,:ìun.; d~gli irmnobili. in µartirx,!i!l'-':. 

Tucquevi!le, µcc E11rn 1.053 mila 

Pc:viiicn1, per hurn !.i39 mila 

(ìii invcslirnc11ti in capex n:,lalivi ,tll'irn1w1bilc Donnct nel 2018 sono µari ad Eurn 8,0 milioni 

i:t ?/6 



(Eurn miglinin) 

Canoni 

Altri ricavi 

i\l!l! c0sti p~, nrntcric p,ime e ,e,viz; 

Co,10 dd p~rsonalc 

/\11,i costi operntivi 

,._,;,,·.,.,, 

lnteres.si attivi 

FFO 

Spese r,ene,ali "◊" 1 ico,,"uli 

Ricavi nrni, ico, ,eni1 

FFO rkoi..-e»te 

ANNEX 

RICONCILIAZIONE FFO 

·1 
.. , .. ~-1,,, 

.1fi 2/il 

5.5K7 

(B.ì'!2) 

(1.654) 

(2,373) 

}.3Ui:i 

17.67} 

ANNF:X □ 

.14.24?. 

JC 

(7.·\07) 

(!. ➔ni 

(76) 

2i.59i 

IA63 

La voce "Aggiustamenti" include i n10vin1e11!i mm 1nunelarl relativi alla promotc fcc ad alla valu!azione dello 

s!rumenlo lìmtnziario 

Le ~pe~e genernli non ricorrenti sono principalmente relative agli utili da ce~~ione. 
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Ai~NEX 

ALM 

lhd Le:iv,•, 

Bunnct 

Cauonc lon!o inmnlc 

Canone Ionio stnhili,.r.o!n 

Cn1rnne Ionio ,1ahilkrntu ,,tteso 

Cano"~ \l'1biliua\u Hettn 

CBO 

CDRE 

CO - luves!rneu1 2SCS 

COJ,'v!A RESSl!i'IQ J 

COIMA ~JCR 

Consoròu Lurcnteggio Villaga 

Core 

Core ~lus 

llcru[a 1~ 'J IJernla 

GLOSS/::,Rl(ì 

(\il'-'' Lie1Ln!ocie, Manngemen; eia prntlrn Jdia ge,11one de, ri.dH eh~ n«sumo a'""'" d1 

disali1n•,:m1•Jnli 1,a attiv,tù e pass,vità. li pcuu·c-su .; un mc1o'C<'J lia i! risk m,i;Mgcmc11i e In 

9innifi•JMÌ'JTI'J strn!çgica 

La ,evoca dei cm11i1;krc m plCoscn,a ,l, un ,,m,-e ,nadcllqJi,nerilCJ, d<eloon o cnlpnsG, del 

conssgl1c,c sic:sc,o ad ubl>iJf•l,i <11 l<me n ci, s1au,1(, che .srn ~ltrec,ì ,1 cn:npromctterc 

Hrcp"rnbtlrncnw ii ,nppQ,iO d, si<l11c1~ rn,~rcorrcmc tre, ii cnnsiglie,c e I» Soc,ctà e che non 

consenta, pe,,c,rllQ, Li jJr%CCllci•.1nc, sncil~ provv, 0,01 ia. ciei 1app0rrn ,1; s,nrn,n101<asione 

:,, 1n1endc !'ic,:tL,•)bii<, sito in Miimw, in vi,1 kon"ei, ,lcienulo d:,l F,_,rrdn t'll1lt1 :fowa Bonnet 

(J-i,i'Y,) 

Di,1110 da (CCC\\() di"" loçn1u,c 11cll's11tlJ1IO rii"" C(H\l<tlil·) di loc,i,,onc 

C:ouic,pm,ck al cannnc atte.so 5tsl,ihn,w1 icmln del pe1 ,odo me;rn le spe.se opent, -,e e ai!J L ca.su 

operntn,i non ,ccupcrnl>,li ~nal, e.s0,,c<t1~zmn1, tosse sulla pror,.,~tA, nrn,keting e alte, costi per lo 

SiiilO. 

Corris,pode Jl -caa,one ÌrLl/,rnk i urdu del p~t ,odo lrLeein ie :spes,c ope1~1iv~ G alT,·i costi or,etrnivi 

non ,~cc,pernb1l1 qL<nh a<<;,cLi,e;,,nni, tosse sulla 11rnrnc,à, ma, kcting o si,i, cnsn ;ice IG st1trn 

Canoai ctlll1llclllLLa(1 ad ,,na iv1 ·cp.d, 1 p•cet'.Jdl dt_!Jee 

Cmwf!i tmrnrnl,zz<1ti 1icevnti acl una ""'I" dnl>0 t•.:llillc,ni l"" Jcli nw 1111\'l d1 Jue«no,w in 
1,n rdllfic« ,.,un1pr~n,le ,I c:;nun,_. ,u b:<>e ''""'"' che: ,i «wlid,e i, ,iii« ,,·,«le,w, <icll'1ri,.crtl vn <l~I 
conlrnlto d1 loca,iGm, 

L'i,:dice i, pan al crn,anc lardo stabdszzcttv aggiustato per mcentiv, ce[,i,:1v1 ad <1zioni uttive di 

m,,rn,ge,m~nt. 

Cm11.spùnde al ca;;nne s:ab1h;zaco hdv del pecio<lo meno le .spese opetM1ve e al:.J -:asti 

op•or:itivi rnm rccur.ernhlii quali assicurnzioni, tasse .sull,:_ prnprJetà, ,irn,~et,,1,; ~ altri cns:1 p~r In 

('l:lJUò Val,,.11ion S.p.1\., cun xd<0 i~ iv1i:»no, Vi" dd Lm1tu n. 5/6 

l'é1rle,-cipl0zione posseduta 1rnl,rettarne11te (mmi te MJ-JREC S iL, che ne deti~11e, 1133,'l3% 

C()),\•Ii, RJ!'.i S pA SlliCQ I, S-c,c,etù d1 1~1·es11111~11tG immob>11rne Non Quo!ala 

di'"'' CUJMA RES detien,, ;1 100% d,,l capitale socini, 

COJMA .';GR S.)J i\. •;uct ,c;J.: i1t Milano, l'ia,,~ G~" ,\ulcnit rJ. 12 

Consor,io Lmct11cgg10 V,llagc cost;nmo in data '.15 gennaio 2013, d1 c<>Ì la Società è 

prnp1 ieta, ia del 69)1 ?,; delle quote 

Con;mziu l'orta Nuova Urnibnldi, cli cui la Societ:ì è proprietaria di circa ,I 4'¼ ddk quut<0. 

li •conlrnllo sotlo,cnlto in daia l) oltobf<'. 2015 1rs1 l'J:!rnil!enl,' e, lt, SGIZ e su,:c,ess,v~mcntc 

modil:c"tu m daia 13 no "Jmbr•; /015. 

Gli i1ruuo1Jili core sono <:ar:,!kw,nti 1;nricipnl,nen1c ,In ckv«la lti1t11•.i,i.\ e hnsso mcl,io. Tal, 

Hl\rrl•)bili 'iOHO 0llllt11Ì in '"'"e s\1ilkf:1dic G s,oon ,mn[cmrli Hl po,wruglio JJCJ lungh, pCJ'IQ~l Ìll 

n,odn da sr, utlnrc JI ma,,siit:o ; rlu.s-;1 di ca,,sa che pos,svno pioda, re 

Cil, inrn,oh,IJ cou' plus sonv ricanducih1l1 a!la categmrn core, con la d1rterenza elle alcuni 

uwestim~nti po.s.sm:o p1ese11tme carntterisnche a; ,-alo:izzazione (ad ~sempio supcrlici 

parzi,ihrnnte s!it!e o iocatari i Clll contrntt: prnwd,,r.o ,_urn sndenLH ,,e) b1evc prsrio<lo). l's:r 

()U~sla lipologrn ,I p!·atilo Ji ri,;hio è <la consllbrar,1 medw-h,,ssu. 

V~lnie rn~turaLo dsllu Sll'u111cntu Firion1.1arrn 

Si intende li cornr>les.so ,1, ,rnrnoh,IL .sJto in M,lano, rn vn Dernt~" 19, acquisJlo 11 16 gennaw 

1017 d,, (_'O!MA RES ~-!!N,) ! 



EBJTDA 

Ernittcnl~ ow~1·0 Soci~til ovvcrn COlMA TffS 

F.PHA Co1t l(atio1 

EPRA NAV 

EPlV\. N,•t lnili;tl \'H!l 

EPRA NNNAV 

EPRA toppcd up Net lnitial Yleld 

FFO 

Fondu COli\-'!A CORE FUND !V 

p,ovc1111 I"""~ degli onn, lùtmr,:wri, tasse, mnmortament, e 

$1gnif1catn·a rn1011rn della pc,ro,n,a,,,f operativ.o di una socielù in qwmto 

prescindere dalle :nodalità di finan,.io1ncnto, ,kll,· \tue,, <\el ciclo d, 
L'EBITDA è un prm:y per Il nusso de ca110 op~1ai1v0 che la socwlù è"' grndo d, 

COJlvfA RES S.p.A S!IQ r;on ~c,k lq;alc in Milmrn, Piazza Une Aulent, n 12, isc,monc 

R~gis\10 lrnp1ose di Milano e P,nt,ta JV A n. 0') 126500967 

Calcoloto come ,I mpporlQ trn i cosi, (e 1<, spese- mnministrntiv,· (includendo ed escludendo i com 

di1dli ,!Ggli stilli) e· i canorn icrdi 

Proventi ricorrenti derivanti delle attivnà opcrn11vc 11p1d1c. L'l:YRA Fsic,inp,s ~ ,an mJicalore 

chiave della perfornrnnce operativa della Società e rapprcsct\la il :cdd1to nello 1:1·n~raw da!le 

altt>itit operative 

I, '~:l'JZA Net i\sso V~lue è ,:akl'ialo sulla base ciel pan imonio netto rettificato per gli .st,umenli 

dilu1tiv1 e inc,lu,1<, già invtoslimcnti immobilic1,i alji1it va!ue ed escluder.do ilji,i,· wi/i,e ~egli alt1 i 

rn1,<'\lirnent1 ltn~m;i:m cliv rnpµrnser.tmw invec,timenti non a lungo termmc, cosi come racv,~to 

dalle racc,,>msndca,,iont cmanat<: da !:l'Ri\ 

C"kolutu curnç rapporto trn 11 ca:ione ,ietlo rni,ùle e ,I valme lorrlo dt mercato ,lcll'i111mul>Jlc· 

Il J"ripk t<et Asse! Value è l'El'RA NAV 1et:11icato per includere itjair ,,,,ii,e <iegi1 s1,umcn11 

i"msrros, i, dei dcUili ç. ddk impuslc ùilfriite. 

Calcolata come 11 rnppoito Ira il cauom: ncllu stabilia"to e il valo,e lordo di meicato 

del1"1rnmobile 

li l°Lu,d !'rom Operntiom è calcolato come l'EBTTDA delle attivi!:\ 1ipichc .si 110110 d~t:li mler,,ssi 

p,issivt. i.."i'l'U ~ 1·indica,ore piu uni1zrnto per vaiuta,c ls pc,fo, 1rn,11c~ ,;, lln FCU 

C~lcolato come l'J'l'O r~tt,f1cato pc,· csclLLcbe 1 r1cav1 mm riconenl1 ,,,I mduJere i ccGsli non 

Fondo COI!v!A CCJRE l'SJND JV di cm I~ Soc1c1,\ (; propnclarrn Ml I 00% ,iolle quote 

fondo COJMA CORE FIJND Vl (giil Fondo COlMA C":ORli l'UNll VI (g1~ "MHREC"), <li c'-'i la ::ìocietà lm ace:rnsito 1'30,ii7% delle 

"MllR!èC") quote in darn 27 !ugl10 2016 

Gioinntto 

Good f_,eavcr 

Good Sccondury 

lùy ,11a,rngcn 

l11frn,1,-"1t"re Gn,•ib;Ll,li" HepulJblka 

IHlete.11 Covcrngc J{aUo.\ 

J.i~uidit~ n~l!a 

Ml!RF.C S.à.r.l. 

Monte Rosa 

Palazzo Sturzo o "Em·centc," 

J'avilion 

S, interide l',,,,11,obilc site, in Miiano, vinlc Ciioia 6-8, detenuto dal Fondo CCfVI (ex MIIRFC) 

s, intendono le i1,otes, di: (1) mancata namins dd Ccnsiglicrc nei l<:irnini cd alle condizioni tutte 

pievtste neli'acco1do stipulato clo nrnnceta w,ifc1111-ih~11[ica ,kel, ,tess, sucç~,s,vmnenle 

all'avvio della negczial!onc delle A,rnn, sul MTA; ovvero (11) çe,sn10ne dall,, c,n-in, di 

Consigiiere di Amministrazione al ve, ifice,01 di unn delle ipo1es, di r,soluciom: tld Conlrnl(o di 

Asset Managernem indicale ali'a11. 5 3, ~umi (il, (,,i) e (iv) ,1, 1ale C@lrnllu d1 i\ssd 

Jvlmrngcment, ovve,u (iii) mancato rinnovo pe, un ulteuo,e 1,icnrno nella cari~a dt Cu11siglicrc· 

llil« naturnk ~,·,,denza del pnmo mandato 111ennale e, success1vmnentc, ;alla nalurnk scndcnla 
dd scccondo mandato triennale; O\•vern (iv) mancata accetta,.ionc da pa,te del Cunswhnc dclln 

prnpu,ta di rinnovo dell"i,icrnico a condlZloni peggrnrntive :ispetlQ a quelle c.ppliea\c nel 

ln~nnw pr~cedente, ovvero (v) ,evoca del Consigl1e,c in asscn,~ d, un',pulesi di i:l~d lwv~r. 

(vi) 1immcia nlln cmirn da paite del r:nnsigl,ere in piesen,a di una giusta c~usa ù, dirnissiuui; 

ovvero (vii} decesso dd Cons,glie,e (nel qual caso l'!ndcnm!ò nsarc11011~ w, rà ni,mpost,i ~:cl, 

aventi di,1tt0). 

lmmobel, di lrnona qual1til local!unli ili ;om s,a11i-nsn1rnli e-penferich~ ddle prmrnrie ciltù 

Malico Ravù e Gabriele Donfigl10I, 

Infiast,ullun, Garib:d,li -- Rep"bblica, di cui la Società dcticmc ci,ca 11 2% delle <1uo\ç 

Rapporto tr:, I' EBI"J D/\ e gli oneci linanzèan 

L~ liq,,idllù nel!a o pusi,;one fmanztmia netta è ,I deb;to cfrettivo netto dc!b Sor:iclaì 

MHRFC Real hlak S.i, r I, pml~cipazione nel Fondo COIMA CORF l'UND VJ (già 

"!vlHIZEC") 

s, ,mende l'immob>lc silo in c½il~no, in via Munte Ro,n n.93, acqui.sito il 2'1 ottob,e 2017 da 

COJMA RES. 

Si mtende l'immobile s,rn In Rrrna, in Pia//S non Lui~i SiwLO, dcct~m,to d"l Fondo l'UIMA 

CO?.E i'UNO VI {già "Ml-TRF.C") e ceduto 11 17 ,li('raub,~ ?.018. 

s, àntendc l'immobile sito m M1lnno, in /'iaaa Ci~<> AHknli n.10. acquisito il 23 nowmb1c 2018 

da CO!MA RFS 
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ANNax 

Pùrrafo[slin llen!sd1e Bnnk 

i'ortalnglio Iniziale 

Rc;idiill~Hin otteso .,tohili,. aw !!~Ho 

Rcndirnei,io Ioni" ,tabilizzato 

Rcn,!imcntu !nrdo .stab:lia.'1fo octe·,o 

ScaLle"'" ,,oedia pomlerntn dei debiti 

:òlrnrehoklec Relum 

Sirnrdrnldeo· Relut'il o,,tpc, formane<" 

Ogm pe,àoclo dt 12 mcc,,, c,ascur111 dc, qu,ili lia ""''" il I gennal() e fini,cc ngn, Jn<W alb 
llhOZZ»llotte •èel J I dice,,,b,e 

}u11do l'ort» Nuu •a Do11ne1, i,titu1to il 20 ottobre JIJi6, d, cui COJMA i'.ES ~ pmpnetaria al 

\-;;1% 

L'insi,erne del!c Q•Jote del tondo COl:ViA CO:lE rlJND IV e degli lmmob1l, Vodafone 

La per(orma,mo tee cia co1mpo:1:lcrst dalla <ncicn aih SGR ai sensi dei co111,atw d1 Asset 

lVIanage,11ent 

Qmrn l!o!dinb l.l.C, c~n •,cclc ,n Dvh~, Qata,, Q-Tel T~11-e,·, PO Dox 2'122·\ aul•),>>7dW dalle. 

QF'. Autlrnrit:,· crn1 bcenn n. 0000'1, 1t,l<o,~,-"enié c,-,.;1,,1!1ato <l:; Qata, fnvestm~oit Aulilmity, 

fondo sovrano dello '.itoto ct~I Qatar Qn111· f-;01ct,ng J.i.C .svolge, ,n parncola,c ani,,,rò d, 

supporto alla ()mar Jnvc.sm,cn' .~.u1h~111y pc,· quantet c,:,nccrnc 10 sv11lrnpet ''rnvest,rncnto e la 

gestione dei fondi dello St"to del Qm,,, ,,,d;~"'-''· ill prnticolme, v,ilutazione, comp,a 

~,osliunc di fo1mc di investimento di qualsivogli-, na,c•rn, svolg,wlo qualu,1que all<VLtà 

fousion,,l<Céi 1,,1 fillc'. 

Ca!co!nlo wmc ii rnppo1to lr:t céln~ne '11tesu st"bifazato n"tto " ,·3lorn di 1ne,·c.:to lordo 

dc,ll'm111:nbi!e 

Calcolnta co,M LI ,arpmto ua il c~nw,c lrncto scc,bi:11.1.ato e il v~lore d1 rne,cuto lordo 

,mmob1le 

C.llcul«l·J ~om,c mppmw lta i! C•.\JhlJJc i~1,lc, sidlniiu,Lio atte;u e ii ;alm<o d1 mercma imdo 

dt:11·1,nrnubih· 

È' 1~ du,ata di tempo m cu, è m<1,11u,diJ1g cin dclllto crncs:so T a ,,,trr rnc,l1& i: uri pc,iodo medio 

prnna che un deilllo sia ripagato t,am:te anrnw,nmentG o 1ngarncnt,, c,,c:1ple.s,1 "' 

i;i\;Jcilc, a,; :10'.'Lln p:01icdC1 di <eonl,iiJiiìca;,;;ium:, I« s,Jllll17'1 dell" v:niuzionc dd '.";\V p<01 :,cinTJ;; 

durnrnç il p~rindo dt c0lltab,l1zzczione (esdudenw, g11 e:"J'3tti di o~ni attrn enmsione di /\zto11i 

,1urnnk il Pertodu ùi Contabilizz,.zim,e) e ,hl (olHlc ckl dividendi pel Aztane e di quaiswsi allrn 

cu1,;,~-,11i-,o pag:tii n,,I P-,,iodo .Ji ('onl:tbil1czac,iome (~on,"!ernmtu la t,,rnpisli'"' ,kl pa:_;cmhonto 

d, ,aìi ,ii,-i,icmh, ~omsp~lll\•LJ. 

L'ammontare lll emo per ,I t]'nlc lo 3harcho!ders sl:ctum è supeiimc ad un l1vcllo elle a•.·rebbe 

~wdoi!o un dctc,mlnma Snm,,holder Rdurn 

Sude!>', <li lmcstirnen(n fuuuQi>jiia,·,, Nuu Soci<:i/1 d1 mv,·,ltnwnl'J i@Hnl11lwre non quo!al'.l, ducip1Lll'.l!'1 ,.bli'.'lr•i,;o]o l, co,:irna P) ddb 

(Juulata o SllÌ'iQ 

Socic1,ì di J.,n-srlmeuto Jmmubili,ire Quotata o 

Sll/) 

ll!ilL' pera,iunc 

Vnlue-a,l,k<i 

;;; 2./JO 

Società da mvest,mcnto 1111mob1lian, quornw, d1.sc1pirnma rbll"A,.icolo I, commi da 119 n 141-

bis de!la Leg~e l'manzrn,ia 2007 

~i inlende l'im:i,obile sito 111 Milano, in ,,i~ A Tocq"e ,j]!e 13 acqui.scta il 27 lu~l,o 2(ll'J +, 
COl,Vil\RH 

[.'utile pG, MIQ[lC è ealcoisl•) C•)lllC ti ,sppo,10 1,~ ?h urli, <'ti il nu1rcc10 ,lcllc ,UIO:>I 

Tale tipolog,o dt 1;1ves"menta include gli 1tnmoh,li ,n fas,c di riquai1/ica,.1<rnc e ,C,.tnmuia7.ione 

in:~grnle, sofaame,,te siiili n co" cinalo •-'"'''-' d1 v;,c,\ncy RCsr1e110 alla cmego,;a core, gli 

immobili ,-r,iue added s~no cmatteuzzat1 da un rrofilo ,;; ,ischio medio-alto e genernno 

r-,ndnnwt, lncendo o!Jidamentù sulla cre.scita ct, n!oi-e degli 1rnmob1l, nel ,emp~ 
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li,ni/m,io1'e di .~espons□bi/i/à 

(ii) ti O milian, (Eurc:, IO DUU.él00,U0j 

htte sc,lv~ le cond,,,on, ddi'I, C~eF 
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Milano, Monza, Brianza e Lodi 
Firmato Andrea De Costa 
Milano, 9 maggio 2019 
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Autorizzazione n. 108375/2017 del 28 luglio 2017 



2c, 71 •1,lc,,o 

, il Il 9,/,' ~a,j,J 

:6'.).'.•0 

CERTIFICATO PER RELAZIONE FINANZIARIA 

DqtrJ del Ruppodo ?.9 [J"'nnuio 2019 

Desli1rnJc1rio (o Cliente) COIMA. RES S.p A. SIIQ 

Pinna Gue Avlenti, I) 

20124 Milcrno (Mi) - Italia 

Descrizione dello 
P,·op,·iet<l 

Scopo cldlu Titolaritò 

lncorjoo 

Date, di Volutr,zionc 

Allcr cc,rio.se uilenzionB rli 

Dolt. Emiliano Mancvso 

Tmllmi d1 n. 4 e<sset focenE pC11t6 del Pcdnmon10 irrnnobilime di prnpriclà J1 

COIMA RES S.p.A. SIIQ, con,e eia tcrbdln □ llegolo 

Trultasi di n. 4 propridil immcl,ilinri o prnvnlente destinnsionP. dire,iorwle e 

auditorium ub1cc:le sul te,-,-itorio milanese, corne elci tc,bollci all~gc:lo 

lnvestimentc 

Valuta,~ sulln bme del Valore- di /·A<•trnlo e del Vcdme d, lnvosErne11lo !o pien,; 

1Ìtolciritò ddln P,up,ietà, i11tprc,,r,onte c;lierrubile e libero dn 9uobm1 or,ernso o 

limitcnte re,hizione o condrnone, olio Dc,tn di Volokllior1e e corrfcrmemcntc oi 
termini di ,.,curie□ n.147/16 solloscritti trn C8Rf e ,I Deslinotorio in date 14 

giuwio 2016 

31 d1cernbte 2018 

Capacitò del Vulu1<1i□re V□ lutotorn [sterno, come de[ini1o nel RIC:S Vnluuljcrn Globai Smndc11 ds 201 7 

Scopo dellu V"lu!cozicnc V□lulaLione senrnstrrrlc del Patrimonio l111111ohiliCJre di CUIMA RES S.p./1. SHQ 

Vcilorc di MP.1·cato Vnlor~ di Mercato al 31 d,,embre ~018 

Cont,·ott□ di Se,vizio 

Assunzioni Speci,,li 

€ 398.600.000,00 (EURO TRECENTO NOVANTOTTO MILIONI SEICENTO 

MIW00) al netto di I.V.A. 

La nostm opinione di vcdoro ~ bm□lo sugli Ambiti dello Valutm,one e le Assunzioni 

di Stime, allegate 



;\··-!N~X 

Li 2'.H 

VJl,\<i i{b S.~A ~IIU c_':q1: PRO:F• • !L ''CRi 1-1: 
·•i/,77t.. t_;/,t /\',!I ,-,.!TI. I '.I - "U; J ' '•'il.~:-!'.) 11 '' 

''.'-\>_.f)::i,,-1 

[)A-IA o; . •-;\?l(lì-JL, 3 ,/C /f'liJ 18 

,::,,.·,forn1i1{, mJli 
SJc,ndo,·d Vululdi\li 

De,·oghe d<1lk 

Asc,Ua17.ioni S)r,,-,clc,,.,J 

V,,lu1c11nce 

C0nflill<> di Jnie.-esse 

Udiunce 

Lu vnlutmio"~ è ,,/c,Jn llldaftc, in ucrn, do mn il F!ICS V,rlunt1on - Uolrnl Sirmck,,-ds 

'.2017 ,h~ incu,·_uorn gli lnternatior,ul Vnlucd1on Stc,mbccls ("il Red Sook") 

~i dichiC1rn d,~ P""d;a,-:i~ Ur>u sufl,cicnte cot1ost~m,, nmi0ntcle " !nenie, 

deil'ulluc,lo e sp~ci/irn m~rcc,Jo i" 1noh1B, possndic,rno le rnparni1 ~ i,, 
cc,,w.,um,n n~c~ssrn1,:, pr.r l'nnc11isi in m<Jdc rnrn1wrnnte 

Llo•,~ 1 ,·,squisiti dr corios;:cnza e Cllp'1 òfò richics1Ì dul Rrd [lvok siur1u sinli 

snddisful!i rnn1;,lessi-1urnP~I" .-le, cli un \/c,lutnhrn in CBRE, V, rnnta,,,,ic, 

chs u" ~lenrn dei SO[Jqelli ia sto'o iodiçcdo nel prese,n)a d"cumentu Ji 
lnvocc, ~ eh~ ci ,scuno di~-;;, risp"11d,, ai i"B'-1<Ji•,1i1 ci,chiHti clul l(P.d Boo:C 

1-~ pces~nt,, \/0lutm:on~ è un por~rf' prof~.,"onc,le 2d; ~s10,o.ssn111,0i,t,a '"-'" 

drslinofr., e, ,~,vire mm~ \Jlllan7m, msicu,,_l!_;onc o o [Jrn·unlirc qua!si-c,si 

pudicolcirs v,:,I'-'"' eh!!« pr-c,prie!è, ,n esm;i~_ Altr'1 f'~"li 1cc;t,c;bbeco ;; 

rnndusioni cliv~1·se ai vuk,n, d, daf!c, P, opri~iò, Le, llf~sen/~ \lc,lulmian, 0 

h" il s<Jh di nl Dcstinc,tm:o un pm-"ra µro!es;ic,nc1k inrlip~tideril~ 

Lr sr~~ifr"1iù ~~!lo Pccip, Ì<ati<. c.omickm!r,, <J;il'.n.c.'.c ·.-<1cr,,, bcss8 d', -".-l''i ,,-,1,,,lcrz,~ne, 

so~o q'-'8lle j"Jirnk ,1d p,eseni~ .~aepor/". Carne iridicnto e, se;JUil'e, c,hhi-:imc­

ul,li,mto di'!~rse c,s,,n,71o~i riguordur,11 [e, titolmirò, I" cloio fc,rnJiva, io lossmiono, 

l"u,tJ,.m,sl,rn, nc-nché f,, c,rndi,ioni e lo sl•~lu mnnu:,-,ntivo ds,e1l1 c,H,ci c, dell~ 

- t;c, rnè lo ,Inta dGi suuli e dei soiioc,uoli -

,i;-,-,t; 

i- hosG1CI '~fl'" ,in r0rr8ttC1, J 'Julu,i fincrli pc-trnbb~,o G 

di C'-'""''.J"~" CF nc-n ~u,·rdi r. paic?bb~rn ricl-ùdN0 d1 Bsse,~ ,;visti 

N~ssu,·,u 

SGl"lo ,,tofo vc,luta/8 du lerni,i ciu~lifiwl, ui f,ni rld:r.1 'miulc,1ionr in 

rnn il l\e._f Oook 

Il toiule dr.i compensi, cump1 rc,o ;I rnmpen,o prr il p,~senl<e lncc;i·<cc,, otlenulo dct 

Cf;F([ l/muu11on S.p.i\. /o c,lice su,id\l foceniÌ ,,u,tc• ddlo stesso fi""Pf'O ii, lt•:il1"] 

d<1i Dastinu<Cllio [o oitm S<'.KldÒ fm.onti ,i~il<> st~s.so g,uppo] mnmontc, l1 

rneno cld .\G% dei rirnvi ioin!1 avui; "' 

Vi ,cor,ferminrno che""" □ bhi,m10 avuto obrn -oinvolg1rn~nlo pnssnlo "on ulc.unc• 

delle P,·of,ndò o dm ccpic dd[c, nosiru veri/i-ca Ò cu l urnfl,Hi d ·,-•- -~,,~ ' 

conservulu lm le, docum~nlu,iono in noslro po.s.S<·OSSO 

Questo Roppo1fo 6 a uso ~,cJu.;ivo d0IIC1 pori~" ~ui 6 indiriz>ulc, per lo soeciho 

sc-opo indirnto nel rnedesimo Roppodo Alcurw r~sponwl,ililcì virna do no, 

nc~ction nei ,ori/rcinfr ~i ,ecei "' ,dmione a rullo on prnte c!e'1 '""' u,n'rc~uti 

Il Rnpporto nu~ p~Ò ~,,s~rc cik:to, pubhlernto o ,ipro,k)lc, in 

inl~grnlmcnte 11/, in pari~, SCllZU lc, nuslr □ <1pprovozion~ •;f"I illn conteslu e rlcllr, 

n,odulitù rnlntive; il ,11~de,t1110 hc,1tam~nto n,1drò uppl,culo per quubu,i 

1·iforinrnnlu "I Rop~orto stesso 
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In fede 

In nome, ~ per conio Ji 
C~RE Yaluotiun S p A 

+39 02 9974 693.1 
dovide cattmin@cbrc.mm 

C8R[ Valuolfe;n S.r,.A 
Valucotion Advis01,' Se,vices 
P1msa dc,gli Affuri, 2 
·.w I L.:i Milano 

Prujecl rnleroncc· 18-64VAL-G364 

'·'>/i'•'•• 

In frcl~ 

" :_, 
i·)"\1 I••~--1:-':t·•,.:. 

l:ii\Ji'ci "Muuri MRICS 
Execulivc Director 
RICS Ra9ist<>rad Value,· 

In nome e per conio Ji 
CBRE Yulvuliun S r-' A 

+39 U2 9974 6928 
loura.maur i(&lcbrn.com 
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COll/,A RE5 s.rA SW) Cl\)'i '(().lf'c- r :SEI i.Ri:Nn l 8-ò4V,\I -m6,I 
PIALLA GAE AULHJTI. 12 --?fl'?,! J.il\N,IC F',j 
D,\11\ DI V,\LU/,\ZIOI-H'.· 31/I'l_i:/011J 

FONTI E AMBITI DELLA VALUTAZIONE 

Fonti 

la P,·oprietù 

Soprnlluogo 

Consistenze 

Aspetti Ambic11f<1li 

Dot"zioni e Servizi 

Condizioni o Stdo 
Manutentivo 

U,·bonistica 

I C;!'-.:1 ~ "'\illl 'Y •·-,\li,,, 

Abbicm10 eseguito l'lnrn11co .sullrJ base delld documentazione fornilaci dol Cliente 
che, nei l1m1lj evidenziali nel presenle Rapporto, abbiamo assunto cssc,c complda 
e ccurrnll<, 

Le i:iforrrrnzioni ricevute sc11 le seguenti: 

Rent Roll 

Coséi n <"CJtirn d~llo Prnf ,·ielù 

Allo di t1c<-1uisto per il Povil;o:, - piazrn Gcm Auknti 

Il nostro Rapporto contiene un br~vc ric:ssante; delle c:arollemliche della prnp,ielù sui 
cui si basa lo nos1ra w,luic,z:0110. 

In conformità all'incarico ,icovuto, smoc, slnli effeilu□ li i suproiluoqh, alle prnptèclù 
oggetto di pr:m,~ slima, p~, tutt~ le ollre prnptieli:i io preS6nle valutuzione è slot'1 
P.s,-ogu,t<, in rnod<llilù desk tq,. l'er tutte le non visionate il Cliente- ci ha 

né fisico nl funzionai~ rispGtto 
ogli ullirni supralluoghi da noi effeltucti Abbiamo assunto quindi qu~str ind1ccmoni 

come corrnile 

i'lcm abbirnno oscoui;o okuno miourmir-ne dello Proprieli:i, in confomiàlà c;ll'lnca:ico 
ricevuto, mc, c,l,bia:110 fotto afficlomm1to •;ulle superfici furr11leci dal Clienle che 
nbbinmo assunlo essere compiei e e w,-rnlle, e che ci è stato comunicato essere state 
rnlcolato jn □crnrJo ~ur, le più comuni prassi del mercato italiano 

i'lon c,bbiamo ,.volto, ne si"mo u canoscenrn del contenute, cli qualsiosi emolisi 
□ mbienlole, o alt, e 1r,Ju1-Jit1i t1n1bientaii o del te, reno, eh€ posscrno es soro slctlc svolte 
su!le Prnp, 1ell1 e che possano contenere riferimenti a ovcntunii e/o ocrcrintc 
conlunimuzic,n: 

~lon abl.,iamo S'lol!o alcuna indagine circa gli usi passati o prcscnli delle Propnelcì, 
né d€i te,-reni lin,:tmli, nl f.n~ d, stab;lirn se vi-""'"' poleri,ic,li passività on,bient"ii e, 
pertanto, si rà assunto ,ho ~,;,n ve ne siano 

/,bbianw inteso cho le Prop11d/J sono smvile dC1lle □ lJ1iuula reti e solsuserv1zi, ,;vuli a 
esempio le reti dettrichr., del oos, di adduYion~ e srnncu clell'ocquu e fognmi<r 
Hcsc"'no degli in1picmti 6 staio clo Hoi venfirnlu 

Hon abbiamo condotto indagini sln,liurnl,, ed;lizie, venf:d,e SU[Jli impicmti presenti, 
o ~seguito indagini m1tonornc ,ul silo, nlievi su parli esposte dello slrullurn, che sic,no 
stcdc coperte o rese inn,rnssib1ii, né i,t,·uih, indagini volle o 1ndiv;Juore la presem:a 
e l'utilizzo di :nnlc6nli e lecr,iche rnslwllive peticolose in "lcuna parte delle Proprietà 
i'lon ,;omo in gn:,do, ~u1nci1, d1 dme ulcum, s,1uru,iù1 che le Proprietà sic,nc esenti 
do difetti 

/\bbirnno svolto ,,1dng1ni, presso lo ri,bblirn Amn1inislrcu1ut1e, ltl meri1o allo sloto 
urbcmis:ico dello Propr:dò. I.e 1nformnz1on1 r<porlatG nel presente R.oppNIO sono 
riconducibili agli atti J es, dispcn,b;li dolln sfossn sul suo .sito internet isliluzionule. Noti 
cl riteniumo pedante responsc,bili dè eventuali conscguonzo dNiv□ nli do infon'1'1llon, 

scorrette e/o 0111:ssioni. 
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'.'Ul//r, iV'i:; P,\ :,liCi - r -,e P·;;);l<I ·!I•' ;, 1-1'..L 
'i>ZV-G.~tNJLL,<'' ìC-2, NrLA'IU;:•t' 

'JAIA DI \!Ai.UT,\?lrn-"• )l /i 'l/'!c' Id 

Titnlwilò e S1"10 
!.Dmiivo 

8il, 

Dettagli dei di11lh ce<1le, rnn C'-" sono detBaul~ I~ t'(c,pciel/J, r. d~ll'cvonluul~ 

sh:,t, fomi:i dc.I Clien!~ lr, /J~ri~C<,lr '"'" c,bbirnno 
annlizzato ni, ll'luiu copia ci, iuii: oli c,iti rn:onti i ciici!ai di 
locmicon~ o vii c,!t,i cbcu,,,~, ;; n,!uii•1i c,llro Prnprà~ti, 

1 V}11/rai:i di 

ogni cnso 61c l';n,e1pratm:io,1" de, 

I pertinenti atti, cudrnll, 

~ uuh.,,iumaon1] è> l0oab ì-lo~ sono sic,ie 

<:ondat:8 ind'1i-J"'' ;!do pc:tri;·,1 sonrlutto,~. Lo 

•mlutmione, jn "H'" rnso, ,-jfl~ttr. lc, nostrn cotili-""'"'""" qene,nl~ d, rnr.w rct2nzic,li 
ocqui,enti poi,~bbem perc,op1cc le, s)nto /1,rnnzic,,fo cl~, cu11cluilor 



P~OIFCrRL''ULN' I: Ili,, ''•/AL-O:lH 
,v,1Lr,1-10,:11AJ 

'/?Oèr-

ASSUNZIONI DI STIMA 

fl<>se del Vc,Jorc 

Valo,.; torn!ivi 

Lu P,-op,·ie1<1 

. I Ui.'• 

Ln vo[ulaeiune; s1'1ta eseguite: sulla bnso del 'VC1lm~ di Merrnto, che is ddinM, nd 

Red Bod. come· 

"l'um1110nlwe stimolo e, cur un'o//iv,là ,_, uno pc,ssività dovmbba as.scr~ redv/cJ e 
acquistc,to, al/o ciota dr volwwrm,e, da un venditore a do <Jn or')11Ìrcnfo privi d, leeiamr 

purtico/ori, cntrombr inrrrc.ss□ li u!la rnmprovendita, o rn11rl111oni nmcorrerwu!r, dopo 
vn'ac!egc•cda rnmmemo!i,w2io11e ir: cui le parli abbianr, ogilD anircm,l.,e i1t ,nado 

informrilo, con.sapevo/e e .,e1CLa coe1cizio11i" 

Lo vdutnzionr. ropprn,;erilu il volc,,e che smebbo csprasoo d" "·"' 1polelirn wnhullo 
di v~ndàin ullc, Dolo d1 Valutozione. Nessun uit<>1irn~ c!edu,ione o ClsJ,Jiustamento è 

richic,,lo 1ier le spese di realizzc:zionP o OC-(jU1S1,i"H~ né p~r tmsmioni eh~ 
polrelibero so,gere nd coso rli VC"nd,t □. 

No11 sono stoti consldcrnti cvC"ntuul1 rnnfratli, occordi inter-comp□ ny, firwn,:1,-::,mr.11:i, 
obblig□zloni, colh i cv<>ntunli dirill1 sulla Prop,ietà da porto di tcr,i, 

r~or, è state, considcrok1 le, disponiliililù o meno di accc,,sc- n sovv~mioni ,tc,tc1l1 

delle, Comunità l'uropen. 

Salvo clivcrsn indic.miorie, I volori lc,calivì, eventvninrnntr. 111diuil1 uei Rupporlo, sono 
qudl1 eh~ '""o ,lati da noi ,itenut1 c,ppropnnh per tJelertn1nme I 1elotrv1 volon d1 
vrnditCJ e rio,o sono nece.ssariament~ approp1 iGti ud ohi fini né essi necessariamGn!c 
rnrrispondono·allo ddinèzinnc ci, Conone di Me,rnlo [Mrnkd Rcnt] inchntc, nel Red 

BooL, che è la seguente· 

"L'ummontoro ,,timCJto n cui una proprietà dowebbc cssc1c locCJtr., "llu duia di 
volutazionc, do \In l(lc□ lor~ o un candutlo,e p,ivi di lrgCJmi pmlic.olm,, erall'rnnbi 
interessati allo trCJn,,uior:e, sullu bose cli te, mini contratt,ml, adeguo li e u comli,iorii 
concorrcmiCJli, dq,o uri'odewuato commercic,lizzozionc ,n cu, le puri, cibb,orio uwilo 
c11trn111be in rnodo infonm1to, consapevole e <cn,a coe,·ci,ioni" 

Dove □ppr"priulo, c,blciorno considcroto le ve,!rinc cornn,erciali delle unitò IBWil e gli 
.spmi espmilivi come pa,1€ integrante dcll<1 rropnelù 

GI, irnpie1nt1 e i mocchinmi q~aii gl, mc:ensc,ri, le srnl-s mobili, l'impim,to dcll'allCI 
cor1ditionute1, lo centrale- termica o gl, aliri 1,,.,clizionoli imp1cmti d, srrv17(0, 
usualmente instollati del propl"ieloriu, ,0:10 stati considet<di come foc~nti polic del 
bene immobilime e d1m'l"" ,r.clu,i nelle nosiru vulufC1zio1-,c. 

Gli impianti G 1 ,n(lcchinrni ,mluslridli, le c1~rezzuturn del condutlmc, e I~ li11ilure 

co,nmerciCili personoli,wk sono .slule esduse dcrlla nostra volut,v1on~ 

l"u!li i 1ife1irnenti dimensionai, e, le c,tmioni dell'epoca cosfruttivo/d'iml<1llnzionç 
presenti nel Rappolio sono CJpprossimul, . 

A~/N[X El 
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bi 27'..I 

COfMA ns 
0·,vu., \ULéi iTi 
·•"fl-' l'/f'LU1r,~:v,,, 

C,,rnlizi"1<i" S!c,io 

,\bn<Jten!i1'n 

In msnnrn dr olwna inlom,~1.1om' rnn'.JCJ,ia, obbi:,,u, ossu,,lu che 

\<11 lr non Si'Jrro ~011irnn111am e non sic,no sc,1-m~lle a l~grJi cm1biantcrli, 

"'"I-'"':" i~ou~, che possur1c; irrrlu,•1·,,odc ncgcriivome11te; 

[b] I~ f',uprreliì r le ctti,ltò i,1 d·;~ svnilc src,no -,llrnr,arn :,Ile vi•,ie,Lli rwr,notiv~ in 
cc11·,-,pu u111l,iPniolo; 

[:] ls ~,up,ielà po scoggcano o possiede,·crnno, rnnfo1rncrn·a,1;e c,lle J1pù,r;ro11i 

nmioncrl: 11, "ll □bic di trcrsf~ irn~r,lc, " locm,or,o irnrnobilime, l'Atlesloh dr 
Prestazione b1~,·,1c,hrn (A PC) o cqui•1oi~,,1~, 

[d] I,, Pr,,prielll rwr1 srrnrn 

dell~ ti,r~,o 

ulili1.1,:1ICJ nd p>Vient•2 ~uppurlu, 

cd .,k~11 ,rsd,io d, inondmic,nc o, s~ lu sionc, 

lnoll,~, ""'"'''""'""''' 
qLJrsin int!uenzi eH,,"'"'"""''' I, l,,,,,,, ciel •mlorn 

[~i le P,·uplldh non °,iano :oq,.Jseile ud ohm ,;_schio ~isrnirn ~, se lo '"""", 

poss~:;qw,u Jcllo c □ rntt~ristichB cosiault,ve i~ i,nm, con le:, normntivcr di 1·ifet(n,~ntn 

lnol/,e, un·u/J!"''-'f!""h' polizze, a»icurulivu pulr~libe. ms~,~ ott,,~utcr sen,u che 
qu~stn 1nfiuenz1 efte/lÌ'mrnerLI" In flm~ del Vcrloce ulilizzulu rrei flf~e,enk R_c,pporlo 

le, css~nzn rÌ1 nlc,mc, infu,mu,r•J1ie, rnnircnrcr, abbicm10 ossvnlo che 

(uj """ s1nno pr~santi cond1t1un1 rn1ornnlc dd tc,-,-.-:,no o reparti c>rd1ec,lo'Jl<"I clw 
poscu,,o ,,,flu,,e 1,e;y,l1•mnwnt,, sulir.r presenle o i"uiu,n occupnzio:ie, wilU.Of-'U u 
vab·~ d0II,, hop,•;ekr; 

ib: lr non sicrno 111 ur,o src,t-'.J cli dnc-:rclimanto, inl~s!crl~ o ahhicmc, di·:~:-,i 

slruirwuli 

[e] nu11 ,;unu .,lni, usni, ciurc,nte io rnsh uLiurr~, u per I~ ~v~11i1rnli successive uJJ1L1or,i 

d,,lie I', opci~ri, mcrt•orinii, clrn ud '-'\-JfJI slur><> , ;n,r.rnc1vti come chnnvsr o 
o t~rnicl,~ ,,y,pe,ilc, mcl,rc,1 ITlCJ ,wn lrmiiuti u rm11,,, ,ui, e ornpositi; e 

(.-P intti i comrolir e \li, ir11p1 □ 11ii mi rssr nssocicrti, siu,,o iLmLIU"u"I' o scnrn 
d;f~ili 

/\bbio,,,u oii,,rn~nl, lcnutn wnto dell'età e dell~ u1,pareF"Lli cnndr,roni generoli d,,lie 

Crnp idèi I rnnrnrnni; lullr sui ,foltogl, cHI~ stesse non hc,nm, lo srnpo cli rsprimern 
,, su,1 1a1ir11m1I• ,ullo rnnckiAni ,r 

,te, ''~''""~'"" i,nplic•in 111~,-,ic, ,on val~,iz" c~, 1,f>n,l1v,, 



COIMA RfS s.rA :;110 CBl{i ',(()Ji:Cf ~FfFRl,NCI l8-MV/\l -O:J6~ 
l'IMO. GAt AULfrlTI, 1? ~O' '-1 Ml'.Af~(~, (l'."ili 
IJM!, 1;: \1/11.Uit,LICXIL: '.il/12/1018 

Titoloritèi, Sioto 
l.ocotivo, Titoli 
Ed;bi/Pi<mifi<:r,zione 
Urbanislit:tt, fisculi1ù, 
R"9uisiti cli Legge e 
delle Autoritè, Loculì 

SG non diversurnenle indicato nel Rapporto, e in assenza d'infor1nazion1 conhariG, 
obhi□rno cor1s1de,a1o che· 

{<l] I~ Prup:•;etò siano pienrnnente ahnobili e l1bere da quolsios1 nnc,csc, n l,mitnntc 
rest,izione o condizione; 

!b] I bet,i 1rnrncbilimi siano sldi costnnli pi1111r. dr.ll'cntrntc, ,n vigol'c o in rnnformdò 
alle disposizioni urlrnn[sliche vi8<mti, owero sura1>11u rnslt\Jili in ~unforrnitò oi 
dispcsti urbcmistìç1 cd cddiY1 Vl[JEnli "llu Oai<J di Vulultrnone, e siono ogfJetto di 
permessi permc,ncnt: che ne comenlunu l'uso ol,uole/~ortsiderulo; 

!e] le ~on .sicmo 1nfluetatc,le ne:~ul1vrn1,e1,le dallo strumento urbc,nistico 
vigonfo o p1oposle J, nuove ,nfroslrullure; 

(d] 1 b<>n1 immob1iiun siono conformi, uwero saranno pie11amonk confon11i, o tutti i 
rc9r,isit; generul, e/u dellali ddle oulo, ità lornli concernenti costn,ziono, provonzion~ 

incendi, sunitò e sicurezz" e sio pc1fonto picnnmcntc noibil~, 

ie] s[u possibile, qualora si ro11dosse10 ncc<0ssaric 1w1<i1f1d-,c per rispc,l!Mo le 
dispcsizioni rclcd1vc nl .rnpmnm~nto ddle borriere urd,ileltcmid,e, effdluare 
intervs-nti sulle Prop1fotò solo □tlrc,ve,.so costi mo,·ginol, e occusioric1li, 

[f] non ci siano migl1or<rn1enh rnnlra!luali, otleHibili '" sed~ di ,ev:siune o rinrwvo, 
che c,v,-cinno un impali□ direi! □ sullo nostra opinione dei rnnoni cli mercato; 

[v] vii ;,,c:uil;.,i ~cd~; 1; .. ,:~,,,,m,,,u, Cn"ve,,0 \J:; e,v;,,-,l.;c,li ic,qvil;,-,; f,.;t.;,-; 
nd~mpiera;rno, ui loro obbHeJh; nel quadro dei conhatti di locozione con,;derati; 

[hj non esislrn1□ restrizioni o limitnzioni all'<.'SO dw posc,rmo influirn neg<Jlivmnenle 

sul valore espresso; 

[i] □VB 1;e,fo1cnk, 11 prnprietrn,o, qualom rn:~ie,lo, nor, ne\-Jhe,·i, ;I perrtlesso 
all'olcencazionG delle Propr[età, 

[j] i, concessa la pionn o libNa dispm,ibililò cl, 9uegl1 spOLi dilli "1-'f-'Ure ulilia"li o 
fini strumr,ntni,; e 

[k] ;n ltalic: non è i11fre9venle, "' CJUUfllo spesso /jsrnlrnente VCLnlc,g\ji □s □, che 
trnofrr:men;i di itnmobiE c,wen(Jtrno trnmi1e CF.ssioni del copitc,IB di società 
itrnuoLiliori· pettanto, in sodo di vaiutozioni i111111ob1kJ1·1, ncn & ddinib,k a priori 11 
livello di tassazione c,pplicato per ;I t,c,s/c-11111cnlo, Per def[ni,c il prrn.o di 
!,onsozione, se richiesto, saranno da ngg1u11gorn j rnsli prnlession□ li d, oc.c1uislo, 
quali" esempio le consvlo~ze tecniche e lcgc,i,, e 1,-, pir', nppwpriC1le impmle "' vigorn 
per il suo trcrsfcri111cnto nllo OCJt(J di 1/r,l-,l<11ione folli e;I, importi telaliv1 tll rn,!1 e/o 
c:i riw,,i esptess1 nd pir.scnle Ropporlo, co.si come i w,lorj dd essi de,-jvunli, sun(., da 
considerarsi al nolto di LV.A 
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Limi/azione di .~~spo11sabi/iti, 

li proscnle rnport divaJutazÌcnP. /il "R~porl") è sfnic- red<lllo J,, CB,~F 1/ùl~<ll,wl S,p,A ("CBRE") <i uso csc!u,Mo di 
COll~A RES ~ p A SilNQ I (il "Cl,en!e"J conformemenle ni JemHni ddh.,corico Ira CRRE e i! Cli eri/e de/ 21 
2017 ("J'l,,~~c,rn"J, Il R,,pui! ~ 1i,c,voto d U,eme e agii altri De,iinalcri rndiço/i r.el Rep",1 mPd~simo; 
~ , DP-,tma!wi non 1iossono in akc•n "'""" d,vJ1!9a,e ,i .~eport salvo che c,ò non ,w e,pre,rnmenle previo/o 
,,,.,Ji'lncorico 

(;)t,c,),,rc, CRRE ul,hio e,p,cs.rnme,itc comcn1ito (tramite uno /el/em d1 ,,//,da11,e,r,Jc, ,e/,,,,"'"'""'"" <<OC1dl 
ter7o diverso da! C:i~nt~ od"' D.,_,l,mifo,r d, lare a!f,a'omcntc ,ul geport (In "forte Aff,dalrniC!" 
e le "Farti l\f/ida1wie" ·'Relymg Pm/Je,"-), S<J C~RL aicu1w 1~sponrnb,l1tà a,;;giun/,va 
di <Jbrna Fa1tc A/!1dcrtaua mpetto Cl quella CURE m-1d,/,,, m1JI<> .«, lulc, Pm/c A/{,d<JIWi<J /osse s1afa 
indivrduofo nd/'/r,car,c" ,.,,,.,,, dente 

La re,pb,']sc,bilì/à nw»inm omire;plo d, CARI' nei co,,fronli Jd Ci,entP., 
Alfi~~!c,•ia se>'1G cl~, cnnnP,rn " n ,Pl,,J,vc, "I Rc,pod e/o aWlncorico, 
in ogn, ca.so supcrwe ,i mmore m1por/o /rn 

(,) 25% dd w1lnrc Je/lu Propudà sulla base di qc•crn/o ind1cnio nel/'lnccm<:" (u//c, ,hla ,i, vdu/,,,i"'"'J; o 

(,iJ €10 m,!roni (foro 10 000 000,00) 

Porie 

Falle w!v,, Io condrzioni ciel/'lncorico, cr,rF non swi, «.-,pumuLilc pc, qualsias, perdita o danno, inJ,retfo, 
,r,ecioJ,, e, '-""";g,1enle, confratfuo/e o extmconlral/~ole. decivonle do C' cnnnPsrn c,I P.Ppnd N"-'"""' prcvi,·1ouc· 
nel Repor! puè e,d,,d,.,~ resp<>m"l,,lilù eh,· non Fc,sonc es,ere escluse per /egqe 

Se ncn srete né 11 Cliente, né un De,linc,latin, n~ une, Pu,le Aff1datLJ,·ia allora sfa/e consulla11do ,I presente .~epor1 
L"-'~ di non-aflidamonfo ("non-reiicrnce bmiS') e"'"""'";''!"' ù,forrnu/,;o H,n w,lmic qvind,, m alcun 
/"'" c//,dc,m"nto ;ul Rc,ooJ/ e (B,~l non sùrÒ responwbi!e pe, e•,~n/,.-,/j p~rd,Je- n d<Jcarn in c:ui poh•,tv 

incorrere (siano essi difflli, 1ndrrdli ,, conscgu~nliJ quc,/e comeguenzc, d, un ui,lizzo o di un n/(idomenlo non 
cvtcmwto dd presente Report. C6RE ''"" si 1mpegrro a fonwe vlterJon infcrmGziom ag;Jiuntive o a correggere 
,.,,e,.lua/i rmpreci,.onJ contenute nd Reporl 

Se un'allrn e<>lili, dcs/ Gn,ppu CBRL conlribui,c~ alla redcrzione clel /!~pori, 1~1~ ~nl,1<', pr,c', rn-/,,,,,"'" ii Ropoli 
uniccmen/e a conferme, del pmr,ri,, ,vd" J, cc;llaborc,torc. Il Urente, la Pc,rte /11/Jclc,iarici o qual,iosi c,//ro 
Dc,tm~lcmo qui indirnto rìccno,wno che'"'""" nl,/,liyc di di!1genza, qualom pre·,,i,ro ne!l'lnrnrico o nel Report, 

loie entità del Gruppc CBRI: e gli s!essi rimm,i<,no" qu,,/.,"'" dirillu o n,·w.rn IHOi co,1/ron/1 d, tale 
<mf,li, G,rJ/'i"' C:RRF I"" rcspomab,/,rè,- contrai/ude e/o exiw-con/wll«ale ~ oliro CARF """"'ù lu ,,,h 
respomc,b,/e nei con/rcnii del CJ,enk in rn,r/ar,nr/i, con i lermini de!i'lncarrcc 

I~ inforu10?1oni contenute nel Re pori non co,tilui,çonn ir, ,,/, "" m<),fa '"' ,,,ggcrim~nto circa l'oppo,tun1tà dt una 
qualsiasi focrm1 d, lro11,n,im;P 

hr ovonfua/i cliiwimenti in meci/o alk, presen/e lenc,I ,id"·" (/iwil,uio"" di Rc:sponrnb,litàJ, "consigfra J, 
richiP-o'ere una conwb"" IPw,1<> md,pendcntc 

ANN~X rn 
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,. Ffa) IF: I" ;!­
?'!J7,:._ GAC i'' h"'l '2 201:C:,,>,,,i;<,:n 

EXECUTiVf'. SUMMARY 

1 .• 1-\ PROPl:W~T.i\ 

indim.io V10 I , :voto De rute,, I 9 - "LU I :1') Milano (Ml) 

Deotino,iona p,incipole, Direzior,ole. 

Cotnple,,so immobili<:r~ cmtitl!ÌlO dc, du~ ~dif,ci scprncttJ di qrnclo A, cbwminoti "~Jific,o A" ~d "[d;/,,c,o 8" 

L'edificic; A/-: costituii,_, du 2 pi<mi imenc,t1, uri p,ccno terra e s,wrmlcm;i 6 premi fuori Jerru. L'Ccl1ficio B i, rnsl1tuilo 

dn? inlB1mt,, un piuno l~fr•~ ~ "''-'l'Crst,m!i 7 pi,mi fonri i~rm I Ju~ p1u111 1nhrnli ospitw,c ~irrn ?00 posti 
mite,, ~sle,mo ol piano tenu "" ospite: circu 90 srnpcrli 

Nassu,,u I irnrc.n e/o c,pptufunrlin1rnto circa I □ l1ioln11tò ,Jel bene i, slulc, ~ff<'ll<1otn dct C8Rt VALUATION S.p.A , 

ciò prsm~cso, così come comun[ccito dol C:lienl~, ;Jii immobili in o;;mello sunu ,dio pienll prupridll ,folle, So,ipti, 
"COl/v1A RES S.p.A. ~ilt-10 l". 

STATO LOCATIVO 

GI, edifici A~ B rnulic1110 Fnlen:m,~nt~ h::nti olla Bcu<J ~1mfonnl.s dc,I Lavurn S,ri,A. in forzCI di Jue conbnlti d; 
locn,ionc, lo cui Jurot" ~ fissc,Jc, in 6 cmn, n prn1Ìra dul 01/01/2016 B ta6to rll1'l<JVc, pnr ultBOJOJI p~l'iud, di 6 

~nra focol1à ,fai conduttore di recedere CJ docorrere dul 01/0)/,0?2 con µrnuv·w,o di c,lmBno I,' rr1e•,i 

VALORé: D! MEftCJ\'l'() 

€49.1.lOO.UOO,CO !EURO QUt\ilANTA MILl0i'III OTTO CF.NTO N,iLt\/00) ol nctro di I V 1\ 

divrso corn~ ,~gu~· 

i:di/,rn:i /\· € LL.800.000,00 ([uro v~rd, Du~ Milioni Oltu c~rilo Miln/00) ol netlo J, I.V.,/\ 

F.d,ficio Be C:: 27.000.000,00 (Eum V,,nl, Sclie M,l,oru/00) nl n<'ttCJ di I.V.A 

Abi,i<:mo Vtiluinro ia Prnprletu ;,,d,vidunlmm1le no~ comidornndo aicurw s~orito o eh~ posso casrra 

""'JO?ÌC1)C1 sul meruiiC1 sr. h1tto e, parie ,fol polic,fogiic, \"e11;sse rnmmorcializzato cfr,c[l,rncmncme. ;Ìc, per iottr 

cl,~ intemmente. Il \/o[,,,,,. di M~rrnlu Ai-mrc,gQJO nprc: espusl<J vàerif' fmnitG oi solo srnpn info, mativo e si deve 

fo,· rd;,rimr.11!0 alla S~tione pr:ncip<:Ìe d~I R.uppo1to per le sine1ole vcluin,iorn immobiliu,·1. 

Lo noslrn del V'11ore di M0rwto ~ slatn clc,borato considerm1do gli 1\111biti della Vnlutnz1011~ e ]~ 
/\ssunzion1 StimCJ indirnte c1 nond,~, CNG possibilo, la rec~nli lrnnsmioni ,:vvenul~ p~, 0nnlogha 
p,0prietà in,rt1abili□ ri a wnciizior,i mercmo 



''",' f"' ,'.', i'i,, \11N!.i 1-um, l·W,'l•_C; Sl'f,i•'.I (Ci lB-MV,~!<135'' 
',r,/1/\ (if,c ,<',LPl'l 1? 2'.J 1 ·;:; ,\1,IINiCl 
,-,r,\ 'V/,Lc..'T,<Li()aff_ 'J1 !)iCFMii 1:"A'ill 

7 osso di sconto l (F.d,f,cio A~ B) 
(r1~I per;odo di vigrn7a der eon!ro~; di iowzio~a) 

Tosso di srnnlG 2 {Edificio A 6 B] 
(n~I porim!o d, nposizionamento e Cf'.sc,1one) 

Tosso di CrJpitalinoLione Netto ([dii1cio A" B) 

Rendirnr.nlo lo,·do iniziale ([difi·,·io A) 

Rcnd;n,cn!o nello iniziale {fclific-io A) 

Rend:nrnn:o lordo in uscito ([dific10 A) 

Rrnd,menlo iordo iniziale (Fdi/ic.10 B) 

Rrndirne,ilo netto iniz,ok (Edificio B] 

Rendimento lordo Cn u.ml" (~diiicio 3) 

5,50% 

7,70% 

5,60% 

7,46% 

6,55% 

6,36% 

7,20% 

6,80% 

6,34% 

Vorrc,1111110 comrnentor~ comr. se,iue i punti di forzo r, d1 debuleLZ<J della f'ropridò. 

fl Cdif,ciu p~r uffici d, grndo A con luyoul ilessibil1, spmi npe,·li, pavimen:1 galleggicnt;, rn11irusolfilt1, osce11sc11 ~ 

ur; buull comfort trrm,cc,; 

ll RccrnlF eJif,u,z,one {?007); 

Buona cl;sponibilitiJ cli pc»li oul<0, coper11 r srnperli; 

011,mu uccessibil1t/1 siCJ ,on, rneai pri•ml1 SICI con, mc«i pubU1c;; 

t-1.'cmn v,,,cL,,lilù, 

Buur:e cond1l1011i di mo,i,,lemione; 

U G!, <ou,i deeJI, uffici godono di u" elevc,lo l,•,ella di ,lh,mimJJ.ione nc,t~rak; 

11 P,c,ni rcgr,lnri e flessibili c,nche per plur<-k/1(1111 

n Lur,u c,,ccstontc rr,·Mlernenle r,quol;f1cata rnn In ,oslru,ione di c!1vers, uffici, vdi il Melrorn,,-,plex, 

[dific10 per uffici ludmentE' frazionnbil~ pe,· pluri-tenr.nt; 

ISI i'rcl,•isto l'c,penurn d, unu fermala delia md101,olilG"u (M4) a circa 400 m dal curnr,lesso 1mmob1l1or,.. 

.i la miuu-lu~ution /:, uri hu,;r,~ss tlislrict secondario; 

Oimcnsio~~ ""portllnl~ per ,I m<>rcnto immoLiliure loccrlc 

Il Nd <.uso BHL dovcs,,-. ril □ sc:iClre eili spuzi alla primo dDI□ Ji scodenzG d~I con1rntto di lorn,ione, bisognc,cbbc 

prHv~ci~re unG !orn11rn"" iru,ionoto degi1 spazi 

Il prr.snale executève surnmnry J~ve esse letto jnsicmr. al Rc,ropu,·to cli Valutozicac (:I Rnpporlo) e non si deve Ime 
aff1rlc,n,Qnlo unirnmcntc Sl! d, "''"· l'executive wmmmy è >O\)!]etto olle. nssunm,ni, i1ber·utorie e limitazic:ini 
dctt □ 9liale nel ,oppodo. Ln ~re,enle volutoziono è p~r uso esclusivo della po1tc ollCJ quule ~ iudirizzotc, (il Clion\e 
o [I [hsl:riulu,jo) e non polnì esse1e utilizzato per finni,lò divarse da qu~lk quivi iml,ca:e. L'af!;dornento s,,I 
prçscntc rupp,:ia1o è subcrd111"I" olla comprensione e acrnltazione d, quante sopr □. Si declina og~1 
racpo[lsc,l,iliiò nei confronli di so~~Je11Ì te,-zi che possano, in tu:to o in pade, uJ,11,rnrn il o fore affidamento sul, 

rnnle11ulo clello proscnle volvtazione 

'l'J/ El 
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RAPPORTO DI VALUTAZIONE 

De1!a del Rapporto 7.9 u,muuio 2019 

Dostino1m-io (o Clionto) COIMA RES S.p.A SIINQ I 

Pioau Gce Aulcnti, 12 

Le Proprictò 

hoprjct<i 

Scopo dclk, Tilolarità 

lncori<o 

201 ci4 Milcmo [Ml) - lt~li,, 

Allu cortese ottom1on5 di 

Dotl, f:miliono Mcincuso 

Complcssn direzicroole costituito d<J due edifici A e B 

Curr,1,ks,u ;,,.,.,d,i!irne w,iiis,ii" J., Ju,, edifici sepu1uii d, ù"")" A, J,,mm,Ì11uli 

"Edific-io A" ecl "Edificio B" di ,.eLerile edificozione (~007), ubirnli i,ellu zona 
nord/r.st di Milano, nello virin □ i.,e cl, Piazza Udine. L'~d1/1<.1C, A è rnsliluito dct 2 

piani irilenczti, un pieno lerrn e sovrcrstanti 6 pirmi f11ori l~ffC1. L'Edificio !l è­

c:osliluilo da 2 piani inlerrnli, un piano k1Ta r sovrmhmli 7 piani foori tonc,, I due 

piC1r1i interrati ospitano ci,rn '200 posti nuto, I'~""' P.slerno c,I pic,no lerm ne ospita 
cirrn 90 scopodi. 

hwesti,-,-,ento 

Valutmc, sulle, buse del Vdore d, MN<c1lo, lu pieno prnpridò d~, beni 1rnmubd1mi 
oggetto della presenle (la Fropriatò), pi~mn11enle olienahilc e libera du quc,lsiasi 
ooNo.so o limitante ,~slm,orie o condizione, alln Dnla di Valutmione o 

rnnfo,.memenle ai contcnul, d~llo nostro proposte, d, ,oll<Jborazione del 29 

r.109910 201 Ì {aif. Of. n.l l 8/l I), occettalct in datn 21 giugr10 2017 

Dola di Valufoziono 31 diccmlirn 2018 

Capuci/6 d;sl Veduto tare VolvtolNe Este.no, come dd,n,to n~I RICS Valvation - Glohnl Slrn1<fords '2017 

Scopo dello Vc,luloziollO Vol,,kmor1e pe,ioclirn SQlllmlrole 

Vc,lorc d; Me,·coto Valore di Merculo al 31 diccmbm 201 8 

€49.800.000,00 (EURO QUAR1\NTA NOVE MILIGr·II OTTO CENTO MILA/CO) cd 

netto di I.VA 

diviso coma segue 

Edi!icio A:€ 22.800.000,00 {Euro v~nti nu~ Mil1011i Olio Cento Mila/00) al nello 

di I.VA 

Edifiòo B: E: 27.000.000,00 [Eurn Venli Sè1te Milioni/00) r,I n~tlo J, I.V A 

(~rm::s 
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Contn,t1o di Scrvjzio 

Cmfo,•,11;1ù c,gli 
Sto,,dc,rcl V<1luinli'Ji 

Assunodo1,i 

Deroghe rlc,ffo 
Assunzioni Skmdo,d 

lndip<>fldonzc, 

Confliuo di lntornsse 

Dkhi,.,·,,zicrn;s, 

Ln nostre, op11t1crnc• rli vnlorn è ba,ul~ ur1li Ambiti dello Vuluiu,ion~ e lo Assumiu,,i 
di Stima olieqoi~ 

lc1 ·,cilutm;one; slulu rerlnttn ;n ocrnrdu rnn il RìCS Valuc,1iun - Gluhnl Standrnds 

'2017 rhr 111co,pucu yli lnl~rnntional V"luulion Stcinclmds ("il R,,J Sool/'). 

ciBll'ull11al~ e specifirn mr.rcnto in ,noltrr, possediorrw le rnpacitò e ie 
conuscen,c, 11~c.~ssm1e -°"' ,,,,,,ccffd,corn l'm,ulisi in 1n,xlo comr,ei~11le 

Oo,1e i r"quisiti di conoS<enrn 8 ,c:pocitè1 1tcl,ie•,là dol RGd Book m,no ,tot< 

saddisfoll, du pil, d, un V,Llutulure in C[lRI:, Vi cunf~1·mian,o 

coinvult, /, .<loto ind;rnto r,el ciornnierilo di 

-~SSI I isponde c1J re9 ,isiii ricl.i~st1 'S"d Bnok 

Le, pl',osr,1-.k VaiuiuLiu ,e i, u11 pC1rnrn p,uf~ •,ionnlo ed è '"l"~•oscimr.1-,w non 

deslim,k; o servir~ rnrm, gmnmin. ossi,curo11c,~r ·'.J a gc1>'1rilirn 'i""l,imi 

pmti:dorn •1ulor~ rlclkt prnp,ie,IÙ ,r: f'snmc. ;\Jt:i p~,·i); polrchbc>o giLH18~••• 

rnncl,is;or,; diveic,c ,igurndo ul vulure di dFtta Prnp1ieièi. Lu ptr-;~mc VC1lu/Gziorie 

l,(l il mio scopò d; forn,rr c,] Destinl11m10 un pacere professtonol~ indipendente 

uru, il vcilorn dellu 1,ropri~;à in oggBtlo ullu Datc, rJi Vnlutm:iun~ 

L,, specif,uli, rldlc Pruprietù consiclc•mk, utilizzc,te come hcisc di ogni vc,lulw,on.~, 
son:, quell~ indicnic nel presenle Rapporto. Come 11LJ1c □ to a scguirn, abbimno 

uliliaato dive,sa ussurisi<,rn 11;:iumdonti lu lilolmilò, la sta/o lo~C1ti,10, la bssozione, 

l'urbu1td1çc,, nonchb le condi?i0ni ~ lo staro n,crni,tontivo dPJli edific: e ridi.o rnP~ 
- t,o cu, lo ,.tn'.o cl~i suoli~ cie, soito.suoli -

t-1d carni" •_u,, umi o cieli~ 111fcJ1'!l>mioni ,icevute u Jell~ nssunzioni fulre, su 

cui,; è, bnsmu o;,,,i "'''""'''""' ,-,o,-, siu CNcdln, i vciiu,·i lir1uii poir~h:~ero es 
di ~omcgucnrn rn;,1 cdii e pairebbern rich;cdi,1a cli essere rivisti 

SOI\U ,lwe v<1ÌlJTC1tG du iern1u quaiificmi m 111,i cl~iln vr,lutmi~nB '" 
rnn il R~d Buuk 

Il to:"le cki compens;, 

CBRt Vc,!ucii,~01 S.p /-, 
avuti in ltaliu 

compensò i!er ,I prcs0nto lncrnico, olle,nuto da 

nmmu,,lu e, r.;cnco de! 5,0% d~i ntm, ~otnli 

Cunfo1nllur>10 che non etbbicrrr,u cwuto nkvn coinvc,lr11mcnto p,~~edenl~ CO!t In 
Presenta propri~lò " cha copia delle, nostra ve,·i/icc, circa i conflitti d'inhresse ~ 

cum~1w,tc1 trn I~ d<Jcltmanlmione in noslw pc,ss0s,o 

Il ,,,icci>0cle il, rn,,<mic ,!,I pr<'sonte ,~appc-tlu è sldo in ~10du cuc1foun d firma/orjo 

delle fo111ite ul Oe,sl1natarjo, avenii k, ,;r.ssa finc,litò ciel ornsanfo 

rapporlu d, stim~, dol 30/06/7017. CBRf Voluc1t1u" S.p.A. ha co:idollo, iu modo 

rnntinuo, ÌtKC1{Jchi di vcdutmion8 p~r co;ita del Destìnalurio dnl 80/06/20 I/ 
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Reli<1nce 

l'ubblicmio1w 

CBRE Val~otion S p.A hc, rn11do!l0 esclusivomr.n!c, sP-rvlZi di Valutazione 

d~I Destina1mio p~r rnerio di cinque (5) c,nni 

Queste, Roppoifo ~ o uso tsdusivo dcli" pml~ a mi è indirjzzcito pr.r lo spec1f1co 
sccpo indicolo nel medesimo Rnpporlo, Alcuno respo,-,sc;b;l,tà viene da noi 
c,ccettolo ne,i c.onfrnn1i di terzi in ,r-lam>ILe o tutto o o pcllfo ~,_,; suo, rnnlenu1i 

Il Roppc,1fo non può essere citato, pubbi,calo o riprodotto ir. 9Ll □bosi modo n& 
integralmanle n~ in pmte, senzn lo noslru approvazione scritta del cu,Llesto e ,!elio 
modalità relalive; il medesime, lrailrnHenlo ctndrà opplicolo per qualsiasi 

rifo1ime11!0 ol Rapporto stesso. 

Tnlc pubblicuzione ckl Rap1oorlo, o ;f riferimentc allo <lesso, non sarà comunque 
rnmenli1a c, meno che: lo ,lessa ~ontemporon~□nrnnle non contenga un sufficiente 

riferinrnnto a ooni vrnfo"""~ effettuata rispetto □ fJli slumlord d<:>I Rod Book e/o 
include, le ovcntuali Assunzioni Spccic,l1 cons;demte ed evidcminte nel presente 

documonto 

!n fede 

;-·-·-, /) 
çh \c~l.,, cdlL 
-tlt?v'i<l<> t<l1tarm 
Amminjstrnt□ .-e Delogq!o 

In nome e per conto dr 
CBRE Valuotion S.pA 

+39 07 9974 6933 
dav1de .ml tmin(à)clcre.com 

CBRE Valuotion S.p.A 
Vdlut1lion Adviscry S~1vices 
Piu,.10 degli Affari,? 
20123 Milc:no 
Pro1ecl reference: I B-64VAL-0369 

In fede 

' ~ ! 
\IL' ,0 .. ,\(io:,.• 
tàurt> /vimm MRICS 
Execulivo Director 
RlCS Rcgistered Valuer 

In nGme e per conto di 
CBRE V□luctlion S p A 

I J9 ÙL 9974 692[! 
loura.mou, i@cbrn.com 

CBRE 

ANNfX fil 

'.:lOl !fil 
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FONTI E AMBITI DELLA VALUTAZIONE 

Fonti 

Lo l'ropridà 

Soprcolh;ogo 

Asp<alli Ambientali 

Do1uzioni e Servizi 

Condizioni e Stato 
Munu!cntivo 

UYbonislicci 

Abbiamo '""\CJUÌlo l'lncrn1rn sull □ buse delle, dcirnmenlc,zjon.a fornitaci dal Cliente 
cl1e, nei limiti Dvidcmi<Jlj nel p,esecite Roppc,rlo, ulJbiomo msunto ~-ss~re completo 

e corcello 

Le inform□zioni , io,v11le sun le seguenti: 

Plonimo1ric in fomwlo DWG 

Tabolln drlle consistenze suddivise per piano e dostinmion~ d'usu 

Rm1t,dl 

Ccisti n c.nrirn delks Proprie-tè, 

11 ncstro Ropporto ,or,tiene un breve no.ssurilo delle carahoristiche clellu pruµrielà sui 

cui si bnsa in ncdr□ valutozione. 

In co~form1lù oll'incrnico rirnvuto, I"'" lo ~rese~tc v□ lut□zion<> semestrnlG obbinmo 

cffott,rnto un soprnlluooo interno. 

li sop,olluogo è stato svolto ,I yio,no 12 dicombre 2018 do Lc,urn I.anzi. 

Non ohhirnno ~-,~auito akunu misurmionc, dr-Ilo Proprietà, in conform;tò ull'l11rnnrn 

ricevuto, mci c,bb1c,mo fallo (Lfficlcrn1onlo sulle supe.-lici fornikc-i dal Cliente che 

C1bbirnno c;ssur.to essere complete o col'l'~ile, e che ci è slc,Jo rnmUrllcato essere stole 

c□ lcolc,tc in rncrn,do con le più comuni prnssi del m~rcc;to it □ licmo 

~Son cibbinmo wol!o, né siamo o conoscenza del conicnulCJ di quolsiGsi analisi 

ambienlale, o oltrn indagini ombienlali o del torrcno, che possono essern otok svoile 
sulle f'rop,ietà e che possano contenere rifo,imenti ll eventuoli e/o accmlnle 

c.a,alur:,im,zioni 

rfon abbiomo svcilto ckunu indogine cirço !]li usi pmsoti o presenti delle Ptoprielà, 

.,,; dei ten eni limitrofi, lll fine cli stabilii G se vi .siano po1enzicoli pnssiv,tà orn!>1enlt1li e, 

pe1fo11lci, si~ as.sun!o che non vo ne 010110 

Abbiamo inteso che le Proprietà sono ,.el'vlle dolle obituali ,-di e sulloservizi, quali e, 

esempio le mli ~lelltiche, ciel gos, di odJu,ione e scorico doll'ac<1LJu e lognoria 

Nessuno dogi, irnpirn,ti è staio do ne,, •:eriricc;to 

f--lc,n c:bbiomc, condotto indc,g1rn slrullurol1, edilizie, vnific.he su81i impianti presenti, 

o GC,ù!JUito """'8"" outoncimo sul sito, rilievi su porti esposto dello strultum, che siano 

stole cc1omte o rnse in(lccessibil1, né i,t,uilu inclO[Jini volto a ,,,div1duare la presenza 

e l'ulilino d[ me1terioli e kcnich,., c>.slrullive pericolosr 111 alnJrOCI parte delle Propriotò 

f-lcm siamo;,, 8"'do, quindi, di drn"e alcuna goranzio che, le Proprietà sicmo esenti 

do difot!L 

Abbicimc, svolto ;ndugini, presso la Pc,bbl;c<J Amministrnzicinc, in rn~rilu ullo s!Gto 

urbanistico deil<J Proprietà l.o 111/ormdLioni riportate nd p1~sente Ruppor:c sono 

riconducibili c::gli "lii resi dispcinibili dalla slessu sul sue silci uolr.rnel i,liluzionele f,1011 

ci 1·iten[omo pertanto rnsponsobil, di ever,luali consegu,:,nze d~rivon!i da inlormmioni 

scon-ctto o/co omissioni 
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·r;iolmilèi e Staio 
Locativo 

-d _,. 

Dettas1l1 del di,;110 reuiP, '"n cui sonu detenuto iù Prnptietò, " dell'evenlu"I,, 

situc,Zi'Jric iorntiva " sor.o stati forniti ciul Cl,e,,t,a. In \-1~""'"1" non abb,rn,10 

rn10iiLLC1to n6 nvuto copio d; iuti1 uli c,l:i rernnli i di,i11i di p:t>pndèi, i coniaulli di 

locnzione o gl, nitri docu,nenli relativi ,;Ile, P,opnelò. lnfornwzio11i Jc, uili, cc)1·,trnt1i o 

nitri docu,n~rili ripol"illli nel RGppo1fo de,i•1a,1u Jdlo n'lstrn co,nprcn.sione dei 

Joc\lm~nti perli"rn!I visionc,f Sultol,n~iCJmo in orini rn,o ,hc l'interp,·elu,ionc dGi 

dac:<JmPnfi ris1u-~1·clc,nti il titolo di W''C"•do,';,osse'SC l;nclu.si, pertinenti ulli, cont,-ntf< 

e milorizzazionii ù rc-sponsabililò Vmtro consule11ie :or:icilP Han su110 stc,!c 

co:1,foil,- inrl:.;)ni sullo ,,tc,io cc,fcCrnccce,k ,,k,_,,, BJe11iunl,, conduttore, lt> 

•mlutoLjon~, in 

acquirenlà 

rncc, ,Cfk"c le noslrn wmp,~nsioM g~ri~rcilr cl, nmw poteri,i<Jlt 

r-'errnp11 ~ lo stulo lu,un,irn IQ d01 rnnduilori 
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ASSUNZIONI DI STIMA 

[las" del Volere 

Vulori lowtivi 

le, Prnprie1Ò 

Lt1 vulutazionc ~ slolu ~seguite, sullo b □ se del 'Valore di Merrnto , che è definito n~I 

Red P,ook com~ 

"l'ammontare s/i,m1lo e, cui un'alliv,là o una pos.swi/i, dovrebbe essor,-, ,cduiu e 

acquis/nla, ai/a data di va/r;/mione, do un vond,toce e da l'n acquùcntc privi di legami 

,orni1co/ari, entrambi inlcrc.s.sali allo comprovcndito, o condizioni conçorremioli, dopo 
u11'adcg1mla comme,cinli,rnziurae in cui /e pori, abbiano agito cntrrrn:be rn modo 

informato, consapevole e .rnm□ cueccizioni." 

l.ci volu!c;,iune ropproscnl□ il valore che smd,be espresso da un ipoleli<.o contralto 

di vendila c,Jlo Dntc, d, Valutazione. Nessun ulleriore dcdu7ione o U(Jgiustamento i, 

nchieslo p~, le .spese Ji realizzozio11e o acquisizione n€ per tassazioni •~" 

potrnbboro ,.,Hgere ne! coso d; vondilu 

r..Jon sono st□ li considerati evonhml, rnntrotti, c,ccordi 1nler,company, firwnziomeBl1, 

obbligmioBÌ, ci!tri eve11hml1 dirilti su11'1 Propridò du ~,arte di terzi. 

r-lon i:., ,t□lc1 considerata lo d1sr.rn:01bilitò o meno d' accesso a sovvcmior1i slat □ li o 

della Cornunitò EuropP.□ 

SCJlvo diverse, indirn-.ione, I valori locotivi, evenlualmentc indirnl, r1el Roppo,to, sono 

quelli che sono sl □ti da noi ,itenuti c,ppror-"iali pe, dokrrnin□ re i relotivi vcdori d, 
ver1dita e non s0no necessariamentr, □ppropridi od altri f,ni r1è essi necessnrinm~nte 
corrispo11rlor10 olla definiziono d1 C<1none di M~rcnlo {Marf:et Rent] indie.alo r1el Red 

Book, che è la seguonk· 

"l_'C/mrnon!ure stimolo CJ mi una proprietà dovrebbe essere locale:, <Jllu dalcr di 

va/L1lmiofle, da vn loc□ lore o un ccnduttom riric•i di legami pmlirnluri, ent,mnbi 

infe,e,-soli olla /rr,r,.sa,iurie, sulla bersi, cli lermini con/,a/t1m/r adeguo/i e a condrzrnm 

ccmwnenzio/i, dopo ,m'adeguate, cnmm~rcialinaziono m rni le Forlì abbiano agito 

~1tlrambe in modo informato, co,,sopc,vole e senza cocrrr,ioM'. 

Dove appropn□ IG, c,bbirnno comidcrato le vel,ine commNLll1l1 delle unitò rctail" gli 

spazi espo.silivi rnme prnio i11IGgrcmle d~ilc, hoprw:ò. 

Gli impicmh e i mc,cchina1·i 9u□ !i gli ascensori, lo se.aie mobili, l'impiorilo J~ll'aria 

condizionato, lo centrai<:' lerrr,ica e gli altri tradizionali impiont, cli 

usualmente irrstallo1i dol prop,ielwio, sono stnii rnmiJemti com~ foc·enl, porle 

bene ,mmobiliarn e du11c1ue inclusi nelle, nostro volutmionc. 

Gli impicmli e i macchinari rr,dustriali, le □tt,.rn □tu,e del candultore e I~ f1nilure 

commor<eiqli personalizzate sono slul~ escluse dallo noslra valutazione. 

Tutti i riforirnen1i dimensionnli e le citazioni de!l'epoca costruttiva/d'inslullmione 

pr€senti nel Ruppor'co sono □ pp,.ossimc,ti 

ANl'-l~X 0 
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~\sr,c,Jti Ambien!nli ]r, □, 0.~11rn cli alcuriu 111/orm-:izione c:onlrrnin, nbbiu,rw ussunto che 

Conciix1oni " S1ca1o 
Mo.,ulenfr,o 

l"I le i'ropn&tà ,1ern siono con/c,rr,in"tc e non siu"" ·,umrttr a leg,Ji urnhi~ntcdi, 
propusle d1 lcJgB, che pos 0 ntn inilue11,ml~ ~-agativrnne11le; 

[bj I~ Pw1n1riò r:, le ollivitò in esse s•;alie .sirnrn ollineate ciii~ visr.nti nc,rn,Gl1vc ;n 
cc,rnpo rnnbir.n,C!le;. 

[e] la Propri~iò posse!-j!-jur,o o pos01ede1urino, mnforrnerneni" nllP diposim,n1 
nnzionul, i11 mnkria di lru,fe,cimcmo ~ loL□ Y.1onn immobilrnr~, i'1\ttestc,to di 

P,astnzion;, C11erqc-1irn (A P .~.) o c,9•J1vol~1-,le, 

di inc,ndc,zwn~ o, s~ lo sicd10, 

poliac, nssi~urntJV<l 

s~nrn cl\~ yuesk infl'l~nzi el,,;,,,rn,cc;, lobu,,, d~! v.-,lo, e 

utili,Luk, nd p1·.aS8nle Rnpporw; 

(~] le P,o;iridfl non """" ,,os~etle uJ «lc,m ,·ischio se le, ·;i □ n", 

posseggurio ddl,, cJretlls,risl1che mstrut:ivs, in lir,cn cnn in nornmllvn di riferirn;,,,Jo 

lnolirc, "'"""'""'"'"''" polizze, u,,s1<:urnhc, potrel1liP ess0,0 ottei,u!u senza c/l~ 

que•aln 111ilumizi elf,,lrnrn,,"ok lo 8osè d~I \/olore uti!,unic1 11rl presente Rapporto. 

In ossemn di cii: u 1r1fmmrmonS> rn,il,um1, nbbi-amo msui,lc, che 

[o] non sicmo pmsent1 COlldi,io11: C/110IW~le del icr,r:,;io o repe,t, mchcolo[JÌCi che 

1xisSClllO mlluicf' n,0 got,vc,,11e11le sulle, presa"(e o fullJfn ocrn1x1.c1on~, svilupp~ o 

vcilor,, delle Proprid/1; 

ib] I~ Propn~i/, non S1CJ1,<J Ìll uno sta/u di Jerndim~nto, in/~slcile o nbbiunu difetti 

strvt,urui, l □ !onti; 

[e] non sirn,o s!nt, usc,tl ,:i,Jrc,111~ k, e cd, 'JZion~, L' ri~r k cv~ntuc,!, ,Ud.e.s.siv~ nddizio," 

Jelle Propric/ò ,n1teriuli, che crd oggi siurio, 1co11osciuti com~ dannosi o 

o rnrnid,~ ,o•,pdtc, induci rnu non limitati,, rriul,,,-inli composilè; e 

[dj, serviLi, lutti t controlli e tJ!, inipicmt, ud essi mscxioti, siu"" fu~zirnrnnti e sen,c, 
d;fn1ti 

Alohinn,c, oltnrrie,ili icm,tn conto J~ll'dò 0 rlelle Lf[-'l""'"'t' rnndizioni \-l~nerdi dolle 
I CQmmenl1 folti su, cbttagli dell~ sle.ssc non hcm110 lo sco.oo di esp,-;rn~m 

SUfa,F' r,,e11/i suile cund,c,u- d, pu 1; nu't :sprcianat3 e """ 

""""' 1d~,pretc,te, ""~~~ implecitum~11k,, c~n ,"bi.u c.c,t,kativc: 
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Titolaritù, Stc,lo 
Loca!ivo, Titoli 
fa!ilizi/Pkm ificazion e 

U,·bcmi~t,cc,, Fiscalitò, 
Roquisiti di Legge e 

del!e Autori!è; Locali 

Se non cliv<:'rsomer,le indirnlo nd Rnppo1lu, e in ~sscnza ci'inforn1Cmoni ~~i,lrn;jj,'" 
abbiamo ,;rnos,deratc che 

{a] le Propw,tò siano pienam~nk C1lie,iabd1 e lil,ere da qualsiosi onewco o limitcmte 

,rstris,cne o condizione; 

[b) i fl~n; immobiliari siano st□li rnslruili 1>rime< clell'erotrato in vi8urn o i,1 conlorm1t6 
alle disposizioni urbnnislich, vigea,ti, ovvero snronno costruiti in conforn,iti, ni 
dispusli urbanèstici cd cd1Fzi vigenti Glia Dota di Vnlule1zionc, e siano OQQ<'llo di 

permessi permancnl1 chP- "" consen1cmo l'uso otlur,le/ccun,ider ato; 

[e] le P,op,iotò non siunc 1nfluenrnto ncgnt,vCJmenle dC1llo st,umcnto mbo<1isl1co 

vigente o da proposte di nuove inh □ sbulture, 

[d] i beni immobiliari siano confo1·mi, ovvero soro;ino /Jienamcntc nmhrmi, a tullj i 
,equisiti gr.n<H □ li e/o de1t<1ti dcollc mitorilò lornli concernenti r.osJ,-u7.io1rn, prev,,nzione 
incendi, s □ nilà e sicurezzo e ,;n perlurilo pienc,mentc ogihile; 

{e] sia pussibila, quc,lorn SI rcridesse,o necessmie mo~,f,d,e per rispettore le 
di.spusizioni relativo d superamento dello bcmiere □ rchite!loniche, cfkthmre 
irilerventi sulle Propridò solo attraverso costi nrnrginali e uccc,sionali; 

[i] non ci siano migl1urc1rnent; contrattunli, c.lteniliili in sede di rcvisècmc o ,;rmovo, 
che ovronno un imp□ llo di1etto sullo nostra opinrc,ne dei cononr di mcrrnio; 

[8j 81; ,.,.,r,iuuli iriyuilirii pr,.·s~,,i, u,J,,.,.p,ur10, ovvero \)i, ,,,.,,,iuuli "''-luili,,i fuiuri 

odcmp;e,□ r1no, oi loro obblighi nel quu<lro dei contralti di locoz,oue considerati; 

[h] non èsistuno restriz1on1 o l1milazioni all'uso che pr.sscmo influire negotivome~k 
.sul vulore esp,esso; 

[;J uve peliinenk, il proprieturio, qualo1·c, r1,h,oslo, r,on neghB,ci il r~rmesso 

all'ulierrnziono ddlc Prnprietà; 

[i] è concesso In piena e libera clisponibiEJò di yuegli spazi sfiHi oppure 1,lil1u.ul1 u 

f111i strumentdi; e 

[k] in Italici non ~ inhequenfe, in quor,lo spesso fiscolm<'nto vcmlaimioso, che 

1'mforimonti di immobili avvong"no lrum,le cessioni dd rnp1ic,le Ji rncie1i, 
immobtl,□ ri· pericmto, in scd<> di Vc\lutazicmi immobiliori, "'"'~definibile a priori il 
livello Ci tassmione opplic.□to per il trnsfe1imcnto, p.,, defini,e il ~rezzo cJj 
lrmisa,ione, SG rich1eslo, suranno da agg;unor.rn j cmli prniessional1 d' nc9wislo, 
9u□ li a esempio 1G rn11,ul~nrn tecniche e legali, e le pie', Clppropria!e imposi~ in v;gore: 
per il suo trasferimento ullu Data di Valutmionr., Tu11; j,npmti relativi c,i co,:i e/o 
ai rirnvi espi-ossi nei presente Roppolio, m.sì come I da essi dc,ivrmti, sono do 

rnnsiclerursi r,I nello d1 I.V.A 
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DUFI.· 

V;\LOHE Dl MERCATO 

fOr.JOO COMUNE Di !NVEST!fv!ENTO !MMOBIUAR.E Ol "fiPO CH!USO [ 

R!SERVt\TO Df.NOIVIINATO 

"COJl\llA COR.~ f'.!JND Vi" 

VALUTAZIONE. SEMESì"I../AIL: 

EXE.CUTiVE SUJl/lJVJARY 

3'1 DICEMBRE 20·18 

Ai1rnD,\s--:m1 W~"/HM 
O! OES)1<ltll': O'.f"-1-1Ti\ 

(W,11 mw,wo ""' wi'i rn. 
,01•:,·• 



A(Jfd\~ 81ianza, 31 dice,nùre 2018 

RIF. n° 22196 

Alla cortese ,sttonzfone <!elfo Dott.ssa Gi,,cli/t,1 Losa 

TlUFFb'PHF'.1,i'S 

COIMA SGR S.p.A. 

Piaz~a Gac Aulent,, 12 

20154 lntLANO 

Oggetto: Relazione di stima degti immobLII che componi1ono fl patdmonÉo del Fondo 

Comune di lnvcsttmenlo immobiliare di tipo chiuso, denominato "COIMA CORE 

FUNO VI"', al 31 dicembre 2013 - EXECUTIVE SUMMARY, 

Egregi 51gnon, 

,n c:onfo1rn1tà all'1ncmiw da 1/oi confe,rilo Ouff & Phelr,s REAb S.p P.. (di se,uu1to REAG) ha effettusto la 

valuta~ionc semestrale dei beni i,nmobil, ~o~\1luenti ii patrimoni-~ 1mmob1l1arn appartenente al l'ond~ 

Comune d1 Investimento 1mm"ll,lia,e d1 tip" di<uso, denom,r,u\CJ COIMA COf-<f FUNO VI", al fine di 

dotc,mitiarne il Valore ci, Mercato alla dal~ del 31 clrcomlm, ~01 s. 

La v~lutacione cffcllu~tH da RL:AG, m qua11tà Ji Esperto lred1pende11\c, sm,i <Jlilrnata per ,,na venfrca 

p~lrimc~ialo, m sensi dell'art. 12 del Decreto del Ministero dell'[ccnmnid e delle l'rnan,:c n. 30 del 5 

rnarzo 2015 e dd Regolamento sulla gestione colH:iv2 del nspmmrr, (!llolc V, caprtolo IV, sezione Il}, 

emanate con f'rovvedimonto dr 8cmca d'Italia del 19 ge1111a10 201!; ~ s.r>l ,., nonché delle, linee gutda d; 

Assogc·st,ani del maggio 201 O e della comunrcazrone congrunt:J dr Consob e 8a[l(;c; IYltalm dol 29 

Luglio 201 O e s.m.i 
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pERIMETRO IMMO_S_!LIARE OG(fE'.HO D!_ANA! Jéìl 

Il pcl"latcglio in oqg-atto cnmpmnde 

i! '· f.\7rnal>,lo c·1el<> terrn ubka'.o ~~', ';;BD d; M,lam,, 1n µal"le <ie~.t,nz,tv a te,ziac,,-, (Gioia 8) ed 111 

r~rte ad lwld (Gioia f;J 

Nel secondo .1crnostrn ?.018 il f'ondo h« proceduto c;II~ dta1niss1on~ de!l'1rn1r.obile ubir.uto ,n Rmna 

Pì~,.,;ii,, St,,r:o. T,,[G irnrnab11?-n,,,i~<li ~D~. è. \'.J,.,:, r,a,l'.f'."'òSO •-~ ':\U~,,10 agg·,orn<>me.nto c,cmast,~k 



~la d,ve,samcn!c 1ndi,:2,o nel Rapporto stesso 

"Immobile" (di s,ogu1to la "Propri&tà") indica I insieme di ben; immobili (terreni, fabbricati, imp1 □ 11ti 

los•)! e cpcrn ulil, esterne) oggetto dcilu V3lut2zionc, con ,•spressa esclusione dr 'JLllli altro e divo,so 

bane, compresi beni rnob1li e beni imrnc,IE;riali 

"Valotazjonc" indica "un'opirnone s1,1 valoro d1 un·,.11;v<tà o di una passivita Hl base a criteri GC>ncordati 

e dichi~mt,, " ,ma data spcc1(1c,it~. Salvo l1mi1Hziont concrndato ncll'ambrto dei termini dell'111c<mw, 

tale valuta~10,-,~ sarà espres% « &egLJtlo d un sopralluogo e di ultarioc, oppu;tune indagini ~ ncercl1e, 

tenuto cento della natum del bene e dello scòf.O della valutazione- {RIGS Red Elook, ed. ltalian3, luglio 

2Q17) 

"Val<,re di Me,cato" 1nd1ca "l'amme>n\ar,:, stimato a cui un'!il!lv1tà o una pass,vitr\ dovrebbe casscrc 

c,•.Juta e acau,s\ab :,113 data d1 Val1M,cione. da un vrnd,tore e da un acquir~nle pri,,i di le~am1 

particclari, entrnrnt,; interessati aib compravendilo " ,ond1zion1 concorrc11w1li, dopo un' ad~gu,11,; 

commcrc1ul',cm~1one tn e~, le parti ,,bb1cmo agito e,nlrambe m modo 1nfom,alo, consapevole e senza 

cocrc1zic,n1" (RIC> r-icd Book, ed. Italiana, luglio ~017). 

"Cano111> di Mercato'' indica "l''lmmantare st,matù r, cu; un immobile dovreblie essere le>cato, o.'/;, 

t/3/a di va!uluziono, da Lin locatore~ un condu1tore p1ivL d1 legami part,oolan, ~nlrambi interessati all:l. 

trans~ù>ne, sull~ base <11 tcrmll>i contrattuai, ~deguati e a condi,:,0111 concorrenz<ali, dopo un'adeguata 

ccmmcm~l,aa:ione ,n cui le p~r!1 abl,:ar,o □ git" entrambe ,n modo lrifwrnato, consapevole e senza 

cccr,i,inn," (RICS Rad Bnc,k, ecl ltal,ai,~. lugli,., 2017) 

"SupNOcie lorda" cspresrn 1n mq, ò qu~II;, trnsuiata al filo rste>rr:<> dei muri pari:nctral1 rlel fabbricato, 

alla rn,,,,,e,ia delle muraturF. confinanti vcr~c, te,,1 

"Superficie commorcial~" esp,essa ,n mq, indica la superfici~ locd~ al netto dm locai, t,,cnologid, do, 
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Critmi valutativi 

N~il'dfottuara I~ Valul,done RfAG ha adottato metodi o principi dj ocncrnle accelts,:;rmc, ,,co, rendo 

rn µsr\!Cd~re 31 "criteri '!Jlutat,vi" di sB9u1to illustrati 

111etodo Comµa.-ativo (Q__g~ Mercato)· si basa sul crmfr,mto fra la Propridi, e altri brni cm, ,·ssa 

comparabili, rnc~ntemc;n\e compravondul, o cmrentcmcnte offerti sullo stesso 1nN,;;1lo o su 

pi8z:e ~onc•arcanziali. 

fil_eto<lo RuJ!.tJltuale; p,~11d" 111 considera2ic,n~ due diversi approç i motodolog:c 

1 ,;.~.Qital,zz3?ione P1rett3· s1 basa sulla c.spit~l,~zazione, ad LJn tasso dedotto •/JI marcato 

immobiliare, ,1~; redditi netti futuri ganG1at, dalls Propnetà 

~-!Gtodo ci<"i Fluss_, di Ccass:J A!_luplgzati (IJCF Di~co_u,nlec! (;1~!, F!m·1), basalo 

") sul!3 ciel<ccm"iazioma, per un pcr;oclo di ",;" ~,,ni, dei reci<i<l1 ne\11 tutun derNclnll dalla 

lor~,zione de!la P1opriotà; 

b) sulla detem1i11azion0 Jel V,,/c,re di iv/ere a/o d~ll;i Prop1io(à m~di;,,q~ la c9p,tali22cJ;,ione ,n 

perpetuità, ~l!n fina di tale periodo, dQI wdclito rrn(tD; 

e) sull'~nu~l,zzaz,or.e, calla, ,bta della valwH1io11c do, redd1t1 ""t!Ì (fl'12s1 J, cassc,) 

f<EAG 17~ d~term,n~to 11 \/~lnrc noi presuppusb dQJ massimu ~ rnigl1orn rnili:,o <le[ll1 1mmC1b1li e LIUÈl 

ccnsiùnr,mrlo, tr~ 1\ilti gl, usi tec11ic31n,,nt<' possibili, leg;,!rncn!c conEentl\i " f1n,mziariamente> po•ssih1l1, 

soltanto q,1dli poten:iafmente in grado di Wrlferjrc agli rn:mulJ1J1 sstess, 11 mass""" ,dare> 

Nella d~t~rm,nazione dd Vnloro de:l'lm111ob1lo i cri!e,i a le mnrl~l,tà di valLJic,cion,o si sono c,infv1m,:,>; 

esl!o direttive di cnmttere gen2mf,o 1mpar1;1e ,~ m~nto dalla Banca d'lle,Ea 



REf1G, jrinl11e 

in acco,·Ju co,1 ,I Cliente, non b dfeltua:c, ~lcun sopralluogo sugl, ,mmobih, ba~Lln<,i<J 

l'3gg1ornamento unicamente sulle i~rormazioni furnite dal Cliente, gli ultirm sopmllu~ghi sonc 

st~t, cffcttua•.1 n~; me,;1 d; m~ggio/giugno 2018, in occasione òoli~ valul>1:c1unf semestralB al 30 

91u~110 201/J 

ha condotto ID v,ilutaanni ba~ondosi sui dati fomiti dal Cliente; 

l1a effettuato u11'anal1s1 delle C<Jnd1c;oni dei mercati 11nmob,liari locali, oonsidem~dc, i dutl 

eccmcm1c1 in c~s, ril~v~li € ada(landol, allo spociticho c,irn\lcr1sl1che della Proprie\~, 2ttraverso 

opp,,rturw ,·lebtlrd;,:,oni statistiche, 

hn vmsa1de,rnto le consistenze relative agi, ,mm o bili (c,upc,,r,r:,e i<,rda sudd,visa per destinazione 

cl'uso) formte dal Cliente" da f"<EAG non ven~1cate, 

non ha verifica:o l'csistcnz'1 d~I rel<ltivo !i'.olo <li Proprietà in capo al sagg~lto che me esercii~ 

allualm~nte il possesso, ma ,: ,\ basato in merito, esclusivam,,ntc sulle 1nd1caz;a11i del Cliemte 

O~I P""· nnll h" eseguito venf<clie ipotecarie e catastali, né acc,,rt,in1enti in o,dins all'esistenza 

d1 alt,i dcritl1 Lii terz, sulia propnotà o ,n ar<l1ne ali,; c-cmfonnità di e~sa alla normativa vigente, 

non ha considerate le cvcntuol, p~ssiv,ti, ambien:ali g,avant, sulla proprietà. Per p~ssivii,; 

arnb,cntal1" s'intendono tulli 1 ,;os\1 da sostenere sia per evitare danni, sia per oanare s:!u~>wni 

non conforrm a quan:o prescritto dalle vigenti normative ,n materia arn\J1enlale; 

non h3 ffHgu,to 3lcuna analisi dai suoli. né 11~ ~nal,n.,to i d1ntu di proprietà e sfruttamonto dei 

g~s e de, rn1t,~12li p1ee&nti nel sottosuolo 
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Il 1apr.orto, contenente b r€lazione nrrnle sulle co11duzio11i cui REAG ~ pervcm,ta, comprende-

il "Vnluma Zero·· d1 Cartifim~iono V0lc1i con c,itr,,; \/8IUla\1vi, Assu,iz,onj e Lim1l1, Con,fo'.1011i 

gsnerai; (<id se•rvjzia), 

11 "Volume I' s reht1v1 ~llcgatt, çha iipur!n r~ informazioni rn!ative a: thti 1dcntif1cat,vi, contestu, 

descnzicrrn dall'1m111Dù1lce, mercato irnro,t,iii,,r~ Ui rifcrim-Jr,to, situazhone r1rbarns1'c8, tabslla 

coMislcnzc, sltuaziona lu<:aliVH, consi<lernzioni valul31:v,• e tabelle dr valuta2ione. 

Lr, co,1~lus;o,1i di v~ion, c,Jnccrirnnti la V31Lh,iur,,e sono s,atc tratte da RE.'\G sulla ;,~so det risult~u 

<ltl~nut1 DI tonnine a'i tutte I~ ';cqucnti opera,iani• 

naccoltH, selez:cmc, ~a3!is: ,, wklluz'vnc éd dati e ue, dcc:: ni,mti ,cbt.v; all8 !Jrop,;,:,:à 

svolgimento di orportuno indagini d1 111~rcdto: 

ci,ib,ar~z1oni t&cr,icc ... finan,1~rio, 

mc, ,11,,, ~clcz1mm, anahsi dei Ma,ketfl<am r..:ornpa,abl8s;' 

nanch~ SiJII~ bne":-dei metodi e dei print:pr valutativi più sopra 1rcd11 ,1< 



è nostra opinicnc chs, In bc;e;e all'indag;ne svolta ed a qwinto prec~denlementc, 1nd,calo, 11 Valore di 

Mercato alla data del 31 dicembre 2018, degli 1mm,)b1li costituenti il Fondo Comune di Investimento 

irn,nobil,arc d1 tipo chiuso e rise1vato, dc,ncm;,rnto 'COIMA CORE F\Ji'W VI', nollo st~to occup3;:ionala 

in cui si tw,Jno a tale Data, sia pari a 

TOTALE 79.800.000,00 

Duff & Phoips REAG S.p.A. 

P.edalta cta· Supervìsi rrnto e controllato da: 
Chri~li,m Cavenaghi Fran sco Varisco 

Associale Qirnctor, Vall,ration & fnvsstrnrmt DiRh .abat1on &.l11vest111ent 
,9-..r""-.,-5,..(,......_--:;,. 

·:, ,i.',-,/ 1;:,· :,>:._U.A,i_J, 
Simone SprH>1fiço / 

Manaaing ~r<Jdor, Adv,!@_ry & 1uat1on Der-'t 

.......-)YIY•'"'-""-,,Jl.r"if ..._, 
Paola Ricciard1 é ·- L✓ l.,wpoldo Civelli 

Managing D:rector Cl1ief Executive 

Por una oorrel/a çomprnnsiono doi riwllali c/tal{e analisi si domandli alla /ei/ura mtegr0/e del testo, ,:;!,o 
si compone· 

del Volume Zero conlenon/e la Loller8 Certifìr;azione Velcri con Cri/ori Va/u/8/JV,: AssunziOlli e 
Um;(i, Condizioni ganGrnli (do/ servizio); 

(ie/ Volumg 1 e mia/ivi a//ogf!/1. 
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Alla sfosurn clei i-1.dµµorto, con ia dirni,0110 o la supervisicme di: 

-S,nm~e Spreat,ca - MJnaging Direr,1ar, Advi~o,y & V;,/uai/on Dopi. 

Surrnrvisione e Contmllo: 

Frnnc%co Vari~r,~ - Director, Va/uai/on & lnvestmen/ 

F<,di,rica Minnell~ - Diroctor, Hotel&LoisuM Di'lision 

Hanno colln!Jmato: 

Ch,isti3n Cav.,naqhi - 1\ssaciale DireUor, V,a/u,ar/or, & lnv%/men! 

Davide Vargarn •· 11s~'1r.i,s/o Diradar, Uote/&Loi~uro D,Visim, 

Centra Slud, f(c~g - -~nJ/i~i di Mercato 

,1,1,csel~ ikr~~a - Ed/lino 



AssuszaotJI 

E LIMl7'l DELLO VOLUTA:,O,JE 

REAG ha 1ml,cato espressamente la dals alla qua:c seno rir~rtte le opinin~i e 

le conch,sio•1; d: valore. L'opimor1e di valoe<' csrcossa è llasal~ sulle 

con<li?ioni d, mercGlu ~ sul potern <l'nc~ui.sto della moneta alla data ÙI 

r,Jerimerilo 

REAG l1a pmced:,:o alla ,·eril,ca Jdle ~ree e dcli, (limcnsioc,i dei beni usali 

n~lla presente ar1,al,si in base alla docume>1ia,1one µlan,melrica fu1nll<l 

Tulle le ind,caLWtll concemcnl1 I~ mee F. le dimetlsturli delle- proprietà 

sa,an,,a forrnle ,1~ lllc/1(; ~I solo swpu ll, ~ot1senti1c l'ldcnUOrnai~ne ne; beni 

[sso non polranno essere inse,ile rn alli ,11 lmsfcrin1enlo di proprietà o ir1 

quabase d,rn Jccum,omo lcgaie, senza ia prevant,va a~cu,ai" v~ri,-,ca da 

pa•te d, un notaio o legale 

Le plan1mc\11e. qualo•a presenti. saranno d~ 11Hende,s; soltanto qual, a,di 

p~• mppresenia,e la proprleta € l'ambiamo in cm essa e collocai~ 0ebbene 11 

m~le,i3le sia s\81◊ preparalo utilina~do d m~glio, dati d1spo111bil,, esso non 

deva csserr c.om,éeralo come ur> rilevamento \opog,aftCil o carne u~a 

pl~nimelria in sedia 

Se r,~n tl,ve,sament~ m<l1catn nell'mcarico, t!EAG hd prnsunto la co11Form1lil 

de'I~ r,roprietil e dei b~n, 1r1 oggetto a quan:n pr~visto dalle vigenti 

regclamenta,iun1 111 materia. 

REAG innllre, ha precur1lo cl,e la pat1c proprrclaria clei ben; dspelb le 

regolamentazioni 1n tna!e11a a,~IJt('n!~IG e sia tilola,e d, lulli j pwriesst, le 

cunDSSSÌOll' nlevanti ai fini della presente a,ial,si <l clie m ogtll caso, possu 

otloncrl1 e/n ri11nova<1, 

l',NNEX i,1 
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focmalUdUe, nl1uti IDssiri, cc~.) o p,,1en,<elrnente t;ob, n il clan~o strutl•,o, aie ~ 

1,, conia"'111Moni derivanti dagli ertdll ,1, !~1t~r1,,,i1. S, rnccom,,.,d~ 

l'esec1,zicm~ rii im'1111Jcl~lrl>, drni.Jieniaie per la vai,n~,ione rii possib,I, Metli 

sl1ull,<rdlllsmbie11tali eh,, p0twl1liccs, av~,e un ,mpsllo siqnif1cati•,o SlJi ,~1,,,~. 

RCA•3 non l1B ese~uito verificl1e circa la cc,rr:pdl1bil:là de:I~ pmpnct~ ~ risi 

benò co,o le p<c'Sc'1ili•on1 •1iqenli in m~l~rb o, ~ccossibiiita JB1 IL1ogh1 di b·cro 

alle pe,sone d,sahili 

f1b\(; nc,17 l1a eseguito alcu"d 01131 ;r del suolo, nc, anal1>2~to I U, ,tt, d, 

prupHda ~ sfruttamento dei O'<S e ,re, rn1<1erali pcese!lli nel sotlosunlo 

l'esislem~ del rebtivo t1tc,lo ,11 p10fH1elil In ~Sf'O al sagpeUc, r.lli; ne uwrcit~ 

atl11alrnentG 11 possesso. m~ sa ~ basat~ in merito esc!us;'13mentc s,J'I~ 

indca,icni fornito dalla prc~nda Del pa,i non 11~ oseg,11tu ·,eritiche 

1polc'cane, ré accertomenti in or<iine all'esrslencd dr 31lrl diritti ,11 tom s\'lla 

f'rc;prietò n ir, OHl,n~ allct codu1rnild di e,asa ~Ila n0111mti,a v1ger1le 

REAG lld pr~suppQslo cho In r10p11elà sia w,,forn1~ al f'1ana ll~[IOIAl,)18 ~ 

nlle '1cst1nae,,;r11 Li'usu aiqenti. Ha inoll,e pre.svrpostu che 11 Uir,Uo di prcornctè. 

Sid eserci:ato ndl'nmbito (lei con!ihi e che e.on esisln vrokmonc <H Ja/lllu ùi 

proprietà altfd Il~ sconr:<1~menlo 

Nuri oorw st~ti ~omi(f~rali i .:osti ;i,•j comp,es, quelli fisc~l1) pntcnzialms, 

emcrgr;nll cla!ld v~t1d1l~'" Udii' dcquici,ion~ rleila PrupriUci 

I v~lari nspro.ss, n•Jr, cam~rnndoriu l'IVA 

Il seprall,iooo alla propr,sla è st~tu ~m:dollo da ecrsm,ale esperto nel sell~re 

1rnm~b1l1a,e Ciò non <!i r,1eno, IC::i'1\G, salV'-> ci,e non sia esf=ress~mc'lliG 

pre"islo nùlla ~rese;l'.e ofie,t~, non c;srnrne ur,1nioni, ne si rcnrlc 

,eapo~snhile, oirc~ l'111teDnli, slrcm11ale delle, prorncl~. inclusa Id sue 

confom<1ld a special, rEquio,ti ~ ai; la r,,c,,o,1'10,,~ f.,c~,iJiu, id ,~,,jsl~n,d ,,; 

le,cemGli, la sicu1e2rn cle' ldvorotvri o per difetti f1sic· J1c non si,mo ~pparenti 

p~r lo Sl1t11~:ore 



CONDIZIONI GENERALI 

DI SERVIZIO 

AHMX rn 

;;9::iff~-~ 
,;: . ~ 

Contratto 

' ,, 

1-;,,\ .·' 
\ )\ 

Durr(d)Hf1.rs 
f-lcA e·,-,,~ 1,, :~,·;,,,,,.,:,1 (~,/;':1;~( 

Il Con(r~tlo cl1e regola qsesto 1nca11cc, Condizioni Gener~I, di Se1vi,in 1nclusc, 

rmcttc intc,ra.,,enle gli accud1 1nlc1cocsi tra l{lcAG ed ,I Cl1ell\e, Esso sostituisce, 

ogni precedente accordo sia wrbal~ si3 scrillo e non può essere modilic~\o, 

non merjian\e ncrnrdo seri Ilo Ira le ~a,11 

Cetllllin\à dc,I contratto e del cretlilo 

Nessuna ,!elle Parti polri> cedere, a lèrz>, in tutta o ;n parte, ti contr~llo, senza ii 

pr~ven:ivo consenso su ilio llell'al\m, secondo il disposto dell'ali. 110R c.,c.,. salvo 

nel caso di cessione di azienda. 

Il Cliente non potrà dèlcgarc lel7i ad eseguire ti paga1r,cnlo del corrispettivo 

s\abiUo a favo1c fii 1-itè/\G, sen,a 11 consenso seri Ilo o, HCAc; 

Il \-liPn,e nconosçe ù: essere sl~to 11vmma,o da Recl1 Sllll'eventualiti> ,li una 

possfoile cee,,one del c,·c;l,\o a 11\clo definitivo a ~etie!icio <Il una rsualsi,asi persona 

g1u11d1ca a scelta J, F(eag, denomriala qu: di saguito Cossionarjo 

Il Cl1e11lu conscn\P, s111 d'ora e se11ca riserw a una l~le cessione e s, Impegna a 

!irrna,c su rict-,iesta di Reaq u~ni rlocum~nto necessario a!l" ,eegolarizzazionc­

uiuridica e am,rnn1s\ral1va. Oetl~ cessioHe polra cvcnlHalmente escerçl, 

sempi,cemen!c nattiicata a mezzo lei!ern ,accomanOala con ricc,wta U, rito,no o,; 

atlmvcrsn allo st,agòc;dlli&le 

A decorrere dall'evenlu~le ces.sicnc riel c.r~dito il Cliente sarn o~bl1galo di <liri\lo 

nei conrwriti del Cos-_sim1mm ~I pagamento ùt qualsiasi somtna dovuta secondo ii 

prnsentG Contratto ed ;il rispellu J1 ogni suo ol,bl1go 

Uti112zo dei ,isul!~li dell'jncorico da parte del Cliente 

Snltanlo ,1 Cliente, lirrnata,jo del Conlrnt(D, può utiliuare I f1Slllla11 dcl1'1ncmieo 

svo!lo Jd !<:EAG. Il Gioente non pGtrà consentire a tcr71 l'utilizzo dei risultali 

medesimi D no~ palr;i consei,\l,e a terzi <!1 considerare, risult~l, del lavrno svolto 

da REAG cwne sostitutivi di q"ell, Uc1ivanl1 G~ proprie ue,H1d1e 

Comu11icazioni 

Le p~rti tm1110 a,,utD !acolia di cotnunicarn e lrasferi,e ir1forrnaz1on1 l<a loro, a 

mezzo <ii r~qh;lraLiotll presso caselle vocali, e•mail e fa<, ecce;to che 1~11 torme' <li 

comunicaeiose non fossero cspre.ssamenl~ esclus~ nel Corilrntlo. Il Cliente ha 

evutu l'onere di co1r:,,nica"e e fomite lr1rù1mazion1 al !oam assegnalo <la REAG "Ilo 

svoly>rncnto deli'mcarico. li l€d"1 asse~nato all'incarico non ere ter\ulo 8d essere al 

corrnn!e di i11for111a,iuni fornite ad altri, seppure appnrle11~r.li a REAG. Né 11 Cliente 

ho p~tu\o pr~sutnern etio ,1 \earn assegnalo 3[1'rn~anco fc.ssc ~1 corcente di 

ir1lom,aLlùtll fGrtlllO Q tcr,i. 
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Co.-risp~tliv<> 

il r_:0,,,,pe;r;,J'J s!~til,to a /m,orr .1i REAG no~ "'nr11,i0rrnto di m,ult~" 

de!i',ncarico, a!I~ or1nio•;i e ,.,;r,clusion, rJi valnr~ ,ay,;iunte. né ~rl -1cun /a{I•; 

successiw "' quafcne merlo cc,llcvalJib ai •ISultati d1-r;·,nca1;co 

Il Ci1ernte pagC,er-'1 ]G ait1,r,, ~,nasse d~ kb\G allù sca<l~n,e pdiiu,le 

Risorvatena dei ddti e delle inform,,>ioni. 

REAG SI ; ubblioal~ ~ 111snt~ner~ slrellcarnenl~ r ,er·1c1t~ llll'.e !~ inlcrma7io~, ~ , 

d~li 1<'lal1v1 ail'u;;~elto dell'incarico ,,o al s,,o svolgim0i,lo e a 11<,n divuk1u1l1 o 

tenderli noti a jçr,.1, salvo elle lrl ottempernnza a disµo;s1Licni e rrowc.(11no/;nli 

d0li'Auiùrild. 

REAC; ha il diri:to <li 1wstr~r~ , l1le e r~ noie (ii icl'larn nell'ambito di w·rifid1e 

1spél<1ve <l, qualil.', o rii canformita s,clte Ga ,,1111 ao•crcJ1ta~ a, qualr l<U\li ~ 

assocbla. 0ia REAG cl,~ Qii enll ài ceriir,c,11.nrn~ yc;rc,0!1scano, per rpiestr, forme 

,:; acc~sso a; Jali, b ,t~ssn nscrvatozza 

l" infmnwaiom non scrio siate tra:t~I~ o rl/Jn oa;anno lrat,a,e com" ,,serv.,t~ 

qualora 

i)esse s;dtlu, di memento o nel f;,l1J,o. :, pcbbl,ca ~cccs,1C,1l1t~ 

ii)le 1nforma:110t"-Ilei momeo(o in c•_.1 Vetf\Jon•.o fornite~ l'<l-1',G, sier,,, ,tale sià 

pubbl1cM; 

1-1)10 ll>fuHl>cec1c11i sian.o stat~ formtr, <ld en~ parte 1~'70 non segyett~ dti 0Dbli9l11 rii 

ri.,~~mlena versu 11 Cl,eote 

Il C!i1;,M nc-11 dP,'Jlg01e,à, n~ r<"n<IDfa ~ccecsrbi!e ~ 1cm, """""""° ,n ~;:;cte, i 

ris1Jll~l1 riel lavoro s•,cl\u d~ lllci\(', 11 111-ateriale riservalo d, µrnp:icl3 di :'!EAC e 

l',Jg\jeltu deell'incarico, (]cl s•.:r,;,;, ~ del ILJOIG w0llo da REAG, ratto sc,l>m ·I c~so 111 

cui , l~r,; """" si~ii espressament~ co,1:c->1piaii nei Conirc11a e imw salVQ ,I ~aso 

in cui ii Cliente si~ tonq~ Q fo,n•,e b 1nforma7inn1 111 O\Wmpe1dnL~ ~ dirnos,,10111 o 

~ro,,,1~j1mcnlj lkll'Aulc-rjla 

Il µu,;sesco CPI Rapvrto n11d~ - ;,. ong'nal~ o m copia - rim di, dunq1Jc 11 O,ri(lo ,)1 

rcnrlmlo pubbku allrceverso pllll\)lfl"II~. 1;uhl:,l1che relm,~ni. no\121ari o altri mezzi di 

con,unir,a,ionc senza J cot1s~1100 scr'flo oi ."t[Ar3 

f!i-'/1(i ha inollr•c racui(d J, 11,dudere il nom1nc.l1va <lei Cliente 11~1 prnpr,o ~lm,~u Qj 

reteren,e 

Protezione àei o,1<i persona,; 

Le r~rci riconosç~nc, che c1ascw1a di e,,se li~ \1allalù e ll'alterà, dal, p~r.sonali 111 

relazione ~11'~,e~uzione flell~ prc,p,i~ of,bliqaziom owerg ~11·ese,ciL10 de, propn 

diritti de,i,mn:1 ,i~ queSIQ Cc11lr~tto clo c.ll'aMmµ11nenla di obblighi di leg9P. •; <!i 

r•agcl~medo e che ali acev,-;11 t,a ~sse lrnnno rlcfm1to ,1 ,uolu ti,'"~""""~ Pa,-tc, 

(quale T1lola•~ o R~spuns~b,I~ <l~I Tralta,nenlo) in relazione ,1110 ~i~n,I• n~rn,aliva 

sui,~p,,J!em11erl,,i1rn1,pe,so"ah 
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\i:\/';}:,,r'If>P'K::: 
n 11 r r t:'r' p H r:.t-l's_ · '-' :, __ :-ç_, __ ':;/1/ J/-~'--:l -----~ 

,_ , , ---·· ., : :: ~~ =:~; e i[/ ~ 
riconosc1uto eh~ laddove ciascuna rdrte 8~b1a ~altalo i dati in ccnsc90Jenza a ) 

n"e,ato Conlr»tlo, la stessa l1a es€gt;ito il 1rilttamooto p~r lo proprie finaU,i e, in 

çudrllo tale. & s:ata 1<l~nti;,c,.t~ come Titclare Gel Tratla,nenlo in rel~dvne "Ila 

VIDOnl~ ncrmat1vn ~ulia pmledcne dei dst1 personali 

Ciascuna Parte 11~ riconosciutn e si è ,rr,p~4r1ala aci olleni~erare &Ile obbl1çazion 

G~~vanti d?.lla vigente norrMlivd sulla µ1atc21onG ,re, <lnli pcrsor,011 n~lla misura in 

cu, ablmPu ~ova'.o appl1ca?ionc nll'osecmione ci~i pmp,i obblighi cwe•o 

;all'escre1210 ,1~1 pror,ri diritti a' sens; del presente Conlrall<, 

LlmHazlone delln rosponsabilitit, per il caso di forza maggior~. 

Né ,I Cilento. ne REAG so110 respo,isahili di ever1tudl nldrei o mancanze verincallSI 

nel corso di ~volgimento de:l',ncarico e Uo•,uli a circostanze elio SI !rovino nl rii fuori 

del loro cor.lrollo ind1v1dude 

Legge applicahile e Forn Competente 

U"ca11co è ce.golato esclusiwimentc dalla Legge Italiana 

(lu~ls,~sl cunt,ove,sm, comunque deriv.,nte rtaWincarico, "ard suqgel\a ~Ha 

compctc117~ csd<Jsiva del Giudice 11~1,s,w. ccn com~elenza lèmlorialc esclusiva 

del Forn d, Milano 

Clausola di manleva, in,Jennizzo o limitazione del risarcimento 

Il Cliente si 1rnpeqnd a l~nere imlcnnc, manlcv,arc P. risarcire l<b'IG da qualsivoiia 

conseguenza ncg~liva, purché sollo il suo ciirellu cuhl1ollu, cu,m,nque tlipemlenlo 

dall'assunzrone e dallo svolgimento tlell'mcmico, fnlte salve le conseguenze 

Je1ivant1 <la im~eri:ia. neg!igenz~ o Oolo di FlE/\G 

RE:AG SI 1mpr.una a tenere indenne, m81ll~,•ar€ ~ risa,c•rn 11 Cliente da qualsivoglia 

c.anseguema ptegiu,h1evvl~ cumunquc <lir,enrJen\c o~llo svolgimento 

d~ll'1ncaricn. I~ misum massima deli'obbliqo di in<Jenn,ao. e<l ,n ogni caso tlel 

nsarcimcnto, i:, comunque e sempr€, lirn1ta!a ali onora,w slalJ1l1to a f,wore ,11 

REAG, salvo 11 caso in cui le ccnsegucn7c prcgiud1?ie,10'.i derivino da dolo e colpa 

g,~ve d1 REAG 

REAG SI :mpcgn~ a tenere inde1111~, manle,•are e risa,·cire 11 Cl1eale da qua!sivogi1a 

(lnnno a!le persone e/u alle cose del Clienle causalo clal personale G1 REAG o da 

suo: rnppresentali durante l'osecuz1vne rlcll'incnri,;c-, fnllo salvo i: caso ir1 cui il 

ddtlrlO deriv: ,lai tatto del Clrrnlo. Ln misura dell'1nden~1ao, e cu;r,ur,qci~ del 

risarcimento, e st1oil~mmle conseque1121ale e propur,ionale al comporlame11\0 6d 

d fatta r.et r~rsonnle di PEAG D dei ~UuJ rnpp,esenlan\1 

Mentre si trova ne:lo proprie!~ del Clionlo, 11 pe,snnnl~ ;lt'AG nsscg11alo 

all'im:Hrico si in1µegna a co11formarsi n lutle le pmsc.ri,i □ni e le procedure di 

sicureaa nch1es!e <lai Cl,cnto 

:J1l ffl 
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Indipendenza clello Pani 

li~,\(; ~rl il Cl1·.'>\IC ,aQiscorw come ~u11l1~e11l1 1nd1pende11t, ciascuno nel rispr•l;o 

u~, U1,1lli J~li'allro. ;,;elh .svelp1mc-,1to delle r,it1v1I~ p,~v,ste Uol C:011\,~llo. f'.E/\(; ,,i è 

nservaln 11 ;i1nlv-' J1 ulil1aare ~011,ule;,!i esterni l-1i·/\(; 1.-,ina Soc1•.•h cl1e 11s~ellcl 

Id l.~gge a<il!c pari OVi)Grt,miU 

Slibappalto 

RCA(; si ric,,•r,c la fso.o,ltà (!1 Si%lecs< J1 t~r,i ,ubappcltdlGCI r,ell'esecu21one d: :,nt, 

o J, pe,te de> c,P~,,,, oggello de'l'1ncaric0, ferr11u ,est~nJo che, ccn h 

al subappnlto ~, sensi Q pe, ~Il nfHli dall's,t. 1ù50 ,e e 

IH casu J, "~mina del sub~ppali~tore da pmt, 0 <li R[AG, r~st,, fr,in,a i11 -ogni c~so 

la r,,,-,p,cnsal;,111~ ~, RC:AG ne, C011ilue,11 Jel c:,e,:le, "-"' l1m:li inciic~li ncli~ pr<:senle 

111 caso d, oomina del sub~r,palt,Jlore, ,,,ws11 s~ri, terLulo a; 11,eJes11oi obbl;qhi di 

nservalszza previsl1 ne:I~ prese11le Ofre,ld in capo a l'(IJ1[; 

Lim,laeiQr.i ne!i'uso rtel caprrn•o 

li rapporio predisposto da R(A,3 pul1A esser~ lllil,adlo esclcasiv,mente per le 

!inl1la ;ml,cate rid Co«ir"Hu e secrnrlo i~ awNtcn?c sp~dlCAlO nel 1appmu 

stesc,o. Ogni c,llm LJSO i, c•.,nsn!~, a\,; ""!"~pno 

Rl'AG ,,cn SI t assu,:,, dcue,a 1esroncabilità ,n orG;ne a presupposti e wcoslanz,, 

41uridicc-leg~ii. l<lc/V3 11011 11~ 'Nflf1cmn n,) l3 11tola11td 11~ I~ µas»vilà gracan:i sulle 

prop,eta. REAC ha ~resuc,10 d1e ;r iit,,lo cl; f".or1ict~ sia ,,~li-clo ed eificace. ci,~ 1 

ciJritli rii propr"•1i, sian,, ,,,,.,,·,tc,i;,1," \rds/eniJ,ii e che non e,ic:a 8lcuM ipoleeso ct,o 

11<:11 ~css~ essere cancelhl~ .011,,.-,~, so nrnmali prc.cecl1lfe 

Altenclihilità delle i11fmma?io11i fomite ,1.,1 (!!e,,\e 

ila iJ3SéllU lù µrupr,e con~1de,a21oni e conclusioni di valore o sempl1c,·nll;nl•o IM 

citalo nel i-iapporto final<;, sono s1a11 ass~nll com~ ~ller,J;bil, eJ accvr~!i, salvo cl1,o 

11011 rienlrns;;e e.spressam~nlP ncll'oggnto ,:, 11',ncacic,:, Id 'Mif1cd Oi \oli Jdi ed 

1nfn•nnsi,,n1 

Assegnazione della propri~,à dc-i ,Joc11m~nH 

A meao che non sia d1ver.,~menlc st~\l1lilo ,voi Con!,sllo o da s~ccessivo aLcordo 

scritto, tutti I <locumenll rdc~uH,,, suppoiti ;eformr,lb P 1~ noi~ ò1 l~wro redatte eia 

REN; rimarranno o, sua rrnp,iet& ~ scaianno d~ le, w11ser·,ate per u~ perioda d, 

alrnen<J t1114ue ~11ni. 0u,~nle 9"eo!o por,0dn, o sulla basG W u,M sc,wp:,c~ 



r•ci••es\8 !, Ue,1/e ijvè fq:~sso , ~.sr-s!• rjot.w"rn~ ~1 f,,10 d\ ~dJ sbt r.ec<h\,li, 

t-vl>"e>1f ~,f,,fc. ia,"!011,,.tcflcl Conlmllò opsr m, &i %cù<c,Ueu1,t:, 

Slanclurù prof~ssi<>•F1h 

flLA0 114 ~WII,) l'U1(0'ÌC<; i,; rnnfrnmi1n ~,:i: ol~ndnrd µrde,aurnaii ~op\1c~>"'!,. I>' 

Qtll> C&o/.J, ' ccrv 1'1 erd\\ss\oc,~~ p,re~edc,n~ ~. oh~ \,lc•d,>l o,~rrni,',i è1 '"' ar,h,lc, 

"'"' ,wmµ·~ c,,,ob ~ l,ae81i sc, ,,n·acala;" <> cts1 ,:"e'""""'"" ,mn '"'""'e -,i,,;a~!, 

~ ""t8f tC'll,J&'I• aca1mis<ee·1; nd I""''""' 

'I '.]\'"I<:, .- 'e &1-., ps•I a-1""'"'"' o.;1; ::1~-1,;. '"''"n'th:rn , ''"1'1#" 

"'"''-""-"'·\Xl ;,wb Jè. ~:f:AG. u~.,.,_,,,r,,..,-, 9,,+(;Sle<l(, nr,c,w, d 

l:l%b/(9 ::,U\l,fcy le, q:,;,;mlL ,-,~,t,~ MS~ Mfli n1Zm>3d vrt"""mrnò w;i,:4.d: 

A,uh/lc dd'b~~d= 

lm- rlycibl<'.l k -=>ddillll p=t1~ ,½j Ccnt>llh. 

Nltpens,h/0.,'j,ì; "IJl''~n,,ç ,, ;.,.,-.., "._,,a ,_,;je ohe outoii oboo ,,,- rnmoh!d. 

l<LAC 1,.,,.,•,,~ e , "~'"'il -hi,:,: d, ,·,fu,~•D ,•; ,-,,,-("' ,,., Q<:elsas. oettfr<J <>g;il,r.11,;­

nd ;;u;,i "' ,cc•, r,long,i eh,' toJ; ,se«ia• pcss~ao ~•ne,a,e "'1 c.>11~,!!0 /)j %V¼>' 

ftWk ~ w,~,,~ ~QJQ ""'""p,to, " riel ,,,,o Hl cui )O<Y:\\/l(.t1<' (~ mc: a!l:v~ò 

ilkq"k o i'1 w:iliulo,w Mlif normat,vc appiw~hiil o !ù~I, srnn:for<i ~rdw;s,c,nai, 

I 4NWÌ ,,ri.,1: ,~ fcEA~ '"'" p~,.,:1<>11~ cl1e I p,:,,s,,,,d~ ,1hA,'.;. ,,es(' 

1,,,wcr,o•,s:,1s n l"~sc••ai Ìi' -;-,.,,.,~~:e. •n ,J.èée,.:.;:e o s'I•~ ,.-,,,ne,~•<' ciò lle11 th 

fl.Wòt~ nd :;,.,,,,,-,tç: .,, ~- success ,., ~,-u,-,1c -.-, k> 

C:::d'.<:e tàc,,f!.od€fo) Grg~niz7'1Cf,<> "1 °,flUSé dc-i i:tLg~. 3?>1i?UJ1 

1; ,;o,-.,,:~ f"$'.de $k 1'..h REJ'G ha Etbl!.sls> ,m V"f'1" 0.:,c.-c,jtò 

!:c,k<è HkJ) "'1 w, nXJtl6b ,t <'<l/mt,:n=,'m<", s~•¼";m~ ~ o:mm&~ h ""'"'~~wh 

JUW<> p,-:,é:e dc/ D«c.re!o l91ì,t,r.kr, " 

:¾1'; l'~ci•mo"e <l,6 Mde:b XH ht L 

,;r,a1,U %1 s~Mci(t, 1:N)r<J": INJ'd%W e <Il """"" 

lhq>,Òi.i"&W ce'.!<, pv!,f•;,:, S?,cfrm'. Co;,:a del ,iµMk C!l<!><"' ~"'"' è ,1,q:,,;•d/<è 

li C'"""' tfJ:i0TT\. w· Ss ;,,::, n 'tic.,,onc" ""'!lfb ,-,:,1,tAJI. n:i,,.;Jen'i e 

çr,1~d,a:<: d,r,Aa:;,,;n:ç .e/:• ,nd,.,H=aen:e· di '""' ~T""'' '.''"'' i'\.'#s .,t/'\J, 

;,(J"M. ,,woel•mo"l<, 1,.,hs~:Jo~Q in p~ec, se,;sil•i,, ~•o wnd'I <, IA,1tLm 0<1 

nmh'>l''i)~t ,11or0<i: <Jall~ tJ~>:uf\i Unile, l.'SA, UE ~ 1~•CBIIS <i, ncm W,0/Jtn ~on 

At'>NEX Th1 
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p,,r.,onc o ent,tà che h~nno sedo ~.'o a11,,.òti, Ml prelle'.11 paese. • 

Jestinal,aciocli sìéfatt,, sa1>ci•èi\l 

Conilitto di intuosso 

fi~i\U, f1<0c,,n se, ,,,es> clalL, Ja•a di consegne, riel rapv,1~0, SI 1llertà libera di 

p1eser1t~re ~ soguctt1 terzi offer!e p~r cervi,i rel~1,,.; alle stesse proprietd 

1mmob11i3tl oq~ello Jd incaricc,_ 

Reclamo 

Il Clie11:e rotm i,,a,,ifo·sl '"· ~rilrn 20 gio,~i dal lr,r1111n~ ncll'all,vit,·,. Id µrnpria 

RlcAG un red~mu •,i;, e-mail olhccorn1r 

cu.,ton1n·,;;-,, dtil!..'.!..o•,::li~-~-urri 

Ai fi11c 111 a< ,<,qliere e ncpell~re le esigenze <lel Gl,e,ae, REAG esamine,~ 

l'e,.'e~•e2I~ ,~-:!ano,, ,con p1rntale albnciune veril,c,mdo ml ~rc,i1?72nrlo l'orerd'.u 

s-·dlc, 
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C{""llf/111 C'('P '~ A - j !\ J-\ V _:lO\. ,,.J.p, . 31 dicembre 2018 

Fondo Comune di Investimento 

irnrnobiiiare di tipo chiuso, riservato a 

investitori qualificati 

COIIVlt\ com:c FUND IV 

\//\LORE DI MERCATO 

EXEGUTIVE SUIIIIMARY 

A21ENl:M COiJiiléffE',\,>, 
UI (i,f;~~'fl◊iJfi <lU,\l,r<A 

CEffflr-lC.1:TIJ DA fJN\< ç;,_ 



/\grate Bria'l7:a, 31c:;1cembr02018 

Pos. n° 21507.03 

Alla cortese attenzione della Dott.ssa Giuditta Losa 

Spettabile 

COIMA SGR S.p.A. 

Piazza Gae Aulonti. 12 

20154 MILANO 

Oggetto: Relazione di stima degli immobili che compongono il patrimonio del Fondo 

Comune di lnveRlimento immobiliare di tipo ,;:hiuso, riservato a investitori 

qualificati, denominato "Coima Core Fund IV" alla data del 31 dicembrn 2018 -

EXECUTIVE SUMMARY. 

Egregi Signori, 

in confrnmità all'incarico da Voi conferito, Duff & Phelps Rl:AG S.p.A., in qualilà di "Esperto 

Indipendente", ha effetlué!!O rlei servizi d1 consulenza relativi alla valutazione semestrale del portafctgl10 

,mmobiliare costituerite ,1 ronda Comune di Investimento immob,l,arc di tipo chiuso, riservato a 

,nvestilori qualificati, denom,naic "Coima Core Furnj IV", alla data dol 31 dicembre 2018. 

La valuk11.ione efffittuata da Duff & Pt1elps l<EAG S p.A, in qualità di Esperto lnd1pendento, smà 

ut1l1uata par una verifica patnmoniaie, ai sonsi dell'art. 12 del Decreto del Ministwo doll'Economia e 

delle F1narizo n. 30 del 5 marzo 2015 e del [Scgolamento sulla gestione collettiva del risparmio {titolo V, 

capitolo IV, seziono 11), emanato con Prowr,dim(mto di Banca d'Italia del Hl gennaio 2015 o s.rn.i., 

noncl1é dello linee guida di Assogestioni del maggio 2010 e del!a comunicB%ion0 congiunta di Consob 

e Gancc1 D'Italia del 29 Luglio 201 O e s.m i 

f.-,/ c--CS 
------~-

.,i11, 
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Nei presente kappo;lo "' termini dt seguito clor1cati deve 

attribuirsi la corrispondcnt0 dnf1riiz1one, salvo si« di,mrs~rrH3rJ\e 

indicato mal Rapporto stesso 

~ "J-'ori~fog!io !mmobiliarn" indica i'insicm1e ,:i: beni immchi!i 

(terreni, fabbric~li, impianti /issi e opere od1I, Gsterne), con 

ospces.sa escltrsiono di ugni altro e diverso bene, compresi 

bm,i mobili e beni ,mrn3(eriali e prscisrnneme ,ndw~ 

l'insieme di tutte le "proprietà'' oggGtln d1 analisi. 

"Complesso lmmohiliarn" (di seguito 18 "proprietà") imlicci 

l'ins,er,rn di beni immobili {tGrreni, fabbriceti. irnpiJnli li,m a 

oprre edi!! esterne) oggc!to dcii~ vaiutazione, con espmssa 

esclusiono di <;l'.!nl a;trn e dive;so beno, compr%r beni mobili 

e beni imma!anali 

"lmmobik1" (di seguito J,:i "pmpriotà") indica il b>ònc irnmob1lll 

(tnrreni, fabbricati, imp,mlii fissi e opere edili ustRrne) 

oggetto (dello StudioNr.luia,:<ono), t:on espressa es;::ìusinnH 

di ogni altro "! diversG bene, cornprnsi belli mobili e ber.1 

1mmateric1li. 

"1/alutazlone" indica "un'opinione sul vcslorn di un'at!ivìtÈI o 

di urm passività in b,:isc a cri(,,ri cor,cordati e d!chiarat1, a unH 

clata specificata. Salvo limitazioni concordate nell'ambito dei 

termini doll'im::arico. tale valutazione sa,-,\ AS[lrélSsa a sequito 

di un sopmlluogo e rii ulte11Qfi opportuno 1ridag1n; e ricerche, 

tenuto conto della natura de,I bene e dello sc:opo della 

val•JtSllOfl"i". (RICS Red 8ook, mJ. ltal1ana, i_ugl!o 2017) 

'Valore di Mercato" indica "l'ammontare, stimato a cui 

un'aW~itd o una passività dov,ebtJe essere ceduta o 

,1cq,1istata, alla data di Valutaz1onr,, da un venditore o dc1 un 

acqu,rnnte pr:v1 di legami particolar;, entr,imbi interessati alla 

compravendita, a condi~ioni co11co1rrnuiali, dopo un' 

adeguata commorcial,zz;i::ione in cui le parli abbiano agim 

Rif, N 21501 03-3! J,cerrsO,e 201B EXECUTJVE Sl!MMARY 
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entrambe ,n modo ,nformato, consapevole e senza 

coerci1.ioni" (RICS Red Book, ed. italiana, Luglio 2017) 

"Canone di Mercato" indica 'l'ammontare stimato a cui un 

immobile dovrebbe essere localo, alla data di valut:,zione, d,; 

un locatore a un condullorn privi di legami p:orticolan, 

entrambi ,ntmessati alla transazione, sulla base di tormini 

contrattuali adeguali e a co11dizio11i concorrenziali, dopo un' 

adeguata commarcializzm:ione in coi le parti abbiano agile 

entrambe in moclo informato, consapevole e senza 

corncizioni" (RICS Red [look, ed. llaiirnm. Luglio 2017). 

"Superficie lorda" espressa in rnq, è quella misurata al filo 

esterno dei muri perimetrali del fabbricalo, Bll8 mezzeria 

dolle murature confinanti verso (erz, 

"Suporficic commerciale" espressa in mq, indica la 

superfacio lorda al nello dei locali tecnolog1c1, do1 cavodi e dei 

vani scala/ascensori. 

R,f N 21507.oJ-Sl d,rnu,bm :W18 EXECUTIVE SUMMARY 
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Vi1 :no 

Nc!ll'caflgtluare la valutazione, RE/\G ha ado\tcito fllf!todi e principi di 

gonrnale av~ettazione, ricoi1en<Jo in pa11icol;ire ai "critr;r1 valutativi'" cii 

seguito rilustr;;t_i 

!li]_g~çido compariJJJ.yç,_{Q_ de! Merc3to': si basa ~u! wnfronto fra lil 

Proprietà oggetto d1 mmlisi e altri immobilr ad essa compmabili, 

rccontcmente comprnvcmdutr o correntemcnto o/IP.rii sullo stesso 

marcato o su piazzo concorrnr,7iaii. 

TuJ_gtodo Reddi.t.1.1al~: prond« rn considerazione cluo rJ;v<cars1 approcci 

rnslodo!ogiGi. 

_(;;_;]_M_~lizza~i9ns Dirntta: si basc1 suil,1 capitali1za7.1one, ad un 

la0so dedotto dal irH.>rrnio immobiliJ:e, dei rcJJ1l1 risti, iuturi 

genora!I dall~ proprietà 

M~jodo doi 1'1\1%1 dj_ ç4s_S:a illtualizzat, (OCF, __ CJis_cq_untcrl 

{;_Js_/-j"F_/g~l, b,isato 

>l) suila clelerminaz,one, psr un periodo ;J1 n ann,, dei redditi ,0 eH1 

futuri derivanti dolla lnc,ciz;une dslla proprictj: 

b) sulla detem1111azione dol V;-ilorf! di tvlerco!o dell,1 pmprietà 

mediante la capi!alizzaziono in pc!rpe!u1tà, alfa /loo r!I lala 

periodo, del ruddrto nstto; 

e) ~ull'attualizzaziono alla data dallo studio dei rodditi netti (flussi 

di ca3s,-1) 

I criteri di valutazione sopra desc11lti sono stati util1uali s,ngdarmsn(s e/o integrali runa con l'altro a 

diffrcoliA di i1Ki1viliuare n,meati di riferimento adl<g1Jai1. 

RE1\G Ila d0terrrnnato il Valore rwl presupposto dal mas~rrw, e migliore utilizzo degli immobili e cioù 

considera,1do, tra \l1tti gli usi tec,1icmneri(c possibili, lega!morrk oon~3:,t!t! -~ l!~a,7zisriament,a possibili, 

soltantci qu8!li polenz,~lmente in grcido dr c;onferire agli immobili sts~.,i 11 massimo VJlore 

Nella deterr11i11azione del Valore degli immobili, i criteri e le modalità di vcilulazione s1 sono conformali 

a!le clirettiv... di ,;araUere genornie 1111~ar!ite in marito dalla 8a11ca cl'ltalb 

Olftt& Pl1clps REA<;$ p.A i COIMA SGR SpA 
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u.,rr & Pholp, REAG S.pA I GOIMASG"( SpA 

REAG, inoltre: 

in accordo cori :I Cliente, ha effettuato u11 sopralluogo su n. 35 

asse! del fondo CCF IV nella prima parte del mese di gennaio 

2019; gii altri sopralluoghi furono efleUu;;ti in m,casiorm della 

PIBCGdente valutazione semestrale al 30 giugno 2018, nel 

mese d1 giugno 2018; 

ha considerato gli immobili nell'attuale situazione locativa, cosi 

com0 comunicata dal Cliente, all'1nterno del file "Ri/e•, 

30.11.18 CORE IV"; 

ha considerato l'importo relativo all'IMU e TASI (2018) delle 

proprietà fornito dal Cliente; 

ha considerato le consistenze degli immobili cosi come fornite 

dal Cliente sen;::a prowdere alla loro verifica; 

ha effettuato un'analisi dello condizioni dei mercati immobiliari 

locali, considerando i dati economici in essi rileva\; ed 

adattandoli allo specifiche caratteristiche delle Proprietà 

attraverso opportune elaborazioni stat1sl1che; 

ha esaminato i dati di mercato rilevati dai pr1nçipal1 ossGrvatori 

del mercato immobi!iare 1lal1ar10 e dal proprio data base 

gestito dall'Ufficio Ricerd1e e SviluppG, costituito dai "Rent 

comparables" 0 dai "Sale comparables" rilevati daile recenti 

maggiori tr<±nsazioni concluse nel merc;ito immob1l1are 

italiano; 

in relaziono ai beni immobiliari oggetto della Valutaz1ono, non 

t1a verificato l'Gsistenza del relativo lltolo di Proprietè in capo al 

soggetto che ne esercita attualmente il possesso, ma si è 

b,isala in me.rito esclusivamente sulle 1nd1caw,rn dol Cliente. 

Del pari 11011 ha eseguito verifiche ipotecarie e catastali, nè 

accertamenti 1n ordine all'esisterm:, di altri di1itti di terzi sulle 

proprietà o in ordine alla conformità di esse alla normativa 

vigente. 

non ha considerato le eventuali passività ambientali gravanti 

sulle Proprietà. Per "passività ambientali" s'intendono tutti i 

cOfh da seste.nere sia per ev;tare dann;, sia pm sa~are 

s1t,;azioni non conformi a qua11to prescritto dfllie vigenti 

normative in mate.ria Bmbientafe 
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Contenuti del Rapporto 

Conclusioni 

0<1H&PhelpS REAG S pA I COl><l~SGR SpA 

,1, 

Il rapporto cornprnnde· 

il "Volume O", contenenlo la relazione finale sulle co<1Glu,,1oni cui 

REAG è pervonuta. comprendente: 

Lettera dr ,atroduzio11e generale al lavoro. che identifica le 

Propriolà immobiliari, desr.rivo il tipo di indagine svolta. 

presenta. certificandole, IEJ conclusioni di valore; 

Critmi e considerazioni valut,:,livo: 

Assunz:oni e limiti delia Valula~io11e; 

Condizioni generali dr swvi~io 

Le 70 "Schede Valutative", relative all'analisi ed alla Valutazione 

di ciascuna Proprietà immobiliare, sisterna11camenlc riportano le 

informazioni relative a: 

o~t, i!Jen!!f1ca!ivi: Contesto, Oe~cwic,n~ <lnll'i•nmr:ibile; s,t,_,~_ziDne 

Urbamst1ca; Mercato irnrnobll1mc di riferimento; Tabolla 

co,isistem:e; Situa;;ione locativa: Tabelle cli Valutazione 

Le condus,oni dr valore concernenti la Relazione dr stima sono 

state tratte da ISE:AG sulla base dei risultati ollrnuti ai termine di 

tutte le seguemi operazioni 

raccolta. selezione, analisi " valut,ozicne dei dati e de, 

documenti relativi alle Proprietà: 

sopralluoghi su parte delle Proprietà; 

svolgimento di opportune indagini di mercato; 

0[abomzio11i tecnico,finanz,ariu; 

nonché sulla base dei metodi e dei principi valutativi più sopra 

,nd,cali 

Rsf N.21007.03-31 dctc-,;iUra 20!8 EXEGUTIVE Sl'MMARY 
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Tutto ciò qrem'lsso o considerale! 

è nostrs opinicme cho, in lla8e all'indagine sv0lta '3d a quanto precedente1wènto incliccJlo, il Vaioro di 

i\tlorcato éllW Data del 31 dicembre 2018, degli immobili cosl1hrnr1li il Fondo Cornuno di ln•mst:men;o 

,rnmobiliare Ji t,po d1ius0, riscrv,ito a inves<iton quHlificat, r1enomina!o "Coima Core Funrl IV', n~il0 

slato occupazionale in cu, si trovano a tale dma, sia pan'" 

Emo 96.480.000,ùll 

J"ali wlori sono cfo inlono'ors/ come mem somm,1/oria dei sin9oll va/o."i.assc/ bZJ!li.<>l lnd/c,ili rwl seyuen/e 

"Allogo/<> A'" ·rvba//0 dapiloyo vQ/orl". 

Duff & Phe!ps R[AG S,1),A. 

,<edatm da 
Simor-e Macch, 

,~ lnvestmcnl 

\ / Jl'.•h•i< v-- ! , 

Superv1w(.)na!o e co1:<roll>1(0 d>1 
f'rpncesco Var13co 

[Jfm.G4~';;:½;-Biation &, lrivosfm4n/ 

<.::\r~sl .I\/~,5,..<>, :~,> 
I 

Simone ,Spp.Jalico,,; 
Aèiv,,.ory ii/!la/ua/1011 Doot 

raola Ricc1ard1 
è,fon<1çririg D.rector 

//)/r'"'"7) ~., . 
( __ __,..r 

Leopoldo c,vE.llli 
0>i8f ExtlGUIIVé> or/1cer 

c·amprens10110 Joi risultali risi/o onùlisi si demgnda ?./la lollum integrale del to,·/o, Glm si 

del Vn/wrw Zero coll/enonlo la Lei/ara Cor/ll1mzwne Valori con Cri/on Vnlulalivi, Assunzioni o l.1mili, 
Comlizbni generali ((hl servizio/ 

N. (() Sc/iede v::,lutali'm a re/;,/ivi al/n!J1J/i. 



ALLEGATI: 

• Allegato "A" Tabella riepilogo valori. 

Team di lavoro: 

Alla stesura del Rapporto, con la direzione di 

S1muno Sprcofico - Managing Director; l\dvisory & Valualion Dep/ 

Fmnc,rnco Vorisco • Director, Advisory & Valua/1on Dept. 

Har,no part0cipato 

Coordinamento Generale e Responsabili di Progetto: 

Simone Macchi - Senior Associate, V(ilualion & lnvostmcnt 

Centro Studi Reag -Analisi di Mercato 

Micaela Berel(a - Editing 

I sopralluoghi sono stati effettuati da: 

Federica Riva, Raffaella Ferrara, Francesca Crippa. 
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A!:à!:àUNZIONI 

E W!UT_I [lf.l,._LA_ \/ALUTAZIONE 

lii J36 

RC::AG h>1 rnd1c,1to e.spressDmente le, d,lia aila q;rnie sono rif,arite le 

opinioni e la cor1clus1rmi rji valore di cui cii present'-' duc:u,nento 

L'opi11icmc di 1121orn GsrrEnsa è basata sulle condizioni di m.~rc21~ e su! 

potere d'acquisto della rnonata alla data di riferimento 

REAG ncrn 178 proceduto alia v,aflircH 1n loco delle dimensioni delle 

proprietà oggetto dlll presente incarico i"utto le indit:Hz1<JrH C'J'1Ger11ent1 

io c1rco, IG d1rnensinni G l,a df'.c;crizioni clcilc pmp,iGt>ì in b;,,11ea ~ano 

fomite da REAG nl sGlo ,.w.opo di consentire l'identiticaziono dollc, 

stesse. 

Esse ,·,on µ%~unu essere inserii.:: in 8\11 di trasferimento dr proprietà o in 

Qllcilsmsi èlltrn documer.to legale senza la prevcnljva o >1Ccurnta vsmf1ca 

eia prnte di un NotèlÌO O L,;ag~le. 

I.e rla,-,i,-Jlt!irie, qualors pms'1nti, sono da 1,1te,·,,:Je,-si 501(2,·,to quai, rnrnilr 

por rappresentare ie Propriet.i e l'ambiontn in cui,.,~~" ~or1u coliocate. 

Scbbcnl! il rnaterials sia stato prepamto utilizzmrdu al meaglio i clat1 

d1spo11ibili, essn non dGV8 Pssere r-on,;idemto come ttn nicvmn,:,n!o 

topografico o come una plamrnctria :n ~,~ala 

R[AG non h~ esegurio akun,, 1ndag111e ambientale, ma µrns,;pporiea ia 

conforrnit.ì delle, f'rop,io18 m nggetto a quanto previsto dal!o vigm1ti 

rugol'lmentazioni in rnateri8 Rl::/\G 1nullre, prnsume Glie la parie 

propriGlaria dei beni rispetti le regolarnenlaz1oni ir1 rnsalHna ambientale e 

sia ti'.olnro di lutti, pmmessr, le concessioni nlevm1t1 fil frm deila presélnte 

offerta o elle, in ogni caso, possa ottenerli e/o rinnovarli 

La stima di valo,e elle REAG ha eseguilo esclude spcsciircatamente 

l'esame dell'1mpalto BmtJ1<mtale derivante d,:i sostanze p,iricolose 

(amianto, forrnalderd", 11f,ut1 tossici, ecc.) o potenz,alrnGn\c, ta!,, o il 

danno strutturale e le con[arnrr1azionr rjenvanti dagli effetti di terromolj 

S1 raccomancla l'esecuzio;ie di un'1nda'.-11ne amD1entale per 12 

va!u!az,anll di possibili difetti shulturali/,:imb11mtal1 d19 polc9bbgro avers 

un 1mpattc signifrcativo sul valore. 



REAG non t1a eseguito verifiche circa la compal1bilità dolio Proprietà 

con le pre~crizioni vigonti in materia di accessibilità dfJi luoghi di lavoro 

alie persone dbibili o non ha eseguito alcuna analisi dal suolo, né ha 

analrzzato i diritti di proprietà e sfruttamRnlo doi gas e dei minerali 

present, m,I sottosuolo 

REAG presuppone che le Proprietii si8no conformi al Piano Regolatore 

(a strumento urbarnstico eq11ipoll0nte) e alle destinazioni d'uso vigenti 

REAG presuppone, infine, ch0 il diritto di proprietà sia esercitato 

nell'ambito dei confini o che non esista viola1.ione del diritto di proprietà 

altrui m< sconfinamento 

poten7.ialrwmlo emergenti dalla vend1t<1 o dell'acquisizione delle 

Prop1ictà. I valori espressi non comprenderanno l'IVA 

Rl::AG non assume alcuna responsabilità in ordine a presupposti e 

circostan1.e giuridico-legali. REAG non ha veniicato nP. la lilolrnità né le 

passivitil gravanti sulle proprietà. REAG presume che il titolo di 

proprietà sie valido ed efficace, che i rJiritti di proprio!8 siano esercitabili 

e trasforibil1 o che non esista alcuna ipoteca che non possa e~sere 

cancol:ala allmverso normali procedure 

' "'·,, 

:tt~~ ', 
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CONDIZIOJ-11 GENERALI 

01 SERVIZIO 

Cm,trntto 

Il Contrnl!o eh" m,ioia ,:iuw;to '11cJ11co, Cor1diz1on1 (3en"lrali di Se,vi::10 in<;iu.,e, 

,;flette internmen!c gli acr.c:,rd1 Intercors1 tra fU:è.".G Hd i! C!ienle. t:s,;o 

sostituisce ognr pIecodonte accordo sia •1erGcilc si,1 srr,Ho e ;1011 può essore 

rnodif1cato, se non medic,nlG açcordo scrittu tra le parti 

Cedibilità dol contratto e del credito 

Nessuna d2;Ia l'art, potrà ceder•~- a !m.ci, in I1,tio o 111 parte, il contrailo, sr➔ n,a il 

preventivo consonsn s<:nt\rJ dell'Jitra, sccomJu 11 U1sposio dell'ali 141l6 c.G" 

~Hlvo n~I Celso di cessIom:: Ji ;iziendJ 

Il Cliente non potrà delegcire tG,zi ~<1 c1~egurre 11 pagarmmtG ,1eI corrispettivo 

stabilito a favom d1 RfcAG, senza il cor1sonso scritto di RE/1\'3 

Il Cliente riconosco di '-'S~Hre stato inforrmito da i<H>Jg sull'eventualità di una 

possibiie cessione dc:I crnd,to a 1iioio definiiivo a b,-rne➔t1c10 ai unél qualsiasi 

persona g1urid1ca a scelta d1 Reag, dRnor.11nata qui cli seguilo Cos~1onano. 

Il Ciicntc consente, sin d'ora e scnzJ risnrvB r, un<1 tale cessione e si ìrnpegria 

a firmare su richics!d di f{caag ogni documento noccss,ario ,,110 regol;iriuaz,o,·,c, 

giuri,j;,~a e amministrciliva. Dcalt,i çessione potrà ovnnlu;ilrnente essergli 

sompl,cmne➔ nte nol.ificéllci a mc,u.o l<atten raçcomJndata con ricuvut0 di ritorr:o 

od atlravmso alto ,;tr,agrud1z1ale 

A decorrere dvWcvon(ualP. c,nsione del credito il ClIantc1 ~dlà obbliqato di 

dir,tlo noi confronti dei Cessionario H! paqamsnw Cli qual~1as1 ~ornrn~ d•JVUl8 

secondo 11 pro~,rnle Contrntlo ed al r,,;p,atto d, ogn, c,uo obbligo 

U!ìlizzo dei risultali dell'incarico da parte del Clicnto 

SnllcJnto il Cliente, firmalrnio del Co1àatto, può utiliaa"J i ri~ultati dell'mcarico 

svoilo dH RF.AG. Il Cliente con potr;) n;nsantire a terzi l'utilizzo dei muftiti 

medesimi e non potrà consentire il ter~i tli considerélre i risttltali del lavorn 

svolto da ftE:AG çome sostitutivi di qunlli dm1v,mt1 da proprie vcrif,ctm 

Cornu,,ic:azioni 

Le p:irti h~n110 avuto façc-ità di c,J ,,c1nicare e trélsferim inforiì7è1~10n;, t,ci lorn, a 

mc,zzo rii registrc1zioni presso e-mé<ii e fox, eccetto che tali forme di 

comun,cazione non fossero csprnssarr,ente escluse nel Con!rntt". Il Clien<e ila 



avuto l'onere di comuriicme e fornire informazioni al team a~segnato da REAG 

allo svolgimento dell'incariGo. Il team assegnato all'incarico non era tenuto ad 

essere al coraente di informazioni fornito ad altri, seppu1e apparlenenl1 a 

RE/\G. Né il Clien\o ha potuto presumere che il team assegnalo all'incmico 

fosse al corrente di iriforma:doni fornite a terzi 

Corrispottivo 

Il Corrispettivo stabilito a favore di RE/\G non é conrlizionato ai risultati 

dell'incarico, alle opinioni e conclusioni di valore raggiunte, né acl alcun fatto 

succ0ssivo in qualche modo collegabile ai risultali dell'incarico. 

Il Clicmte pagherà le fatture emess6 da REAG all0 scadenze paUui:e. 

Riservatezza 

REAG s1 obbliga a mantenere strettamente riservate tutte le ,nformazion, e i 

divulgarli o renderli noti a terzi, salvo che ,n o\ternperan,:a a disposizioni e 

prowedimenti dell'Autorità. In \al caso, REAG evvertirà prontamente 11 Cliente 

con cornu11ica1.1one scrilla, cosi che egli possa tutelarsi 1n maniera adeguata. 

REAG si obbliga a rispettarc le norme contenute nel nuovo cod1çe m 

materia d1 protez,ono dei dati personali (Decreto legislativo 30 giugno 2003, 

n. 196}". 

REAG avrà il diritto di mostrare i files e IE! note d1 lavoro nell'ambito di verificl1e 

ispettive di qualità o di conformikl, ~volle da 6nli accreditati ai quali REAG é 

associc1ta. Sia REAG che gl1 enti d1 cert1hcaz1onc garantiranno, per queste 

forme di eccesso ai dati, la stesn riservateua 

ANH!:X &I 
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Le inforrK1z1or11 non saranno trattate cci;nc, nsar,,~ls qualora 

i)cssc s,a110, di momento o nel luturo, di r11hhlb, ilrf:P-~~11)1liti, 

ii)ic infrnmaL1<)r:1, nel momento in cui vengono forn;to a Rf:AC, sicmo già 

p11bbliche: 

iai)le info,mdL10ni ~,HnQ fornite da una pcarte terù1 non scç~JdtG. ad obblighi 

di r!servalcua v•~rso ii Ciiente. 

l~EA(; ha inoltre facoltà di includrne il nomim,t,vo del Cliente nel proprio nlenco 

Il Cliente non divul\jlierà, né renderà acccssibilo a torzi. nemmeno in parte, i 

nsultati d".c! i:Jvoro sw1ll'J tla Rl'.AG, il mciterble risorvato dr pmprÌ'c!Ì~I di RE,\C, 

l'ogqetto dell'incarico, del ~mv;z,a e del ruolo svolto da HEAG, fatto salvo il 

caso in Glll i terli sicino espmssarnirnìe cnniemplati 17'31 comratlo e fallo s>1lvç 11 

ca~" rr1 cu, ,i Cliente sia lenulo a fomirn le informac:ioni in oltemperan~a :1 

disposizioni o provvodirr.ent1 dell'Autorità. 

Il PC1ssesso del rcipporlo /lrrnle - 1n onq1nale o in copia - non d;ì dunque il 

drmto di renaer1O pttb011co. Noss11na p'.lrtc! del rapporto (in particolmo, né le 

conclus1oni rré le firma o l'identit:i dei rncmbii d, ISEAC3 d18 hanno l!rmcito il 

rappo1 to, nò l'aiflliaz1one allé! organizzazioni profossionali rJei membri di R[i\G) 

µuò essere divulgJto c1 lc,zi ;ittrav(irso pro3pet!i, pubblicità, pubblichn rela.cio11i, 

notiziari 0 alti I mezzi di comunic8.ciorrn senza il consenso scril(o di REAG 

Limitazione deila responsabilità, por il coso cli forza m'lggiorc. 

N\l il Cl:e11te. né RE/\G sono rnspon~c11)1li rii ave11tual1 ritardi o mancanze, 

vorrfi<_:Htisi r,1el corso di svolgimento rloll'inc::c111<;t!, dovuti a circostanze che si 

lrovrr10 al d; fuori del loro controllo individu~l8 

Legge ,ipplicabilc e Foro Competenti! 

L'rnGH/lco è regolato esclusivamon(n d:illa Lemie Italiana 

Qua:s;,n, (:011t.-ove,sia, comunquo donvante dall'incar;co. sarà sog,;:;ettc1 cdi;; 

compctgnza e,,clusivci ciel Giud:cu Italiano, con c0mpetenza territoriale 

esdus1va del l"oro '11 Milano 

Clm,sol,i di manicva, indormizzo e iimiiazione de) risan;imento 

ii Cl1eme si impegna a lensre ;~denne, manievrne e r;smcirn fffAG oa 

qualsivoglia conseguonza nogativa comunque dipendente dall'assunzione e 

dallo svolgimento dell'incarirn, fatto salve IB conseguenze derivanti da 



imperizia, negligenza o dolo di REAG. Pertamo, "' titolo esemplificativo, il 

Cliente si impegno a tenere indenrw e manlevélre I\E::AG da qualsivoglia 

danno, richiesta e/o pretesa di danno, azione legale, spesa (anche di difesa 

legale) 6/0 passività in genere. 

Rl::AG si impegna a tenere indenne, rnHnlevaro e rismcire il Cliente da 

qualsivoglia conseguenza pregiud1z1evole comunque dipendente dallo 

svolgimm1to dell'incarico. La misura massima dell'obblino di indennizzo ed, in 

ogni caso del risarcimento, è comunque e sempre, lirrntsta al valnm del 

corrispettivo dell'incrnico stnbilito a favore di RC:AG, salvo i! caso in cui le 

conseguenze preg1ud1zievoli derivino da dolo di Rl"A(~ 

REAG si impegna a tenere indenne, nnnleva,ea e 11sarcire il Cliente da 

qualsivoglia danno o!le persone ed alle r.ose del Cliente, causato dal personale 

di REAG o da suoi rappre%ntc1ti durante l'asccuzione dell'incarico, fatto salvo 

il caso in cui il danno rJerivi dal fatto del Cliente. La rni~ura dell'indfmnizzo, e 

comportamento ed al fatto del personale di R[AG o dei fUOi rappresentanti 

Mentre si trovava nella proprietà del Clre11te, il personale REJ\G assegnato 

all'incarico si i; impegnato a conformarsi e tutte IG prescrizioni e le procedure 

di sicurezza richieste dal Cliente 

Indipendenza delle Parti 

Rl::AG ed il Cliente agiscono come contraenti indipendenti, ciascuno nel 

rispetto dei diritti dell'altro. Nello svoigimento delle att1v1tà provisto dal 

Contratto, REAG si ~ riservat8 il diritto di utilizzare conssilsn\1 esterni ISl::AG è 

una Società ctie nspelta la Legge sulle pari opportumta 

Presupposti e circostan;ze giuridico - legali 

REAG non si è assunta alcuna responsat;;lilà in ordine a presupposti e 

circGstanze giuridico-legali. REAG non tia vmificato nè la titolarità né le 

passivitil gravanti sulle proprietà. REAG !la presunto clic il titolo di proprietà 

sia valido ed ef(icace, cl1e i diritti di proprietà siano esercitabili e lrasferibilr e 

che non esista alcuna ipoteca ci1e non possa essere cancellata attraverso 

normali procedure. 
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Limitazioni noll'uso del rappo1to 

Il rapporto predI~posto da Rt/\G µotrè e%ere titi!izzato osclusivamente per le 

finalità indicale nel Contrntto e secor.do lo avverte;w.e specificate .-,cl aappo, to 

~tesso. Ogni a!tro uso è considerato imp1oprio 

Atlemlitliliià delle info,mazioni tornile dal Cliento 

Tutte le informazioni o , dsStl fomiti dal Clienlo o dai suoi consulenti, sui qu8Ii 

f(EAG i,a basalo le propne considerazioni e conclu~lorii d1 valore o 

sempl1cumente ha citato nel rapporto fin~le, sono stati asssint, come atleildibili 

ed accurn!1, non ri'lntrando n'lll'amb,tc, ddl'irica,ico linci loro vmifica 

sistamaticé!. REAG non ha assunto pert8nto fllcuna responsabilità circa la 

veridicità di dati, opinioni o stime fornite da terzi e(1 impiegate nel!o 

svolqimonto dell'1ncarico, quantunq11e raccolte presso fonti affidflhil,, 2 mimo 

che non riontrasse, espressamento noll'oggetto dell'incarico la vcri/ic;i d1 tali 

dali ed informaL,on1 

AssegnazionD della p1·op,ietà dei documenti 

1\ meno d,o non .0 ,i:i diversamcnlo stib1l1to nel Contrnlto o d,i sucr-.essivo 

3çcoIclo su;tto, tulli i docu1nenti rélccolti, i supporli informatici e le nolc d, 

lc1vom redatte da REAl; "marran110 di sua p1opriotè e saranno da lei 

consurv,ite per un periodo di ~limmo cinque anni. Durante qu0,;to periodo, e 

sulla tlé!s0 di llFlfl semplice richiesta, il Clim1t0 avr~, accesso a quosli 

drn:rnmmti al fine di sorl(l1,;fare necessit.'l connesse ail'uso spaciticato noi 

Contralto o per usi ad esso collug,~li 

kl::Al; h:i svulto l'incarico in contorrnitù aoli standard profcssion;il, applicabili. 

In ogni caso, i servizi professionali prevedono anche giudizi espressi in un 

'ilmb,to non sempre r::crto 0 tJ8~8ti-51.! ,_,n'~palis1 di ,_mti elle pos~ono 11017 essere 

vcrific8bili o sosern soggetti él camhiamsnt11781 tempo 

il Cliente, o lo ~ltre parti Jutmiuat0 r:uI 11 Cliente comuniche,!1 i ri~ultati 

dell'incarico svolto rJa Rf:AG, dovrélnno giudicarne l"operato cli REAG sulla 

base di quanto siab,lito 117 contralto e sulié! base d;,gli standard professionali 

appli-:abili 
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Onori OSGlllsi 

I servI7.I offerti dc; l<EAG non prewJdono d1e il personale REAG presti 

lestirnm1ianza o presenzi in Tribunale, in udienze o altro, a meno che ciò non 

s,a stabilito nel Cor.lralto o in un successivo accordo scrilto 

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

Il Cliente prende atto che Reag ha adottato un proprio codice etico (di seguilo 

"Codice Etico") ed un modello di orgarnzzazione, gestione e controllo in 

conformità e1 principi ed elle linee guidil previste dal Decreto Legislativo n. 

23112001 (di seguito "Modello 231"). L'adozione del Modello 231 (18 lo scopo d1 

prevenire la comr,IIssIone dei real, previsti dal suodello Decreto Leg1slat1vo e 

di oviimo l'applicazione delle relative sanzioni. Copia vigente dc,I Codice Etico, 

dol quale il Cliente dichiara cli conoscere i contenuti, è riportato nel sito internet 

www.1eag-aa.eu sezione downloacl 

Conflitto di intornsso 

RfOAG. decorsi se, I11esI Clillla datél di consegna del rapporto. si riternl l1t;era di 

presentare a soggetti terzi offerte per se,-vizi relativi allo stesse propriotà 

immot,il,ari oggc:llo della presente offer\a 

Requisiti per l'espletamento dell'incarico di Esperto Indipendente 

REAG dichiara e garantisce la confo1mità e la rispondenza della propria 

strullura ai requisiti prescritti ai sensi dell"art.16 comma 7,8 e 9 del O.M.11. 30 

del 5 marzo 2.0 15; ga1antisce inoltre cli non trovarsi in una cleile situazioni di 

impeclimento all'assunzione dell'incarico indicate al comma 11 del precletto 

articolo. 

Ri:AG, inoltre, SI obbliga 

✓a comunicare tempes(1vaments al Cliente l'eventuale &opravvenisnza di 

una delle, surlde,\lu s1!mJZ1oni rl, impedimento, 

✓ad astenersi dalla valutaz,n,rn ,n caso d; çon1I1\to di interessi in rslazione 

ai beni da valutare, dandone tempestiva comunica,:ione al Ciiente. 

N-INf:X [lJ 
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Reclamo 

Il Cliente potr/1 manifestare, entrn 20 riiorni dal termine dell'attività, la propria 

irsoddisfoziono in111>rndo a REAG 11n rnclrur.o v,a g.mHil :call'acn,un\ 

cuslomercaro@mag-dp .cNn 

Al fine cii <'CTogliere e risp()l!ar() !o osigrmzo do! Clior1te, fl.EACà c;sam1norè 

l'eventuale reclamo con puntalo attonziono verificando ml analia;rnrlo 

l'operato svolto . 
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GLOSSARIO 

Borsa Italiana: 
indica Borsa Italiana S.p.A., con sede in MilailO, Piazza degli Affari ri.·-

6. 
COIMA RES o la indica COIMA RES S.p.A. SIIQ. Società o l'Emittente: 
Codice di indica il Codice di Autodisciplina delle società quotate approvato nel 
Autodisciplina o luglio 2018, così come successivamente modificato, dal Comitato per 
Codice: la Comorate Governance e promosso da Borsa Italiana. 
Codice Civile, cod. indica il Codice Civile. 
civ. o e.e.: 
Comitato Controllo e 

indica il -Comitato controllo ·e ·rischi di COIMARES. 
Rischi: 
Comitato per la 

indica il Comitato per la Remunerazione di COIMA RES. 
Remunerazione: 

Consob: 
indica la Commissione Nazionale per le Società e la Borsa, con sede 
in Roma, Via G.B. Martini n.3. 

Consiglio o Consiglio indica il Consiglio di Amministrazione di COIMA RES: 
di Amministrazione: 
Contratto di Asset indica il contratto sottoscritto in data 15 ottobre 2015 tra l'Emittente e la 
ManaQement SGR, come successivamente modificato. 

indica il giorno 21 febbraio 2019, data in cui è stata approvata la 
Data della Relazione presente Relazione - come infra definita - dal Consiglio di 

Amministrazione. ----·· 
Dirigenti con 

indica i dirigenti di cui all'art. 65, comma i-quater, del _Regol_amento 
Responsabilità Emittenti, eventualmente individuati dal Consiglio di Amministrazione. 
Strateaiche 

Esercizio 
indica l'Esercizio sociale chiuso al 31 dicembre 2018 a cui si riferisce la 
Relazione, ··--·--

Istruzioni al 
Regolamento di 

indica le Istruzioni al Regolamento dei Mercati organizzati e gesti1i da 

Borsa 
Borsa Italiana S.pA 

Pollt.i_ça di -- - indica la._ f?olitica di Remunerazione apprevata dal Consiglio di 
Remunerazione o Arnrninistrazione in data 21 febbraio 2019, come descritta nella Sezione 
Politica I della nresente Relazione. 
Regolamento indica il Regolamento emanato da Consob con deliberazione n. 11971 
Emittenti o RE: del 1999 (come successivamente modificato) in materia di Emittenti. 

Relazione: 
indica la presente relazione sulla remunerazione che le società sono 
tenute a redi!::1ere ai sensi dell'art. 123-ter TUF e dell'art. 84-auater RE. 

Remunerazione degli 
indica fa performance tee agganciala all'andamento della Società da 
corrispondersi dalla Società agli amministratori assegnatari degli 

Strumenti Finanziari 
Strumenti Finanziari. 

SGR indica CO!MA SGR S.o.A. con sede in Milano, Piazza Gae Aulenti 12. 
indica massimo n. 10.000 strumenti finanziari con valore nominale pari 

Strumenti Finanziari ad Euro O, 10 ciascuno, emessi in forza di delibera del Consiglio di 
11mministraziooe-€1eHa-Società efel-&-a-oosto·2015. - ---- . -

Statuto: 
indica lo Statuto sociale di COIMA RES In vigore alla Data della 
Relazione. ·----.--. --

TUF o Testo Unico: 
indica il Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, come 
successivamente modificato. 
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PREMESSA \:Z/::~f~'.i' ~ 
La presente relazione sulla politica di remunerazione dei componenti dègl(i"...di-:gafii di 
amministrazione, dei direttori generali e dei Dirigenti con Responsabilità Strategiche (la "Relazione") ~ 
è stata predisposta ai sensi (i) dell'art. 123-ter TUF; (ii) dell'art. 84-quaterdel Regolamento Emittenti -
e del relativo Allegato 3A, schemi n. 7-bis e 7-tere {lii) dell'art. 6 del Codice di Autodisciplina. 

La Relazione, approvata dal Consiglio di Amministrazione in data 21 febbraio 2019, si compone di ~"; 
due sezionL J 
Nella Sezione I della Relazione sono illustrate, ai sensi dell'art. 123-ter, comma 3, TUF: (i) la politica 
di CO!MA RES in materia di remunerazione dei componenti degli organi di amministrazione, dei 
direttori generati e dei Dirigenti con Responsabilità Strategiche- owero la Politica di Remunerazione 
- almeno con riferimento all'esercizio successivo; e {il) le procedure utilizzate per l'adozione e 
l'attuazione di tale Politica. 

La Sezione Il della Relazione, ai sensi dell'art. 123-ter, comma 4, TUF, nominativamente per i 
componenti degli organi di amministrazione e di controllo, i direttori generali e, in forma aggregata, 
per i Dirigenti con Responsabilità Strategiche: 

a) fornisce un'adeguata rappresentazione di ciascuna delle voci che compongono la remunerazione, 
compresi i trattamenti previsti in caso di cessazione dalla carica o di risoluzione del rapporto di 
lavoro, evidenziandone !a coerenza con la Politica approvata nell'esercizio precedente; 

b} illustra analiticamente i compensi corrisposti nell'esercizio di riferimento a qualsiasi titolo e in 
qualsiasi forma dalla Società e da società controllate o collegate, segnalando le eventuali 
componenti dei suddetti compensi che sono riferibili ad attività svolte in esercizi precedenti a quello 
di riferimento ed evidenziando, altresl, i compensi da corrispondere in uno o più esercizi successivi 
a fronte dell'attività svolta nell'esercizio di riferimento, eventualmente indicando un valore di stima 
per le componenti non oggettivamente quantificabili nell'esercizio di riferimento. 

Sono infine allegate alla presente Relazione, ai sensi dell'art. 84-quater, comma 4 del Regolamento 
Emittenti, le eventuali partecipazioni detenute, nell'Emittente e nelle società da questa controllate, 
dai componenti degli organi di amministrazione e controllo, dai direttori generali e dagli altri Dirigenti 
con Responsabilità Strategiche nonché dai coniugi non legalmente separati e dai figli minori, 
direttamente o per il tramite di società controllate, di società fiduciarie o per interposta persona, 
risultanti dal libro dei soci, dalle comunicazioni ricevute e da altre informazioni acquisite dagli stessi 
componenti degli organi di amministrazione e controllo, dai direttori generali e Dirigenti con 
Responsabilìtà Strategiche. 

Ai sensi dell'art. 123-ter, comma 6, TUF, l'Assemblea degli Azionisti - convocata per il giorno 17 
aprile 2019, alle ore 9:00 in unica convocazione, presso la sede sociale in Milano, Piazza Gae Aulenti 
12 - sarà chiamata a deliberare, in senso favorevole o contrario, sulla Sezione I della Relazione 
prevista dall'art. 123-ter, comma 3 del TUF; tale deliberazione non è vincolante. 

Si precisa che la presente Relazione è disponibile presso la sede legale del!a Società e sul sito 
internet della stessa all'indirizzo www.coimares.com. 
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SEZIONE I: POLITICA DI REMUNERAZIONE 

a) Organi o soggetti coinvolti nella predisposizione e approvazione della politica delle 
remunerazioni, specificando i rispettivi ruoli, nonché gli organi o i soggetti responsabili della 
corretta attuazione di tale politica 

L'Assemblea degli azionisti della Società, convocata in seduta ordinaria al sensi dell'art. 2364, 
secondo comma, del Codice Civile, esprime parere non vincolante in merito alla Politica. 

L'Assemblea degli azionisti, inoltre: 

stabilisce i compensi dei componenti del Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell'art. 2389 
del codice civile; e. 
approva i piani di compensi basati su strumenti finanziari previsti dall'art. 114-bis del TUF. 

Il Consiglio di Amministrazione della Società assicura che il sistema di remunerazione adottato dalla 
Società sia coerente con le strategie, gli obiettivi di lungo periodo e l'assetto di governo societario 
della Società. 

A tal fine, il Consiglio di Amministrazione: 

su proposta del Comitato per la Remunerazione, definisce e approva la Politica; 
su proposta del Comitato per la Remunerazione, determina la remunerazione degli 
amministratori investiti di particolari cariche, previo parere del collegio sindacale; 
approva la relazione sulla remunerazione di cui all'art. 123-terdel TUF; 
sottopone, con cadenza annuale, all'Assemblea degli azionisti, la Politica; 
con il supporto del Comitato per la Remunerazione, predispone i piani di compensi basati su 
strumenti finanziari di cui all'art. 114-bis del TUF, e li sottopone all'approvazione 
dell'Assemblea degli azionisti; 
costituisce, al proprio interno, un Comitato per la Remunerazione composto da amministratori 
indipendenti, ovvero da amministratori non esecutivi, in maggioranza indipendenti. 

Il Collegio Sindacale è l'organo avente funzioni di vigilanza sull'osservanza della legge e dello 
Statuto nonché di controllo sulla gestione; in particolare, esprime il proprio parere in merito alle 
remunerazioni degli amministratori. 

P-er-f~-Cemitato per la Remunernii'.lone, -vedasi la successiva lettera b). 

La Politica di Remunerazione, così come descritta nella presente Sezione della Relazione, è 
sottoposta alla delibera7Jone non vincolante dell'Assemblea degli Azionisti convocata ai sensi 
dell'art. 2364 del codice civile. 

b) Intervento del Comitato per la Remunerazione o di altro comitato competente in materia, 
descrivendone la composizione (con la distinzione tra consiglieri non esecutivi e indipendenti), 
le competenze e le modalità di funzionamento 

Ai sensi del Regolamento del Comitato per /a Remunerazione, il Comitato per la Remunerazione è 
composto da tre amministratori non esecutivi, tutti indipendenti. In alternativa il Comitato può essere 
composto da tre amministratori non esecutivi, in maggioranza indipendenti; in tal caso il Presidente 
de! Comitato-è-scelto-tra-gli amminlstrato~i---inc;Hpendenti. Qual0ra-il-G0Rsiglio-di AmministFaz:ione--sla-------­
composto da non più di otto membri, i! Comitato per la Remunerazione può essere composto da due 
soli consiglieri, purché indipendenti. 

Alla Data della Relazione i! Comitato per la Remunerazione è composto dagli amministratori 
Alessandra Stabilini quale Presidente del Comitato per la Remunerazione (amministratore 
indipendente), Caio M1:1.ssimo Capuano (amministratore non e~ccutivo} e OHviei E]amine 
(amministratore indìpendente). 

Almeno un componente del Comitato per la Remunerazione deve possedere una adeguata 
conoscenza ed esperienza in materia finanziaria o di politiche retributive, da valutarsi a cura de! 
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Consiglio di Amministrazione al momento della nomina. A tal proposito si precisa che la Sociera,Tn 
considerazione delle qualifiche professionali e delle attività svolte in precedenza, ha ritenuto che i ',....._,, 
membri del Comitato per la Remunerazione siano in possesso di un'adeguata conoscenza ed 
esperienza in materia contabile e finanziaria, e/o in materia di politiche retributive. ~ 

I membri del Comitato restano in carica per il periodo determinato di volta in volta dal Consiglio di 
Amministrazione all'atto della nomina o, in caso di mancata determinazione, per tutto il tempo in cui 
tali membri rivestono la carica di amministratore. In caso di dimissioni o dì cessazione di uno o più 
componenti dalla carica di amministratore, il Comitato viene integrato a cura del consiglio di 9 
amministrazione. Nel corso del mandato, il Consiglio di Amministrazione può variare la 
composizione del Comitato. 

Il Comitato per !a Remunerazione si riunisce con una frequenza adeguata ad assicurare il corretto 
svolgimento delle proprie funzioni e dei propri compiti. 

L'eventuale documentazione relativa alle materie all'ordine del giorno è messa a disposizione dei 
componenti, da parte del Presidente o de! segretario, se nominato, di norma contestualmente 
all'awiso di convocazione. La documentazione può essere altresi inviata per posta elettronica agli 
indirizzi indicati dai componenti del Comitato per la Remunerazione. 

Le riunioni del Comitato per la Remunerazione sono presiedute dal Presidente o, in sua assenza o 
impedimento, dal membro nominato dai presenti. 

Alle riunioni può partecipare il Presidente del Consiglio di Amministrazione anche ove non sia 
membro del Comitato. Inoltre, su invito del Comitato per la Remunerazione, per il tramite del suo 
Presidente, con riferimento ai singoli punti posti all'ordine del giorno, possono partecipare anche altri 
soggetti, inclusi altri componenti del consiglio o della struttura societaria. Il Presidente del Collegio 
Sindacale o altro sindaco da lui designato possono partecipare alle riunioni del Comitato per la 
Remunerazione. Possono partecipare anche gli altri sindaci. 

Nessun amministratore prende parte alle riunioni de! Comitato in cui vengono formulate le proposte 
a\ Consiglio di Amministrazione relative alla propria remunerazione. 

Per la validità delle riunioni del Comitato per la Remunerazione è necessaria la presenza della 
maggioranza dei suoi componenti. 

Le deliberazioni sono prese a maggioranza dei voti dei presenti. Qualora il Comitato per la 
Remunerazione sia composto da due componenti, esso dovrà deliberare all'unanimità. 

Le deliberazioni del Comitato per !a Remunerazione risultano da specifici verbali che vengono firmati 
dal soggetto che presiede la seduta e dal segretario, ove nominato. 

Ai membri del Comitato spetta il rimborso delle spese sostenute per ragioni del loro ufficio. 

Funzioni de! Comitato per la Remunerazione 

Il Comitato per la Remunerazione: 

formula proposte al Consiglio di Amministrazione in ordine alla definizione della politìca per la 
remunerazione degli amministratori e dei dirigenti con responsabilità strategiche della Società. 
valuta periodicamente l'adeguatezza, la coerenza complessiva e la concreta applicazione della 
politica per la remunerazione degli amministratori e dei dirigenti con responsabilità strategiche, 
avvalendosi a tale ultimo riguardo delle informazioni fornite dagli amministratori delegati; formula 
a\ consiglio di amministrazione proposte in materia; 
presenta proposte o esprime pareri al consiglio di amministrazione sulla remunerazione degli 
amministratori esecutivi e degli altri amministratori che ricoprono particolari cariche nonché sulla 
fissazione degli obiettivi di performance correlati alla componente variabile di tale 
remunerazione; monitora l'applicazione delle decisioni adottate dal consiglio stesso verificando, 
in particolare, l'effettivo raggiungimento degli obiettivi dì performance; e 
assiste il Consiglio di Amministrazione nell'istruttoria per la predisposizione di un piano di 
successione degli amministratori esecutivi. 
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11 Comitato per la Remunerazione, nello svolgimento delle proprie funzioni, ha la facoltà di accedere 
alle informazioni e alle funzioni az·1endali necessarie per lo svolgimento dei propri compiti nonché di 
avvalersi di consulenti esterni, nei termini stabi!itl dal Consiglio di Amministrazione; il Con1itato per 
la Remunerazione definisce annualmente un budget di spesa che sottopone al Consiglio di 
Amministrazione in occasione dell'approvazione della relazione finanziaria annuale. La Società 
mette a disposizione de! Comitato per !a Remunerazione le risorse finanziarie adeguate per 
l'adempimento dei propri compiti nei limiti del budget approvato dal Consiglio di Amministrazione (si 
veda a tal proposito quanto descritto al Capitolo 6 della Relazione}. 

Qualora intenda avvalersi dei seivizi di un consulente al fine di ottenere informazioni sulle pratiche 
di mercato in materia di politiche retributive, il Comitato _p_er __ !_a __ Remunerazione verifica 
preventivamente che esso non si trovi in situazioni che ne compromettano l'indipendenza di giudizio. 
Il Comitato per la Remunerazione, nell'espletamento dei propri compiti, assicura idonei collegamenti 
funzionali e operativi con le competenti strutture aziendali. 

!I Comitato riferisce agli azionisti della Società sulle modalità di esercizio delle proprie funzioni. 

c) Nominativo degli esperti indipendenti eventualmente intervenuti nella predisposizione della 
Politica 

Al fine della predisposizione della Politica non sono stati coinvolti esperti indipendenti. 

d) Finalità perseguite con la Politica, i principi che ne sono alla base e gli eventuali cambiamenti 
della Politica rispetto af/'esercizio precedente 

La Politica intende stabilire le linee guida per !a determinazione delle remunerazioni dei componenti 
del Consiglio di Ammìnistrazione della Società e dei Dirigenti con Responsabilità Strategiche (i 
"Destinatari"). 

Scopo primario della Politica è quello di assicurare che ta Società adotti un sistema adeguato e 
coerente con una performance sostenibile della Società nel medio-lungo periodo. 

A tal fine, la Politica: 

è volta ad accrescere !a trasparenza in ~ateria di remunerazi~Hl_[ _e _l? __ responsabilità cjei __ 
· Destinatari·nell8 gestione della Società;- -

persegue la finalità di incentivare i Destinatari a raggiungere gli obiettivi delta Società senza 
incoraggiare l'assunz·1one di rischi inadeguati; 

prevede che la remunerazione attribuita ai Destinatari sia proporzionata al ruolo ricoperto, 
alle responsabilità delegate e alle competenze e capacità effettivamente dimostrate; 

garantisce !'al!ineamento degli interessi dei Destinatari con quelli della Società, con l'obiettivo 
primario di creare valore per gli azionisti della Società in un orizzonte di medio~lungo periodo; 

è volta ad attrarre, motivare e trattenere persone dotate dello qualità professionali richieste 
per gestire con successo la Società; 

prevede che per gli amministratori cui sono conferite deleghe gestionali o che svolgono, 
___ _______g_ficiJ.e..s.olo_di fatto_,_..f.unzionLaitinenti alla _gestinn.e....de!la .Società,. noncbé-Per-i-dir:igenti-con 

responsabilità strategiche, una parte significativa della remunerazione sia collegata al_la 
performance di ciascuno; 

definisce un sistema di criteri di natura economica e non economica su cui basare il 
raggiungimento degli obiettivi cui è connessa l'attribuzione di una parte della remunerazione; 

stabilisce che la rerr1unerazione degii amministratori non esecutivi sia commisurata 
all'impegno richiesto a clascuno, anche in considerazione dell'eventuale partecipazione ad 
uno o più comitati. 
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La Società si riserva di valutare l'implementazione di ulteriori forme di incentivazione 1~·.·. ~.'.'f4~1~·~9.'-òt~\ .. !. );r~ 
periodo che, unitamente a quelle già adottate, possano assicurare la convergenza di\ht~~Jsetrit?'s:/' 
tutti i Destinatari e la performance della Società nel medio-lungo periodo. · .-:.~";,iT··;.-~{.? ./ 

·-------" 
In data 21 febbraio 2019 il Consiglio di Amministrazione della Società ha approvato la politica di 
remunerazione per l'esercizio 2019. ~ 

e) Descrizione def/e politiche in materia di componenti fisse e variabili della remunerazione, con 
particolare riguardo all'indicazione del relativo peso nell'ambito def/a retribuzione complessiva 
e distinguendo tra componenti fisse e variabili di breve e di medio~lungo periodo 

La remunerazione dei Destinatari è, in linea generale e salvo quanto di seguito indicato, divisa tra 
una componente fissa e una variabile, tra loro adeguatamente bilanciate in funzione degli obiettivi 
strategici e della politica di gestione dei rischi della Società, tenuto anche conto del settore di attività 
in cui opera e delle caratteristiche dell'attività d'impresa svolta. 

In particolare, la remunerazione attribuita ai Destinatari, secondo pay mix differenti in funzione del 
ruolo e delle responsabilità di ciascuno, è basata sulle seguenti componenti: 

componente fissa; 

componente variabile di breve e di lungo termine; 

benefit. 

La Politica della Società è finalizzata ad attrarre, trattenere e motivare il personale, ed è coerente 
con gli obiettivi delineati nella strategia aziendale attraverso: 

un corretto bilanciamento tra componente variabile e componente fissa; 

un adeguato collegamento della remunerazione con la petfomance individuale e della Società 
stessa; 

un sistema di valutazione della performance coerente con i! profilo di rischio definito. 

Componente fissa 

La componente fissa della remunerazione è definita in base al ruolo ed è coerente con le 
responsabilità delegate, tenuto anche conto dell'esperienza e delle competenze richieste, oltre a!la 
qualità del contributo espresso in relazione al raggiungimento degli obiettivi della Società, al fine di 
garantire adeguati livelli di equità e coerenza interna. 

La componente fissa della remunerazione è sufficiente a remunerare la prestazione dei Destinatari 
nel caso in cui !a componente variabile non fosse erogata a causa de\ mancato raggiungimento degli 
obiettivi di petformance stabiliti. 

Gli incrementi relativi alla componente fissa della remunerazione vengono definiti in base ai criteri 
di alHneamento al mercato del lavoro di riferimento, ai meriti e a!la petformance individuali. 

Componente variabile 

La componente variabile è strutturata con un sistema di incentivazione volto a orientare la 
petfomance dei Destinatari agli obiettivi di business della Società e alla creazione di valore in un 
orizzonte di medio lungo termine coerentemente con il profilo di rischio definito per la Società. 

Il sistema prevede per i Dirigenti un limite al!a componente variabHe erogabile, definito in relazione 
al rapporto massimo della componente variabile rispetto a quella fissa, nella misura massima del 
50%. 

Gli obìettivi di performance su cui si basano le decisioni in ordine all'attribuzione della componente 
variabile sono predeterminati, misurabili e collegati alla creazione di valore per gli azionisti in un 
orizzonte di medio-lungo periodo, risultando strettamente connessi con il raggiungimento dei risultati 
economici, finanziari e operativi che tengono conto degli obiettivi della Società. 

9 



La componente variabile della remunerazione può essere corrisposta: 
in contanti, mediante attribuzione dì un importo definito sulla base del raggiungimento di 
obiettivi annuali definiti in conformità con la Politica; 
in strumenti, mediante attribuzione di strumenti finanziari della Società o, in ogni caso, correlati 
all'andamento della Società, nel rispetto delle modalità-di erogazione e dei limiti previsti dalla 
Politica. 

L'attribuzione di una componente variabile della remunerazione avviene nel rispetto dei seguenti 
principi: 

(a) i limiti all'incidenza della componente variabile sulla fissa sono fissati ex-ante; 

(b) i parametri sli cui è basata !a componente Variàbile sono ·ben iÌldiv.iduati,-oggettivi e di 
immediata valutazione; si riferiscono .a .indicatori di performance anche con un orizzonte 
pluriennale; 

(c) i criteri (finanziari e non) su cui è parametrata la componente variabile tengono conto dei rischi 
e dei risultati della Società e del singolo Destinatario; 

(d) i criteri su cui si fondano le valutazioni per la determinazione della remunerazione variabile 
devono essere chiari e predeterminati; 

(e) le valutazioni sono eseguite su risultati effettivi e duraturi; 

(f) il pagamento effettivo deHa componente variabile può essere annuale owero ripartito su un 
periodo di tempo pluriennale; 

(g) la corresponsione dl una porzione rilevante della componente variabile della remunerazione è 
differita di un adeguato lasso temporale rispetto al momento della maturazione; 

(h) la misura della porzione di remunerazione variabile soggetta a d_ifferimento e la durata di tale 
periodo sono definite coerentemente con il business della Società; 

(i) gli eventuali strumenti corrisposti sono soggetti a meccanismi di vesting di durata pari ad 
almeno 3 anni; 

U) gli eventuali strumenti corrisposti sono soggetti a periodi di mantenimento (retention) adeguati, 
con divieto di vendita degli stessi fino alla scadenza di tale per"1odo; la fissazione di un 
determinato periodo di mantenimen~o-è basato _su criteri adeguatam_ente documentati che 
tengono conto, -ad-esempio, della durata de!la carica ricoperta dal Oestin-ataiìo, pi-Elv0dendo 
che una porzione di tali strumenti sia mantenuta per tutta durata della carica; 

(k) per l'Amministratore Delegato sono previste intese contrattuali che consentono alla Società di 
chiedere la restituzione, in tutto o in parte, di componenti variabili della remunerazione versate 
(o di trattenere somme oggetto di differimento), determinate sulla base di dati che si siano 
rivelati in seguito manifestamente errati. 

La componente variabile della remunerazione è attribuita dalla Società ai Destinatari 
subordinatamente al raggiungimento di obiettivi di performance definiti sulla base di criteri relativi 
alla performance complessiva aziendale, al contributo dato dal Destinatario su alcuni obiettivi 
quantitativi e alla performance relativa a specifici obiettivi di natura qualitativa. 

In particolare, in data 21 febbraio 2019 il Consiglio di Amministrazione ha approvato lo schema 
__ r_~_l_;::iJi1LQ_gglLQ_b.[e1tivi di pertormanc1Ld.eLCEO., come alle.gato_sub_1. _______ _ 

Infine, si ricorda che l'Amministratore Delegato e-i key manager della Società, Gabriele Bonfiglioli e 
Matteo Ravà', sono beneficiari di una management fee prevista dall'AM~ attraverso l'attribuzione 

• I key managers Gabrie/e Bonflglioli e Matteo Ravà svolgono !'attività presso la Soeìetà in regime di distacco parziale ai 
sensi del Contratto di Asse! Management in qualità di Coordinatore rispettivamente dell'Area Mercati e Investimenti e 
dell'Area Portafoglio, entrambi con riporto diretto all'Amministratore Delegato della Società. Inoltre, Gabriele Bonflglioli e 
Matteo Ravà sono membri del Comitato Investimenti della Società. 
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f) Politica seguita con riguardo ai benefit non monetari 

ln aggiunta alla componente fissa e variabile, la Società prevede l'erogazione di benefit a favore dei 
Destinatari, come da prassi di mercato. 

È prevista l'erogazione dei seguenti benefit la cui offerta può variare in ragione del ruolo svolto dal 
Destinatario: 

trattamento pensionistico complementare; 

assistenza sanitaria; 

copertura assicurativa Directors&Officers; 

fong term care; 

autovettura aziendale a uso promiscuo; 

telefono cellulare; 

laptop; 

polizze assicurative. 

g) Con nferimento alle componenti variabili; una descrizione degli obiettivi di performance in 
base ai quali vengano assegnate, distinguendo tra componenti variabili di breve e di medio­
fungo termine, e informazioni sul legame tra la variazione dei risultati e la variazione della 
remunerazione 

Si rinvia a quanto indicato alla precedente lettera e) 

h} Criteri utilizzati per la valutazione degli obiettivi di performance sulla base de/l'assegnazione 
di azioni, opzioni, altri strumenti finanziari o altre componenti variabili della remunerazione 

Si rinvia a quanto indicato alla precedente lettera e) 

i) Informazioni volte ad evidenziare la coerenza della Politica con il perseguimento degli 
interessi a lungo termine della Società e con la politica di gestione del rischio, ove formalizzati 

Si rinvia a quanto indicato alla precedente lettera e) 

j) Termini di maturazione dei diritti (cd. vesting period), gli eventuali sistemi di pagamento 
differito, con indicazione dei periodi di differimento e dei criteri utilizzati per la determinazione 
di tali periodi e, se previsti, i meccanismi di correzione ex post 

Si rinvia a quanto indicato alla precedente lettera e) 

k) Informazioni sulla eventuale previsione di clausole per il mantenimento in portafoglio degli 
strumenti finanziari dopo la foro acquisizione, con indicazione dei periodi di mantenimento e 
dei criteri utilizzati per la determinazione di tali periodi 

Si rinvia a quanto indicato alla precedente lettera e) 

11 



/) Politica relativa ai trattamenti previsti in caso di cessazione da/fa carica o di risoluzione del 
rapporto di lavoro, specificando quali circostanze determinino l'insorgere del diritto e 
l'eventuale colfegamento tra tali trattamenti e la performance della Società 

Nel caso dl cessazione dalla carica o di sciogl_imento del rapporto con l'Amministratore Delegato, la 
Società può attribuire un'indennità owero altri b·enefici, determinati in modo tale che l'ammontare 
complessivo non superi un determinato importo o un determinato numero di anni di remunerazione. 
Tale indennità non è corrisposta se la cessazione del rapporto è dovuta al raggiungimento di risultati 
obiettivamente inadeguati. 

In occasione della cessazione della carica, ove sia prevista l'attribuzione di un'indennità, la Società 
rende note informazioni dettagliate al mercato mediante ·un comunicato. Tale comunicato 
comprende: 

informazioni sull'indennità e/o altri benefici, incluso il relativo ammontare, la tempistica di 
erogazione (distinguendo !a parte corrisposta immediatamente da quella eventualmente 
soggetta a meccanismi di differimento) ed eventuali clausole di restituzione; 

indicazione della fattispecie che giustifica la maturazione del diritto a percepire l'indennità; 

eventuale mantenimento dei diritti connessi a piani di incentivazione monetaria o basatì su 
strumenti finanziari; 

eventuali benefici (monetari o non monetari) successivi alla cessazione dalla carica; 

impegni di non concorrenza, descrivendone i principali contenuti; 

le informazioni in merito alla conformità dell'indennità e/o degli altri benefici alfa Politica e, 
nel caso di difformità anche parziale, informazioni sulle procedure deliberative seguite in 
applicazione della disciplina Consob in materia di operazioni con parti correlate; 

indicazioni circa l'applicazione, o meno, di eventuali meccanismi che pongono vincoli o 
correttivi alla corresponsione dell'indennità nel caso in cui la cessazione del rapporto sia 
dovuta al raggiungimento di risultati obiettivamente inadeguati, nonché circa l'eventuale 
formulazione di richieste di restituzione di compensi già corrisposti; 

indicazioni in merito alle procedure che sono state o saranno seguite nel!a sostituzione 
dell'amministratore. 

!n Ogni iPOtesi-ctrcessazion0 dr M8ilfrEl(ffC"afiiilla {.fS.Ua carica sodale ricoperta p"er-una delle seguenti 
ragioni (c.d. Good Leaver): (i) mancata nomina di Manfredi Catella nei termini ed alle condizioni 
previste nel!a scrittura privata e/o mancata conferma/ratifica degli stessi successivamente alla 
quotazione; avvero (ii) cessazione dalla carica dì amministratore delegato del/a Società al verificarsi 
di taluna delle ipotesi di recesso da! Contratto di Asset Management; ovvero (iii) mancato rinnovo 
per un ulteriore triennio nella carica di amministratore delegato alla naturale scadenza del primo 
mandato triennale e, successivamente, alla naturale scadenza del secondo mandato triennale; 
ovvero (iv) mancata accettazione da parte di Manfredi Catella della proposta di rinnovo dell'incarico 
a condizioni peggiorative rispetto a quelle applicate nel triennio precedente; ovvero (v) revoca di 
Manfredi Catella in assenza di una Giusta Causa di Revoca (come successivamente definita); (vi) 
rinuncia alla carica da parte di Manfredi Catena in presenza di una Giusta Causa di Dimissioni come 
successivamente definita ovvero (vii) decesso di Manfredi Catella (nel qual caso l'Indennità 
risarcitoria verrà corrisposta agli aventi diritto), la Società sarà obbligata _a c_or.r§i:2on_Q_Eli_e __ _ 

--an·amministtatore-aefegatoa-tTtOIO di iiSàrcìmerrto-aeTaanrio-OvVerO~ comunque eéf iriOgni caso, a 
titolo di indennità per [a cessazione del rapporto di amministrazione (!"'Indennità risarcitoria"), il 
maggior importo tra (a) Euro 5.000.000 e (b) 3 (tre) volte il compenso complessivo annuo (fisso più 
variabile) indicato da una primaria e indipendente executive advisory firm quale benchmark di 
mercato per il ruolo di amministratore delegato ricoperto in una delle principali società immobiliari 
quot8.te in Europa (qua!i British Land, L.:md Securit1es, Unibair Rodamco, Harnrm,irson, Songbird 
Estate, Capitai & Counties, Great Portland, Deiwent London e Swiss Prime Site). La Società riflene 
congruo l'ammontare dell'Indennità risarcitoria in relazione all'apporto di impegno, competenze e 
immagine che Manfredi Catel!a conferisce come amministratore delegato. 
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Per "Giusta Causa di Dimissioni" si intende, con riferimento a Manfredi · ·aieu~~{ir,&",~;i\ r-. 

esemplificativa e non esaustiva: (1) modifica non concordata dei poteri e delle dele hl:i>aitr.frC:· · o:r ,/:, 
Manfredi Catella; (2) nomina di un altro amministratore delegato in assenza dell'espres~ 
di Manfredi Catena; (3) nomina di un direttore generale in assenza dell'espresso consenso dì ~ 
Manfredi Catella; (4) conferimento non concordato di tutti o parte dei poteri e delle deleghe attribuiti 
a Manfredi Catella ad un amministratore diverso da Manfredi Catena owero ad un dipendente e/o 
consulente della Società; {5) grave infermità o impedimento dovuto a malattia o infortunio 
(debitamente certificati e accertati), che determinino la sostanziale inidoneità professionale di 
Manfredi Catella; (6) richiesta di dimissioni nei confronti di Manfredi Catella da parte della Società o 
dei suoi soci, anche indirettamente per iscritto, indipendentemente dall'asserita sussistenza di una 
Giusta Causa di Revoca - come successivamente definita - ; (7) in generale (anche per quanto non 
ricompreso nelle lettere che precedono) qualsiasi atto o evento qualificato come giusta causa di 
dimissioni ai sensi delle applicabili disposizioni di legge. 

In ipotesi di contestazione da parte di Manfredi Cate!la della sussistenza di una giusta causa di 
revoca {ossia un grave e ripetuto inadempimento, doloso o gravemente colposo, del consigliere ad 
obblighi di legge o di statuto che sia altresì idoneo a compromettere irreparabilmente il rapporto di 
fiducia intercorrente tra il consigliere e la Società e che non consenta, pertanto, la prosecuzione, 
anche provvisoria, del rapporto di amministrazione - "Giusta Causa di Revoca"), la Società dovrà 
comunque corrispondere immediatamente al consigliere 1/3 dell'Indennità risarcitoria, fermo il diritto 
di ripetere dal consigliere la somma corrisposta, al netto delle ritenute effettuate, incrementata dei 
soli interessi legali, nell'ipotesi di accertamento, con sentenza passata in giudicato, della sussistenza 
della Giusta Causa di Revoca e salvo il diritto del consigliere di ottenere il saldo, oltre interessi e 
rivalutazione, nell'ipotesi di accertamento, anche non passato in giudicato, dell'insussistenza della 
Giusta Causa di Revoca. 

In ipotesi di contestazione da parte della Società della ricorrenza di un'ipotesi di Good Leaver, la 
Società dovrà comunque corrispondere immediatamente a Manfredi Catella (o ai suoi aventi diritto) 
2/3 dell'Indennità risarcitoria, fermo il diritto di ripetere dal consigliere la somma corrisposta, al netto 
de\le ritenute effettuate, incrementata dei soli interessi legali, nell'ipotesi di accertamento, con 
sentenza passata in giudicato, dell'insussistenza di un'ipotesi di Good Leaver e salvo il diritto di 
Manfredi Catella di ottenere il saldo, oltre interessi e rivalutazione, nell'ipotesi di accertamento, 
anche non passato in giudicato, della sussistenza di un'ipotesi di Good Leaver. 

Ferma l'applicabilità delle previsioni contenute nel Contratto di Asset Management, in caso di Good 
Leaver la SGR disporrà di un'opzione call sullo strumento finanziario del consigliere per l'acquisto 
dello stesso al valore della Remunerazione degli Strumenti Finanziari maturata (come accertato da 
un valutatore indipendente terzo), mentre in caso di Bad Leaver (ossia, revoca del consigliere in 
presenza di una Giusta Causa di Revoca) la SGR disporrà di un'opzione cali sullo strumento 
finanziario del consigliere per l'acquisto dello stesso al valore nominale. 

Si segnala che in data 19 febbraio 2019 Manfredi Catella, in considerazione del fatto che COIMA 
RES non ha raggiunto dimensioni tali da beneficiare di economie di scala e che è interesse del 
medesimo essere allineato con gli interessi degli altri azionisti di CO!MA RES, ha confermato la 
propria rinuncia alla rideterminazione dell'emolumento fisso annuo e alla corresponsione 
dell'emolumento variabile annuo - previsti ne! contratto stipulato in data 15 ottobre 2015 tra Manfredi 
Catella, la Società e CO!MA SGR - per gli esercizi 2017 e 2018 e ha rinunciato anche per l'esercizio 
2019, 

Tale rinuncia si fonda sul presupposto che, fino al 31 dicembre 2027, il Contratto di Asset 
Management non venga modificato e/o cessi per qualsivoglia motivo e/o Manfredi Catella ricopra la 
carica di Amministratore Delegato (anche in caso di morte) e/o la maggioranza degli amministratori 
della Società sia designata da Manfredi Catena. Qualora vengano meno tali presupposti, Manfredi 
Catella potrà revocare tale rinuncia e la Società sarà obbligata a corrispondere a Manfredi Catena 
una somma pari a tre volte (i) l'emolumento fisso annuo, come incrementato ai sensi del contratto, 
e (ii) !'emolumento variabile annuo previsti nel medesimo. 
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Con riferimento al Dottor Di Gilio, si segnala che, qualora la Società dovesse recedere dal Contratto 
di Asset Management, li Dottor Di Gilio potrà esercitare, entro 30 giorni dal recesso, il diritto di veder 
cedutO i! suo contratto di lavoro dalla Società alfa SGR. 

Con riferimento ai key man_ager, Gabriele Bonfig!io!i e Matteo Ravà, che beneficiano degli Strumenti 
Finanziari previsti dal Contratto di Asset Management, (i) in caso di Good Leaver(i.e. qualora venga 
meno, in assenza di giusta causa di revoca, il rapporto di collaborazione tramite il distacco degli 
stessi presso !a Società ai sensi di quanto previsto da! Contratto di Asset Management ) la SGR 
dispone di un'opzione cali sullo Strumento Finanziario di Gabriele Bonfiglioli e Matteo Ravà per 
l'acquisto dello stesso al valore della Remunera;done degli Strumenti Finanziari maturata (come 
accertato da un valutatore indipendente terzo), mentre {ii) in ça_so_ di bad leaver (i.e._ qualora venga 
meno il rapporto di collaborazione tramite il distacco degli stessi presso la Società ai sensi di quanto 
previsto da! .Contratto--di Asset Management in presenza di- un grave inadempimento;- doloso o 
colposo, del key manager ad obblighi di legge o di statuto che sia altresì idoneo a compromettere 
irreparabilmente i! rapporto di fiducia intercorrente tra lo stesso e la Società e che non consenta, 
pertanto, la prosecuzione, anche prowisoria, del rapporto di distacco) !a SGR dispone di un'opzione 
cali suita Strumento Finanziario di Gabriele Bonfig!ioli e Matteo Ravà per l'acquisto al valore 
nominale pari ad Euro O, 10. 

m) Informazioni sulla presenza di eventuali coperture assicurative, ovvero previdenziali o 
pensionistiche, diverse da quelle obbligatorie 

La Società stlpu!erà, per tutta la residua durata del mandato, ·1n favore dell'Amministratore Delegato 
!e seguenti polizze: 

(i) polizza di assicurazione sulla vita; 

(ii) polizza per invalidità permanente conseguente; 

(iii) polizza per infortuni professionali ed extra professionali; 

(iv) polizza di assicurazione sanitaria; 

A tutti gli amministratori sono riconosciute, come benefit una polizza assicurativa Directors&Officers 
e una pollzza per responsabilità da prospetto, stipulata in relazione all'operazione di quotazione della 
Società. 

n) Politica retributiva eventualmente seguita con riferimento: (i) agli amministratori indipendenti, 
(ìi) all'attività di parlecipazione a comitati e (iii) allo svolgimento di particolari incarichi 
(presidente, vice presidente, etc.) 

All'Amministratore Delegato che svolge l'attività presso la Società in regime di distacco parziale, 
nell'ambito del Contratto di Asset Management attualmente in essere con Coima SGR S.p.A., la 
Società riconosce una componente fissa di remunerazione, corrisposta in rate mensili, determinata 
in ragione dell'attività svolta nella gestione della Società. 

In aggiunta, l'Amministratore Delegato ha diritto a ricevere, negli anni futuri ove così deliberato dalla 
Società, un ulteriore emolumento variabile, collegato all'andamento della Società. 

______ Iale comp_anentaJta[iabHe potrà-essere corrisposta parte-in-C-0ntanti e parte-iA-t-it0li-€1eHa Società. -

Si segnala che l'Amministratore Delegato ha confermato la rinuncia all'incremento dell'emolumento 
fisso annuo e alla corresponsione dell'emolumento variabile annuo per gli esercizi 2017 e 2018 e ha 
rinunciato anche per l'esercizio 2019, nel presupposto che, fino al 31 dicembre 2027, il Contratto di 
Asset Management non venga modificato e/o cessi per qualsivoglia motivo e/o Manfredi Cate/la 
ricopra la carica di Amministratore Delegato e/o !a maggtoranza deg!i amministratori della Società 
sia designata da Manfredi Catena. 

I key managers Gabriele Bonfiglioli e Matteo Ravà, membri de! Comitato Investimenti, svolgono 
l'attività presso la Società in regime di distacco parziale ai sensi del Contratto di Asset Management 
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e, quali membri del Comitato Investimenti, ricevono dalla Società un emolumento fisso~~-~-'J~ìdi'iiiè'; .::{:1 
pari ad Euro 50.000, corrisposto in rate trimestrali, determinato in ragione dell'attività svo1tà:\t1j\yof.t:::.:-::·,/ 
della Società. ""-~::. .. ., ...... ~ 

L'Amministratore Delegato e i key managers, inoltre, sono beneficiari di una partecipazione alla ~ 
management tee prevista dal Contratto di Asset Management attraverso l'attribuzione degli ~. 
Strumenti Finanziari emessi dalla Società, aventi le caratteristiche di seguito indicate. ~ 

Strumenti Finanziari sottoscritti dai Manager 

I Manager Manfredi Catella, Gabriele Bonfiglioli e Matteo Ravà sono beneficiari di una 
partecipazione alla management tee prevista dal Contratto di Asset Management attraverso gli 
Strumenti Finanziari emessi da COIMA RES. 

In particolare, in data 6 agosto 2015 il consiglio di amministrazione dell'Emittente ha deliberato di 
emettere in favore dei Manager della Società - ossia, alla Data della Relazione, Manfredi Catella, 
Gabriele Bonfiglioli e Matteo Ravà - in relazione al loro significativo contributo in fase di avvio e 
futuro sviluppo della Società, n. 10.000 Strumenti Finanziari aventi le caratteristiche di seguito 
indìcate, ad un valore pari ad Euro O, 1 O ciascuno versato dai Manager all'atto della sottoscrizione. 
Tali Strumenti Finanziari danno diritto al pagamento di un rendimento agganciato all'andamento 
della Società, secondo la formula di seguito indicata, da eseguirsi anche mediante assegnazione di 
azioni della Società (la "Remunerazione degli Strumenti Finanziari"); a tal fine, in data 14 
settembre 2015 l'Assemblea di COIMA RES ha deliberato di aumentare il capitale sociale a 
pagamento con esclusione del diritto di opzione ex art. 2441 comma 5 del Codice Civile, per un 
importo complessivo massimo di Euro 20.000.000 mediante emissione dl nuove azioni ordinarie 
aventi godimento regolare riservato al pagamento del rendimento riconosciuto dagli Strumenti 
Finanziari. L'aumento potrà essere eseguito in via scindibile in una o più tranche nell'arco di quindici 
anni dalla data di efficacia della delibera di aumento del capitale ad un prezzo di sottoscrizione per 
ciascuna azione di nuova emissione pari alla media aritmetica dei prezzi di una azione COIMA RES 
rilevato sul Mercato di quotazione nel periodo compreso tra il 15 febbraio ed il 14 marzo dell'anno di 
riferimento in cui venga corrisposta ai titolari degli Strumenti Finanziari la Remunerazione degli 
Strumenti Finanziari. 

Di seguito si riportano sinteticamente le caratteristiche degli Strumenti Finanziari: 

(i) sono stati emessi fino a 10.000 (diecimila) Strumenti Finanziari da! valore nominale pari a Euro 
O, 1 O {zero virgola uno); (ii) in relazione a! significativo contributo dei Manager in fase di avvio e futùro 
sviluppo della Società, l'assegnazione è avvenuta rispettivamente a favore di Manfredi Catella in 
data 6 agosto 2015, Matteo Ravà ln data 1 O agosto 2015 e Gabriele Bonfig!io!i in data 11 agosto 
2015, a fronte del versamento del valore nominale degli Strumenti Finanziari; (iii) la durata è di 15 
anni e, alla scadenza del termine, si prevede l'emissione di nuovi strumenti finanziari; (iv) il 
pagamento della Remunerazione degli Strumenti Finanziari, secondo !a formula descritta di seguito, 
è dovuto al raggiungimento dei parametri previsti nella formula di calcolo e potrà avvenire, a 
discrezione della Società, mediante assegnazione di azioni ordinarie della Società e/o in contanti; 
(v) gli Strumenti Finanziari non danno diritto al riconoscimento di diritti amministrativi; (vi) il 
pagamento effettivo avverrà al termine del primo periodo di riferimento di 3 anni benché il calcolo 
sarà annuale e successivamente a tale primo periodo il rendimento verrà corrisposto su base 
annuale, se maturato; (vii) gli Strumenti Finanziari sono soggetti a un periodo di lock up di 3 anni 
durante il quale potranno essere trasferiti, col consenso della Società, unicamente ad altri manager 
che potranno essere tempo per tempo individuati; (viii) il valore di mercato stimato alla data di 
emissione era pari ad Euro 10 per Strumento Finanziario, sulla base di una perizia appositamente 
predisposta da un consulente esterno che ha effettuato la valutazione prendendo in considerazione 
potenziali profili dei rendimenti attesi di tali strumenti sulla base di scenari probabilistici analizzati al 
momento della valutazione e legati ai dati prospettici ipotizzati dalla Società; (ix) gli Strumenti 
Fìnanziari sono stati sottoscritti da ciascuno degli attuali manager nelle seguenti proporzioni: 
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Manager Numero Strumenti Sottoscritti % 

Gabriele Bonfig!ioli 1667 16,67 

Matteo Ravà 1667 16,67 

Manfredi Catella 6666 66,66 

Totale 10000 100,00 

L'aumento di capitale sociale posto a servizio dì detti Strumenti Finanziari consente l'eventuale 
pagamento, in tutto o in parte, della Remunerazione degli Strumenti Finanziari anche mediante 
azioni ordinarie dell'Emittente. 

La Remunerazione degli Strumenti Finanzìari è calcolata annualmente ed è pari al 60% del minimo 
fra: 

la somma del 10% del Shareholder Return Outperfarmance nel caso di un Shareholder 
.Return in eccesso dell'8% (ossia il 10% dell'ammontare, in euro, per il quale il Shareholder 
Return è superiore ad un livello che avrebbe prodotto un Shareholder Return dell'8%) ed il 
20% del Shareholder Return Outperformance nel caso di un Shareholder Return in eccesso 
del 10% (ossia il 20% dell'ammontare, in euro, per il quale il Shareholder Return è superiore 
ad un livello che avrebbe prodotto un Sharehofder Return del 10%), pagata su base annuale, 
il 20% dell'eccesso del NAV per Azione alla fine del Periodo di Contabilizzazione (aggiustato 
al fine di includere i dividendi e ogni altro pagamento per Azione dichiarati in.ciascun Periodo 
di Contabilizzazione successivo al Periodo di Riferimento e aggiustato al fine di escludere gli 
effetti di emissioni di Azioni nel suddetto periodo) rispetto ad un livello minimo definito High 
Watermark. 

Per "High Watermarl<' si intende, rispetto ad un arco temporale illimitato, il maggiore tra: (i) il Prezzo 
di Emissione, e (ii) i! NAV di chiusura per Azione registrato nell'ultrmo Periodo durante i! quale fu 
pagata la Remunerazione degli Strumenti Finanziari (escludendo gli effetti dì ogni altra emissione di 

----Azior:ii durante il-RerioOo co1-1siderato). 

Tale remunerazione per Azione, deve essere moltiplicata per il numero di Azioni in circolazione alla 
fine del Periodo di Contabilizzazione, ad esclusione delle azioni emesse nello stesso Periodo di 
Contabilizzazione, al fine della determinazione dell'importo complessivo delta Remunerazione degli 
Strumenti Finanziari (anche il "Coupon") da pagare relativamente al medesimo Periodo di 
Contabilizzazione. 

Si segnala che, sulla base del NAV al 31 dicembre 2018, il Coupon complessivamente maturato a 
favore dei Manager nel primo Periodo di Contabilizzazione secondo la formula sopra indicata è pari 
ad Euro 1.531.031. Più precisamente, il Coupon maturato a favore di Manfredi Catella è pari ad Euro 
1.020.687, e il Coupon maturato a favore di Gabriele Bonfiglioli" è pari ad Euro 255.172 e Matteo 
Ravà è pari ad Euro 255.172. 

In ~-ata 7 marzo 2019 il Co_nsigli_o _di _Amministr.3zio_ne, previe, pa_rere falJon::JVo!e del Comlta_to_ Parti 
CorreTate,na Oèlì!5erato il pagamenro-aercoupOl"l-frlElclfante azioni ordinarie della Società dr nuova 
emissione rivenienti dall'aumento di capitale con esclusione del diritto di opzione ex art. 2441, 
comma 5 cod. civ. riservato al pagamento del Coupon così deliberato dall'Assemblea straordinaria 
di CO!MA RES in data 14 settembre 2015. Il prezzo di emissione delle nuove azionì, calcolato sulla 
base della media aritmetica dei prezzi di un'azione COIMA RES rilevati sul MTA nel periodo 
compreso tm il 15 febbraio e i! 14 marzo u.s., è pari a Euro 7,908. 
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sopra descritto aumento di capitale. Tale assegnazione sarà valutata ai sensi e nel rispe116<'.~a.::O\:,:·,~ 
Procedura Parti Correlate e del Regolamento Parti Correlate, ove applicabili. ·----~ 

DEFINIZIONI 

Periodo di Contabilizzazione: periodo che decorre dalla data dell'Ammissione al 31 
dicembre dell'anno di Ammissione, ed in seguito, ogni periodo di 12 mesi, ciascuno dei quali 
ha inizio al termine del Periodo di Contabilizzazione precedente e finisce ogni anno alla 
mezzanotte del 31 dicembre. 
Ammissione: ammissione allo scambio di azioni ordinarie della Società sul segmento MTA 
di Borsa Italiana. 
NAV Lordo Iniziale: ammontare uguale al numero di Azioni esistenti all'Ammissione 
moltiplicate per il Prezzo di Emissione. 
NAV di Fine Periodo: valore pari alla differenza tra il totale degli attivi iscritti a bilancio della 
Società ed il totale delle passività iscritte a bilancio della Società alla data di chiusura del 
bilancio di esercizio; 
Relevant High Watermark: rispetto ad un arco temporale illimitato, il maggiore tra: (i) il 
Prezzo di Emissione, e (ii) il NAV di chiusura per Azione registrato nell'ultimo Periodo 
Contabile durante il quale è stata pagata la Remunerazione degli Strumenti Finanziari 
(escludendo gli effetti di ogni altra emissione di Azioni durante il Periodo considerato). 
Prezzo di Emissione: prezzo di emissione per Azione delta Società all'Ammissione. 
Periodo di Riferimento: il più recente Periodo di Contabilizzazione nel quale la 
Remunerazione degli Strumenti Finanziari è stata pagata. 
Shareholder Return: rispetto a ciascun Periodo di Contabilizzazione, la somma della 
variazione del NAV per Azione durante il Periodo di Contabilizzazione (escludendo gli effetti 
di ogni altra emissione di Azioni durante il Periodo di Contabilizzazione) e del totale dei 
dividendi per Azione e di qualsiasi altro corrispettivo pagati nel Periodo di Contabilizzazione 
(considerando !a tempistica del pagamento di tali dividendi e corrispettivi). 
Shareho/der Return Outperformance: l'ammontare, in euro, per il quale lo Shareho!der 
Return è superiore ad un livello che avrebbe prodotto un determinato Shareho/der Return 
(nel caso di COIMA RES 1'8% o il 10%, in base allo scenario considerato). 

Al termine di ogni esercizio, a seguito dell'approvazione del bilancio annuale relativo all'esercizio di 
riferimento, !a Società calcolerà il Coupon annuale pagabile, su base pro-rata, a ciascun Manager. 

La Remunerazione degli Strumenti Finanziari sarà pagata al termine del primo periodo di riferimento 
di 3 anni e successivamente a tale primo periodo su base annuale, se maturata. li pagamento 
avverrà tramite emissione di azioni della Società o, nel caso in cui fossero state assegnate tutte !e 
azioni riservate a! pagamento della Remunerazione degli Strumenti Finanziari e/o la Società non 
disponesse più di un basket di azioni {ad esempio, azioni proprie) utilizzabili a tal fine, la Società 
sottoporrà ad una assemblea l'adozione delle deliberazioni necessarie per effettuare il pagamento 
della Remunerazione degli Strumenti Finanziari in azioni e, ove le stesse non risultassero sufficienti 
ad adempiere a tutti gli obblighi di pagamento, il pagamento avverrà in contanti. La Società è 
comunque tenuta al pagamento della Remunerazione degli Strumenti Finanziari al verificarsi dei 
presupposti di cui alla formula di calcolo sopra riportata. 

Si riporta di seguito un esempio teorico di calcolo annuale e di assegnazione della Remunerazione 
degli Strumenti Finanziari agli amministratori assegnatari degli Strumenti Finanziari sulla base del 
parametri sopra riportati: 
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104,5 98,8 107,2 110,4 114,9 

4,5 (5,7) 8,4 3,2 4,5 

4,0 3,8 4,0 4,3 4,4 

8,5 (1,9) 12,4 7,5 8,9 

(1,8%) 12,6% 7,0% 8,1% 

8,0 8,4 7,9 8,6 8,8 

10,0 10,5 9,9 10,7 11,0 

0,5 2,0 0,1 

2,5 

104,5 104,5 107,2 107,2 

102,6 115,0 114,7 123,6 

8,5 10,5 7,5 16,4 

0,70 0,01 

2,10 1,50 3,28 

0,05 0,70 0,01 

0,02 0,28 0,004 

0,07 0,001 

0,07 0,001 

Come precedentemente indicato, in data 14 settembre 2015 l'Assemblea di COJMA RES ha 
deliberato di aumentare il capitale sociale a pagamento con esclusione del diritto di opzione ex art. 
2441--GGm ma---5-de! Codic---e--G ivi/e,-per un i mp0r-t0--oomJ)lessivo massime-di-Euro-20. 008 ,888-meEl iante 
emissione di nuove azioni ordinarie aventi godimento regolare riservato. al pagamento del 
rendimento riconosciuto dagli Strumenti Finanziari. Qualora l'importo fosse eccedente a tale valore, 
l'Emittente dovrebbe alternativamente: (i) deliberare un nuovo aumento di capitale a! servizio di tale 
pagamento dovuto; (ii) corrispondere per cassa tale pagamento. Tale aumento sarà valutato ai sensi 
e nel rispetto della Procedura Parti Correlate e del Regolamento Parti Correlate. 

Ne! caso di pagamento in azioni del Coupon, il numero delle predette azioni sarà determinato 
dividendo il valore del Coupon per la media de! valore di mercato delle azioni ordinarie dell'Emittente 
nel periodo 15 febbraio- 14 marzo dell'esercizio in corso. 
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di 3 anrn success1v1 alla data d1 sottoscnz1one e scaduto nel mese di agosto 2018 e/Pfrtanto,'·aJh:,,:_'' 
Data della Relazione gli Strumenti finanziari sono liberamente trasferibili, salvo quanlb( .. d(s~Qùftif' 
indicato. 

In caso di Good Leaver del Manager, la SGR disporrà di un'opzione call sugli Strumenti Finanziari 
per l'acquisto degli stessi al valore della Remunerazione degli Strumenti Finanziari maturata (come 
accertato da un valutatore indipendente terzo). In tal modo, da un lato, al Manager sarà riconosciuta 
la Remunerazione degli Strumenti Finanziari maturata alla data dell'interruzione del rapporto di 
lavoro; dall'altro, attesa l'interruzione del rapporto di lavoro, la SGR potrà riacquistare gli Strumenti 
Fìnanziari e mantenerli in proprio o assegnarli ad altro Manager. Tale operazione sarà valutata ai 
sensi e nel rispetto della Procedura Parti Correlate e de! Regolamento Parti Correlate. 

In caso di Bad Leaver, la SGR disporrà di un'opzione ca!I sugli Strumenti Finanziari per l'acquisto 
dello stesso al valore nominale e, conseguentemente, il Manager non avrà diritto a ricevere la 
Remunerazione degli Strumenti Finanziari. 

Inoltre: 

(i) laddove la Società dovesse recedere dal Contratto di Asset Management stipulato con la 
SGR per dolo o colpa grave della SGR stessa (accertato con sentenza passata in giudicato), 
la SIIQ disporrà di un'opzione call sugli Strumenti Finanziari per l'acquista della stessa al 
valore nominale pari ad Euro 0,10 (zero virgola uno); 

(ii) laddove la Società dovesse recedere dal Contratto di Asset Management stipulata con la 
SGR per cause diverse da quelle sub (i), su richiesta della SGR il Manager avrà l'obbligo di 
esercitare nei confronti della SllQ un'opzione put sugli Strumenti Finanziari al valore della 
Remunerazione degli Strumenti Finanziari maturata (come accertato da un valutatore 
indipendente terza); 

(iii) in casa di recesso dal Contratto di Asset Management da parte della SGR per una qualsiasi 
delle ragioni indicate ne! Contratto di Asset Management, su richiesta della SGR il Manager 
avrà l'obbligo di esercitare nei confronti della SIIQ un'opzione put sugli Strumenti Finanziari 
al valore della Remunerazione degli Strumenti Finanziari maturata (come accertata da un 
valutatore indipendente terzo). 

Benefit 

Per tutta la durata del mandato verranno riconosciuti all'Amministratore Delegata i seguenti benefits: 

(i) telefono cellulare; 

(ii) tab/et e /aptop; 

(iii) carta di credito aziendale; 

(iv) polizze di assicurazione dì cui alla lettera m che precede. 

Agli amministratori sono riconosciute !e polizze di cui alla lettera m che precede. 

Amministratori non esecutivi 

La remunerazione deg!i amministratori non esecutivi non è legata ai risultati economici conseguiti 
della Società. Gli amministratori non esecutivi non sono destinatari di piani di remunerazione basati 
su strumenti finanziari. 

Si precisa che in data 12 aprile 2018 l'Assemblea della Società ha deliberato di stabilire (i) in Euro 
150.000 il compensa complessivo annuo del Presidente del Consiglia di Amministrazione (inclusivo 
dell'eventuale emolumento per la partecipazione ad uno o più comitati interni); e (ii) in Euro 240.000 
il compenso complessivo annuo del nominando Consiglio di Amministrazione ai sensi dell'art. 2389, 
comma 1, del codice civile, da ripartire tra i suoi componenti in conformità alla deliberazione da 
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assumersi dal Consiglio medesimo. Tali compensi non includono la ulteriore remunerazione 
dell'Amministratore Delegato e la remunerazione dei consiglieri per la partecipazione ai Comitati 
interni che verranno stabilite dal Consiglio di Amministrazione sentito il parere del Collegio Sindacale 

Il Consiglio di Amministrazione in data 12 aprile 2018 ha deliberato di determinare in Euro 30.000 
lordi il compenso fisso annuo per ciascun Amministratore e di determinare in Euro 10.000 lordi il 
compenso fisso annuo per ciascun Amministratore - ad eccezione del Presidente del Consiglio di 
Ammìnìstrazione - per la partecipazione ad uno o più Comitati interni. 

o) Indicazione circa l'eventuale utilizzo, quale riferimento, di politiche retributive di altre società 

La Politica è stata predisposta dalla Società senza utilizzare la politica di remunerazione di altre 
società come riferimento. -
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illustra nominativamente i compensi dei componenti degli organi di amministrà.ZiQb~)~.::tlr ~ 
controllo nonché, in forma aggregata, dei Dirìgenti con Responsabilità Strategiche; (_ _ ~ 
fornisce un'adeguata rappresentazione di ciascuna delle voci che compongono la loro ~---
remunerazione, evidenziandone la coerenza con la Politica di Remunerazione descritta nella 
Sezione I della presente Relazione; 
illustra analiticamente i compensi corrisposti nell'esercizio 2018 a qualsiasi titolo e in qualsiasi _ 
forma dalla Società e da società controllate e collegate. ', 

PRIMA PARTE 

Consiglio di Amministrazione 

In data 12 aprile 2018 l'Assemblea della Società ha deliberato di stabilire (i) fn Euro 150.000 il 
compenso complessivo annuo del Presidente del Consiglio di Amministrazione (inclusivo 
dell'eventuale emolumento per la partecipazione ad uno o più comitati interni); e (ii) in Euro 240.000 
il compenso complessivo annuo del nominando Consiglio di Amministrazione ai sensi dell'art. 2389, 
comma ! del codice civile da ripartire tra i suoi componenti in conformità alla deliberazione da 
assumersi dal Consiglio medesimo. Tali compensi non includono la ulteriore remunerazione 
dell'Amministratore Delegato e la remunerazione dei consiglieri per la partecipazione ai Comitati 
interni che verranno stabilite dal Consiglio di Amministrazione sentito il parere del Collegio Sindacale 

li Consiglio di Amministrazione in data 12 aprile 2018 ha deliberato di determinare in Euro 30.000 
lordi il compenso fisso annuo per ciascun Amministratore e di determinare in Euro 10.000 lordi il 
compenso fisso annuo per ciascun Amministratore - ad eccezione del Presidente del Consiglio di 
Amministrazione - per la partecipazione ad uno o più Comitati interni. 

Si evidenzia che sulla base di quanto previsto dal Contratto di Asset Management, nel caso in cui 
Manfredi Catella ricopra la carica di Amministratore Delegato e l'azionista di maggioranza di COIMA 
SGR S.p.A., a partire da\ quarto anno il compenso fisso annuo di Manfredi Catella sarà dedotto dalla 
commissione di asset management prevista dal relativo Contratto. 

Fatto salvo per quanto di seguito indicato, non esistono accordi con gli Amministratori che prevedono 
benefici non monetari o la corresponsione di indennità in ipotesi di scioglimento anticipato de! 
rapporto ai sensi dell'art.123-bis del TUF. 
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Polizza ed Indennità risarcitoria 

In forza di scrittura privata stipulata tra la Società, la SGR e Manfredi Catella, Gabriele Bonfiglio/i e 
Matteo Ravà per tutta la durata de! relativo mandato Manfredi Catefla, Gabriele Bonfiglio!i e Matteo 
Ravà avranno diritto come benefit, ad una polizza assicurativa per la responsabilità civile relativa a! 
mandato e agli atti compiuti nell'esercizio dello stesso, il cui premio annuo sarà di importo unitario 
non inferiore ad Euro 10.000; inoltre il solo Manfredi Catella: 

(a) come ulteriore benefit, è previsto abbia: 

(i) telefono cellulare e relativa SIM card, con traffico illimitato; 

(li} tablet e pc portatile; 

(iii) - carta dì credito aziendale; 

(lv) stipula di una polizza di assicurazione sulla vita (quindi a copertura del caso di decesso) H 
cui indennizzo sia pari ad Euro 1.500.000; 

(v) stipula di una polizza per Invalidità permanente conseguente a malattia il cui indennizzo sia 
pari ad Euro 1.000.000; 

(vi} stipula di una polizza per infortuni professionali ed extra professionali, ìl cui indennizzo sia 
pari ad Euro 2.000.000 per il caso di morie e ad Euro 2.500.000 per il caso dì invalidità 
permanente; 

(vii) stipula di una polizza di assicurazione sanitaria a favore suo e della sua famiglia, il cui premio 
annuo sia di importo unitario non inferiore ad Euro 10.000 (diecimi!a/00); e 

(b) il pagamento della Indennità risarcitoria per la cessazione del rapporto di amministrazione, 
in ipotesi di good leaver. 

A tutti gti amministratori sono riconoscfute, come benefit una polizza assicurativa Directors&Officers 
e una polizza per responsabilità da prospetto, stipulata in relazione all'operazione di quotazione della 
Società. 

Strumenti Finanziari sottoscritti dai Manager 

_ ALManager-Manfredi Catella, .Gabriele Bonfiglioli e-Matteo Ravà è stata riconosciuta una specifica -- ---­
incentivazione attraverso l'assegnazione a questi ultimi degli Strumenti Finanziari emessi da COIMA 
RES, per la cui descrizione dettagliata si rinvia alla Sezione I, lett. (n) della presente Relazione. 

Collegio sindacale 

ln data 12 aprile 2018 !a Società ha deliberato di stabilire che l'emolumento complessivo annuo del 
Collegio Sindacate fosse determinato nella misura prevista dalle tariffe profess·1onali. 

In particolare, !'emolumento annuo per ciascun membro effettivo del Collegio Sindacale è pari ad 
Euro 30.000 lordi, mentre per i! Presidente del Collegio Sindacale è pari ad Euro 45.000 lordi. 

Non esistono accordi con i Sindaci che prevedono la corresponsione di indennità in ipotesi di 
scioglimento anticipato del rapporto ai sensi defl'art.123-bis del TUF. 

Principali dirigenti 

Il Dottor Di Glllo è previsto percepisca quale integrale corrispettivo delle sue prestazioni una 
retribuzione annua lorda pari ad Euro 150.000 suddivisa in 14 mensilità. Oltre a detto compenso, 
potrà altresl essere coiiisposto al Doiior Di Giiio un compenso annuo di natura variabile il cui importo 
non potrà essere superiore al 50% della retrlbuzìone annua lorda ("Bonus Variabile Annuo"). 

A! Dottor Dì Gilio sono altresì attribuiti benefit, tra i quali, un'autovettura aziendale nonché polizza 
integrativa di copertura delle spese sanitarie rimborsate dal FASDAC e una polizza di copertura 
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rischio vita ed invalidità permanente. Qualora la Società dovesse recedere dal Contratto di Asset 
Management il Dottor Di Gilio potrà esercitare il diritto di veder ceduto il suo contratto di lavoro dalla 
Società alla SGR. 

In particolare, in data 21 febbraio 2019 H Consiglio di Amministrazione ha approvato lo schema 
relativo agli obiettivi di performance del CFO così come riportato in allegato sub I. 
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SECONDA PARTE 

Tabelle 
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TABELLA 1 

COMPENSI CORRISPOSTI Al COMPONENTI DEGLI ORGANI DI AMMINISTRAZIONE E DI CONTROLLO, Al DIRETTORI GENERALI E AGLI ALTI DIRIGENTI CON 

RESPONSABILITÀ STRATEGICHE 

(A) (B) (C) (O) (1) (~ (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

Nome e Carica Periodo Scadenza Compens Compensi per Compensi variabili non Benefici Altri Totale Fair Indenni 

cognome per cui è della carica i fissi le equity '" compens Value dei " di 

stata partecipazion monetar i compensi fine 

ricoperta e a comitati i equity carica 

la carica o di 

cessaz 

ione 

del 

rapport 

I 

o di 

lavoro 

Bonus Partecipazion 

e altri e agli utili 

incenti 

,i 

Caio Presidente del ! 12 aprile I Appmva_zion_ 

Massimo Consiglio di 2018 e bilancio d1 

Capuano Amministrazion esercizio al /,'"'i 
e 31 dicembre ";f?' ;',,_'?' ,· è". 

2018 1-~~i':{4[! 
{I} Compensi nella società che redige il bilancio 150.000 150.000 lo\~\\ ; \O:-,:,p, \, .,..,-

~4:.\'if; ........ ' ,~ ,0.--...-': 

iU 

,l 
p 
~ 

·!: 



I 
(Il) Compensi da controllale e COiiegate 

(lll)Totale 

Manfredi 

Catella 

Amm1nistrato~e ~ a~~ Approvazion 

Delegato 1

1 

12018 i e bilancio di 

I 

esercizio al 
1 

: 31 dicembre 

I 
1
,,1, 

(I) Compensi nella società che redige il bilancio 

I 
! 

(Il) Compensi da controllate e do11egate 

(/ll)Totale 

Feras 

Abdulaziz. AI­

Naama 

Vice Il 12 aprile 

Presidente - i j 2018 

amministrator 

e 

indipendente i 

T 

Approvazione 

bilancio di 

esercizio al 31 

dicembre 2018 

(I) Compensi nella società che rdige il bilancio 

(11) Compensi da controllate e cbllegate 

1so.090 

100.000 10.000 

100.009 10.000 

30,000 10.00C 
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150.000 

110.000 I 1.686.02 

o 

110.000 I 1.686.02 

o 

40.000 

i 



(lll)Totale 

Ariela Caglio Arnrninislrator 12 aprile Approvazione 

e 2018 bilancio di 

esercizio al 31 

dicembre 2018 

{I) Compensi nella società che redige il bilancio 

(Il} Compensi da controllate e collegate 

(lll)Totale 

Alessandra Amministrator 12 aprile Approvazione 

Stabilìni e 2018 bilancio di 

indipendente esercizio al 31 

dicembre 2018 

(I) Compensi nella società che redige il bilancio 

(Il) Compensi da controllate e collegate 

(lll)Totale 

Agostino Amministrator 12 aprile Approvazione 

Ardissone e 2018 bilancio di 

indipendente esercizio al 31 

dicembre 2018 

(I) Compensi nella società che redige il bilancio 

30.000 10.000 40.000 

21.635 21.635 

21.635 21.635 

31.200 ! 10.400 41.600 

31.200 10.400 41.600 

30.000 10.000 40.000 
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I 
I 

(Il) Compensi da controllate e COiiegate 

(lll)Tolale 

Laura Zainetti Amministratot 13 

e . maggio 

indipendente 2016 

l ·1 

Approvazione 

bilancio di 

esercizio al 31 

dicembre 2017 

(I} Compensi nella società che i redige il bilancio 

' (Il) Compensi da controllate e ~!legate 

(ill)Totale 

Miche! 

Vauclair 

Amministrato112 aprile 

e I 2018 

indipendente 1 

Approvazione 

bilancio dì 

esercizio al 31 

dicembre 2018 

(I) Compensi nella società cheiredige il bilancio 

I 

(11) Compensi da controllale e 1ollegate 

(lll)Totale 

Olivier 

Elamine 

Amministrator, i 12 aprile 

' e i: 2018 

indipendente I j 

'r 

Approvazione 

bilancio di 

esercizio al 31 

dicembre 2018 

I ,, I 
30.00~ 10.000 I 

i 

-
8.365 

--

8.36~ 

30.000 I 10.000 

30.000 i 10.000 
! l 
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: 40.000 

8.365 

8.365 

40.000 

40.000 



(I) Compensi nella società che redige il bilancio 30.000 10.000 40.000 

{Il) Compensi da controllate e collegate 

(lii) Totale 30.000 10.000 40.000 

Luciano Ammìnistrator 12 aprile Approvazione 

Gabriel e 2018 bilancio di 

indipendente esercizio al 31 

dicembre 2018 

' 

(I) Compensi nella società che redige il bilancio 30.000 j 10.000 40.000 

(11) Compensi da controllate e collegate 

(lll)Totale 30.000 10.000 40.000 

i 
Massimo Presidente ! 12 aprile Approvazione 

Laconca del Collegio 2018 bilancio di 

Sindacale esercizio al 31 

dicembre 2020 

(I) Compensi nella società che redige il bilancio 46.800 46.800 

(Il) Compensi da controllate e collegate [vs::• 
{lll)Totale 46.800 46.800 /-/i7~1 
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Milena Livio Sindaco 
I 

12 aprile Approvazione 

effettivo I 
1 

2018 bilancio di 

I 
esercizio al 31 

dicembre 2020 i 

' 
(I) Compensi nella società chejredige il bilancio 31.209 i 31.200 

I 

(Il) Compensi da controllate e rilegate 

(lll)Totale 31.200 31.200 

Marco Lori Sindaco 12 Approvazione 

effettivo • aprile bilancio di 

'1 

2018 esercIzI0 al 31 

dicembre 2020 
I 
I 

(I) Compensi nella società c11e·IredIge il bilancio 31200 9.360 40.560 
I 

(Il) Compensi da controllate e ~allegate 
I ' 

(1/l)Totale 31.200· 9.360 40.560 
. 

Dirigenti con 
CFO N/A N/A 

! 

responsabmt I 
à strategiche 

(I) Compensi .1ella società che edis;-e il bilancio 156.837 67.500 8.949 233.286 

i 
' 

(Il) Compe:-isi da controllate e collegate 
I 
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[ (lii) Totale 

1156837 ! I 67.500 1 I '·"91 1 1 233.2861 1 1 
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I TABELLA2 .· 

PIANI DI INCENTIV'1210NE BASATI SU STRUMENTI FINANZIARI, DIVERSI DALLE STOCK OPTtON, A FAVORE DEI COMPONENTI DELL'ORGANO DI 

AM'°11NISTRAZIONE, DEI DIRETTORI GENERALI E DEGLI ALTRI DIRIGENTI CON RESPONSABILITÀ STRATEGICHE 

A 

Nome 

' 
cogno 

me 

B 

Carica 

Manfre I Amministrat 

di ore 

Cateti a Delegato 

(l) Compensi nella 

società che rndige il 

bilancio 

! 
Strumenti finanziari I Strumenti'! finanziari assegnati nel corso dell'esercizio 

I 

(11 
I 
T 

Pr:r I 

assegnati negli 

esercizi precedenti 

non vested nel corso 

dell'esercizio 

(2) (3) 

Numer 

oe 

j tipologi 

FairValue 

a!la data di 

assegnazi 

I I 

I 

I 

i I L 
Pi•t 
04 
(61 

a di 

strume 

nti 

finanzi 

ari 

6.666 

St11Jme 

oto 

one 

66.660 

(4) 

Numero 

e 

tipologi 

a di 

strume 

nti 

finanzia ,, 

(5) 

Fair value 
I 
alla data dì 

!assegnazi 

one 

(6) 

Perio 

ciodì 

vestin 

g 

32 

(7) 

Data di 

assegnazi 

one 

(8) 

Prezzo di 

mercato 

all'assegnazì 

oae 

Strumenti 1 Strumenti finanziari l Strumenti 

finanziari 

vested nel 

corso 

dell'esercì 

zio e non 

attribuiti 

{9} 

Numero e 

tipologia 

strumenti 

finanziari 

vested nel corso I finanziari 

dell'esercizio 

attribuibili 

e I di 

competen 

~ 

deft'eserci 

zio 

(10} 

Numer 

oe 

tipologi 

a 

strume 

nti 

finanzi 

ari 

! 

l 

(11) 

Valore 

alla data 

di 

maturazi 

ooe 

(12) 

Fair value 

1.524.020 
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Matteo Ravà 

(I) Compensi nella 

società che iredige il 

bilancio 

(Il) Compens.i da 

controllate e collegate 

(111) Totale 

p;a~ 

oA 

{6 

ago's 

2;~~) 
NIÀ 

finanzia 

c,o 

Key 

manag 

" 
1.667 

Strume 

oto 

finanzia 

rio 

16.670 

1.667 I 1e.s10 

Strume 

oto 

finanzia 

rio 

-

381.005 

381.005 

34 



TABELLA 3 

PIANI DI INCENTIVAZIONE MONETARI A FAVORE DEI COMPONENTI DELL'ORGANO DI AMMINISTRAZIONE, DEI DIRETTORI GENERALI E DEGLI ALTRI DIRIGENTI 

CON RESPONSABILITÀ STRATEGICHE 

A B (1) (2) (3) (4) 

Cognome e Carica Piano Bonus dell'anno Bonus di anni precedenti Altri 

nome bonus 

(A) (8) (C) (A) (B) (C) 

N. 1 dirigente Erogabile/Erogato Differito Periodo d; Non più Erogabile/Erogatì Ancora 
coo differimento erogabili differiti 
responsabilità 

strategiche 

Bonus d; fil.500 

performance 

annuale 

(21/02/2019) 

(Il) Compensi da N/A 

controllate e collegate 
-.-:--

(111) Totale ;;;(;~ :~~ ,, .~ 
;,,I ,.,..,, 

35 ca0ì
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I i TABELLA4 

PARTE41PAZION! DEI COMPONENTI DEGLI ORGANI DI AMMINISTRAZIONE E DI CONTROLLO E DEI DIRETTORI GENERALI 

COGNOME E NOME I CARICA SOCIETÀ NUMERO AZIONI NUMERO AZIONI NUMERO AZIONI NUMERO AZIONI 

PARTECIPATA POSSEDUTE ALLA ACQUISTATE VENDUTE POSSEDUTE ALLA 

FINE FINE 

' 

I 

DELL'ESERCIZIO DELL'ESERCIZIO IN 

PRECEDENTE CORSO 

Manfredi Catella Am~inistratore COIMA RES S.p.f. 26.000 7.143 33.143 

Delegato SIIQ 
I 

Manfredi Cat~la (perii Amministratore COIMA RES S.p.~. 207.000 207.000 

' tramite di COJMA SGR Delegato SIIQ ! 

S.p.A.) I 
I 

Manfredi Catella (per il AmJnistratore COIMA RES S.p.A 21.600 21.600 

tramite di COIMA Del ,ato SIIQ 

S.r.l.) ! 

Olivier Elamine Amministratore COIMA RES S.pf 4.000 4,000 

Jndip~ndente SIIQ I 
' 

Luciano Gabriel Ammln1stratore COIMA RES S.p,A. 20.000 20.000 

lndipfndente SIIQ 

Gabriele Bon1iglioli Key tanager COIMA RES S.p.A. 7.000 7.000 

SIIQ 

' 
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TABELLA 5 

PARTECIPAZIONI DEGLI ALTRI DIRIGENTI CON RESPONSABILITÀ STRATEGICA 

COGNOME E NOME CARICA SOCIETÀ NUMERO AZIONI NUMERO AZIONI NUMERO AZIONI NUMERO AZIONI 

PARTECIPATA POSSEDUTE ALLA ACQUISTATE VENDUTE POSSEDUTE ALLA 

FINE FINE 

DELL'ESERCIZIO DELL'ESERCIZIO IN 

PRECEDENTE CORSO 

Fulvio Di Gilio Dirigente Preposto COIMA RES S.p.A. 500 917 1.417 

SIIQ 
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ALLEGATO! 

Obiettivi di pertonnance' CFC ! 

La compon,ente variabile}eua remunerazione dei CFO è attribuita dalla Società subordinatamente al raggiungimento di _obiettivi di performance 
definiti sulla base di criteri relativi alla performance complessiva aziendale, al contributo dato dal CFO su alcuni obiettivi quantitativi di performance 
e su alcuni obiettivi qualit tivi dì performance. Si allega di seguito il dettaglio dei suddetti obiettivi: 

I 

! 

Company p1!rformance 

EPRA NAV 

LTV 

Epra earnin&_s 

Net .E_rofit 

Total Shareholder Return 

Quantitative performance 

Obtain at next EGM the folibwing capitai market tools: Buy back, 
' Abb, Convertible! etc .. 

Present a pianto restructure ç:RES debt profile by Q3 2019 

Take care of reducing G&A up to 10% compared to the approved, 
bud.iet 

lmplement the suggestions emerging from the board performance 
review by Q3 2019 ' 

lead the Fin.ance Program li~isi_ng with IT team to successfully 
implement the new Ms Dyn m1cs NAV for COJMA RES accordingly 
to the pian and budget. 

Support in irvesting the Jiq~idiW deriving from Eurcenter sale by Q3 
2019 I 

Malntain the EPRA GOLD a~ard 
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Liaise with consultants and legai function in order to avoid penalties I 
andLor fines from regulatory bodies 

Total Weii,:hted Annual Bonus 

Manageme_nt performance 

Prepare efficiently BoDs' meeting and support Chairman and CEO to 

improve to the maximum extent the level of CRES' governance 

Assure constantly, in the raie of manager in charge of preparing 
financial information, the accuracy and the reliabllity of the 
accounting s_y_stem 

Follow the governance process regarding the renewal of the asset 
management agreement in arder to have the necessary 
authorization timely_ 

lmprove the process of preparing the business pian 
Coaching to improve performance of finance team and IR 
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Signori Azionisti, 

IH!li 
lililll 
111111111 

COIMARES 

il Consiglio di Amministrazione di COIMA RES S.p.A. SllQ ("COIMA RES" owero la "Società") ha 
predisposto fa presente relazione (la "Relazione") ai sensi dell'art. 125-ter del d.lgs. 24 febbraio 
1998 n. 58 come successìvamente modificato e integrato (il "TUF") e dell'art. 84-terdel regolamento 
adottato dalla Consob con delibera n. 11971 de! 14 maggio 1999, come successivamente modificato 
e integrato (il "Regolamento Emittenti") in relazione all'Assemblea degli Azionisti convocata in 
unica convocazione per il giorno 17 apri!e 2019, alle ore 9:00, in Milano, presso la sede della Società 
in Piazza Gae Aulenti 12 per discutere e deliberare sul seguente ordine del giorno in sede ordinaria: 

1. Approvazione dei bilancio di esercizio ai 31 dicembre 2018 e presentazione del 
bilancio consolidato al 31 dicembre 2018. Delibere inerenti e conseguenti. 

2. Destinazione del risultato di esercizio e proposta distribuzione dividendo. Delibere 
inerenti e conseguenti. 

3. Relazione sulla Remunera.zione, ai sensi dell'art. 123~ter, comma 3, del D.lgs. 24 
febbraio 1998, n. 58, come successivamente modificato. Delibere inerenti e 
conseguenti. 

4. Nomina del Consiglio di Amministrazione: 

4.1 Determinazione del numero dei componenti il Consiglio dì Amministrazione; 

4.2 Determinazione della durata in carica del Consiglio di Amministrazione; 

4.3 Nomina dei componenti del Consiglio di Amministrazione; 

4.4 Nomina del Presidente del Consiglio di Amministrazione; 

4.5 Determinazione del compenso dei componenti il Consiglio di Amministrazione. 



••• ••• ■■ Il! 
COIMARES 

1. Approvazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2018 e presentazione delQ 

~~;~~:~::;:;::;::;~·;,:~=~;:~~~~~ ~ 
RES chiusi al 31 dicembre 2018. 

In particolare, i! bilancio di esercizio della Società al 31 dicembre 2018 chiude con un utile di Euro 
36.889.839; in sede assembleare, sarà altresì illustrato il bilancio consolidato del gruppo CO!MA 
RES chiuso al 31 dicembre 2018. 

Copia del fascicolo relativo al bilancio di esercizio e al bilancio consolidato chiusi al 31 dicembre 
2018, unitamente alla relazione del Collegio Sindacale e della Società di Revisione incaricata della 
revisione legale dei conti, sarà depositata presso la sede sociale, sul sito web della Società 
(www.coimares.com) nonché presso il meccanismo di stoccaggio "eMarket SDIR", consultabile 
all'indirizzo www.emarketstorage.com, nei termini previsti dalle disposizioni normative e 
regolamentari vigenti, insieme alla relazione annuale sul governo societario e gli assetti proprietari 
relativa all'esercizio 2018, a disposizione di chi desideri prenderne visione. 

Siete pertanto invitati ad assumere la seguente deliberazione: 

"L'assemblea di CO/MA RES S.p.A. SIIQ: 

- esaminato il bifancio di esercizio chiuso al 31 dicembre 2018; 

- esaminato il bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2018; 

- preso atto delle relazioni del collegio sindacale e della società di revisione, 

delibera 

di approvare il bilancio di esercizio chiuso al 31 dicembre 2018 e la relazione sulla gestione; 
di conferire al Consiglio di Amministrazione, e per esso al Presidente ed a/l'Amministratore 
Delegato, in via disgiunta tra loro, ogni più ampio potere per dare concreta ed integrale 
esecuzione alle deliberazioni che precedono nel rispetto della normativa applicabile e, in 
particolare, procedere ai depositi ed alla pubblicazione del fascicolo di bilancio e, in generale, 
della documentazione allo stesso correlata ai sensi e per gli effetti delle disposizioni normative e 

regolamentari vigenti." 
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2. Destinazione del risultato di esercizio e proposta distribuzione dividendo. Delibere 
inerenti e conseguenti 

Signori Azionisti, 

in relazione al secondo punto all'ordine del giorno, si ricorda che il bilancio di esercizio della Società 
al 31 dicembre 2018 chiude con un utile di Euro 36.889.839. 

Il Consiglio di Amministrazione, anche in considerazione delle previsioni statuarie correlate alla 
natura di SIIQ della Società, Vi propone di destinare l'utile di esercìzio di Euro 36.889.839, che 
residua in Euro 33.289.139 dopo la distribuzione dell'acconto sul dividendo dell'esercizio 2018, come 
segue: 

a Riserva di valutazione Euro 25.869.732; 

a utili portati a nuovo Euro 218.007; 

a Dividendi Euro 7.201.400, a saldo dell'acconto sul dividendo dell'esercizio 2018 di Euro 3.600.700 
distribuito in data 21 novembre 2018. Il dividendo relativo all'esercizio 2018 si determina pertanto 
tra acconto e saldo in Euro 10.802.100. 

Siete pertanto invitati ad assumere la seguente deliberazione: 

"L'assemblea di CO/MA RES S.p.A. SIIQ: 

esaminato if bilancio di esercizio chiuso al 31 dicembre 2018; 
esaminato il bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2018; 
preso atto delle relazioni del collegio sindacale e della società di revisione, 

delibera 

- -di-Eie-stiRare-if risu!tato-rJe//!e-seFeiri0---2018 di Euro 36c889.-839;··ehe residua in Euro··SB;-289:1-39· -
dopo la distribuzione dell'acconto sul dividendo dell'esercizio 2018 di Euro 3.600.700 deliberato 
dal Consiglio di Amministrazione in data 8 novembre 2018, come segue: 

a Riserva di valutazione Euro 25.869.732; 

a utili portati a nuovo Euro 218.007; 

agli azionisti a titolo di dividendo Euro 7.201.400 afla data di stacco della cedola {23 aprile 
2019), a saldo dell'acconto sul dividendo dell'esercizio 2018 di Euro 3.600.700 distribuito in 
data 21 novembre 2018. Il dividendo relativo all'esercizio 2018 si determina pertanto tra 
acconto e saldo in Euro10.802.100; 

di stabilire che la data di stacco della cedola sia il 23 aprile 2019, la record date, ai sensi dell'art. 

______ [J}~_tercJ_ecies del D.Jgs. 5_~ .. _de/ 24 !f!_f?braio 1998, il 24_ aprif(:J 2019 e la data di pag[;J'!}een.clo'-'1"-J.,_2.,5 ____ _ 
aprile 2019; 

di conferire al consiglio di amministrazione e, per esso al Presidente ed all'Amministratore 
Delegato, in via disgiunta tra loro, ogni più ampio potere per dare concreta ed integrale 
esecuzione alfe deliberazioni che precedono nel rispetto della normativa applicabile." 
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3. Relazione sulla Remunerazìone, ai sensi dell'art. 
febbraio 1998, n. 58, come successivamente 
conseguenti 

Signori Azionisti, 

in relazione al terzo punto all'ordine del giorno, il Consiglio di Amministrazione ha approvato in data 
21 febbraio 2019 la relazione sulla remunerazione dei componenti degli organi di amministrazione 
e dei dirigenti con responsabilità strategiche {"Relazione sulla Remunerazione"), al sensi degli 
articoli 123-terdel TUF e 84-quater del Regolamento Emittenti. 

La Relazione sulla Remunerazione è stata redatta in conformità all'allegato 3A, schema 7-bis, del 
Regolamento Emittenti e si compone di due sezioni. La prima sezione illustra {i) la politica della 
Società in materia di remunerazione dei componentì degli organi di amministrazione e dei dirigenti 
con responsabilità strategiche con riferimento all'esercizio 2018; e (ii) le procedure utilizzate per 
l'adozione e l'attuazione di tale politica. 

La seconda sezione {i) fornisce un'adeguata rappresentazione di ciascuna delle voci che 
compongono la remunerazione, compresi i trattamenti previsti in caso di cessazione dalla carica o 
di risoluzione del rapporto di lavoro, evidenziandone la coerenza con la politica della Società in 
materia di remunerazione approvata nell'esercizio 2018; e (ii) illustra analiticamente i compensi 
corrisposti nell'esercizio di riferimento. 

Ai sensi dell'articolo 123-ter, comma 6, del TUF, l'assemblea dei soci è tenuta ad esprimersi, con 
deliberazione non vincolante, in senso favorevole o contrario in merito a!la prima sezione della 
Relazione sulla Remunerazione. 

Al riguardo si rinvia a quanto esposto nella Relazione sulla Remunerazione che verrà depositata nei 
termini previsti dalla vigente normativa presso la sede sociale, sul sito web della Società 
(www.coimares.com) nonché presso i! meccanismo di stoccaggio "eMarket SDIR", consultabile 
all'indirizzo www.emarketstorage.com. 

Siete pertanto invitati ad assumere la seguente deliberazione: 

"L'assemblea di CO/MA RES S.p.A. Sf/Q, esaminata fa relazione sulla remunerazione ai sensi degli 
articoli 123-ter del D.lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998, come successivamente modificato e 84-quater 
del Regolamento Consob 11971/99, come successivamente modificato, approvata dal Consiglio di 
Amministrazione della Società su proposta del Comitato per la Remunerazione, 

delibera 

in senso favorevole- ai sensi dell'art. 123-ter, comma 6, del D.lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998, come 
modificato, e ad ogni altro effetto di legge e di regolamento - in merito al contenuto della prima 
sezione della relazione in materia di remunerazione." 
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4. Nomina del Consiglio di Amministrazione 

Signori Azionisti, 

in relazione al quarto punto all'ordine del giorno, si ricorda che, con l'approvazione del bilancio al 31 
dicembre 2018 scadrà il mandato de! Consiglio di Amministrazione in carica. Siete pertanto invitati 
a provvedere alla nomina del nuovo Consiglio di Amministrazione previa determinazione de! numero 
dei suoi componenti, della loro durata in carica, nonché a prowedere alla determinazione del relativo 
compenso. 

4.1 Determinazione del numero dei componenti il Consiglio di Amministrazione 

Si ricorda che ai sensi dell'art 18 dello Statuto di COIMA RES, la Società è amministrata da un 
Consiglio di Amministrazione composto da un numero minimo di tre ad un numero massimo di undici 
membri, compreso il Presidente e uno o più Vicepresidenti. 

Il Consiglio di Amministrazione in scadenza si astiene dal formulare specifiche proposte sul presente 
punto all'ordìnc del giorno e invita pertanto l'Assemblea a determinare il numero dei componenti del 
Consiglio di Amministrazione, entro i !imiti statutariamente previsti, sulla base delle proposte che 
potranno essere formulate dagli Azionisti anche nel corso dello svolgimento dell'Assemblea. 

4.2 Determinazione della durata in carica del Consiglio di Amministrazione 

Ai sensi dell'art. 18 dello Statuto di COIMA RES, gli amministratori restano in carica per tre esercizi, 
salvo diverso inferiore periodo stabilito dall'Assemblea all'atto della nomina e scadono alla data 
dell'Assemblea convocata per l'approvazione del bilancio relativo all'ultimo esercizio della loro 
carica. 

Si segnala che i! Consiglio di Amministrazione, in linea con l'esercizio 2018, ha ritenuto di proporre 
che gli amministratori rimangano in carica un esercizio, in linea con la miglior prassi di mercato e 
nell'interesse degli azionisti e della Società stessa. 

Il Consiglio di Amministrazione propone pertanto di fissare la durata del mandato degli amministratori 
da nominare in 1 esercizio. 

Siete pertanto invitati ad assumere la seguente deliberazione: 

"L'assemblea di COlMA RES S.p.A. SJIQ, esaminata fa relazione illustrativa del Consiglio di 
Amministrazione, 

delibera 

di determinare la durata del mandato degli amministratori da nominare in 1 esercizio." 

4.3 Nomina dei componenti del Consiglio di Amministrazione 

-------"+-seflst-delrart. 18 Elelle Statut-0--di-GG-l-MA-R-eb;-la -Sosietà---è----amm-iRistrata da . .uR---GG-RSÌgOO---Gi-· 

Amministrazione composto da un numero minimo di tre ad un numero rna_ssi_mo di undici membri; 
gli amministratori sono nominati dall'Assemblea e sono sempre rieleggibili. 

In particolare, g!i Amministratori vengono nominati dall'Assemblea nel rispetto della disciplina pro­
tempore vigente inerente l'equilibrio tra generi sulla base delle liste di candidati presentate dagli 
'-'17innic,H <> rlopn<><f'-"t"' presco 13 c,.::,rlo dolb $nricE, onfrn il \lo.n+irinq1 ,oeimn ginrnn proro.-lonlo 1-,, ,-k,I<> 

dell'assemblea. In considerazione del fatto che il termine cade di sabato e che g!i Uffici della Società 
sono chiusi, tale temine a beneficio degli azionisti è posticipato al giorno lavorativo successivo ossia 
lunedi 25 marzo 2019. 
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Il deposito delle liste può essere effettuato ~~::~::u:nti modalità (i) a me:}~:,il;+t&lf-~~j 
mediante consegna a mani presso la sede legale della Società, in Milano, Piazza Gae Aulèiltrn: 12, 
rivolgendosi al dottor Fulvio Di Gilio (tel. 02 65560972); e {ii) mediante posta e!ettronica certificata 
all'indirizzo coimares@legalmail.it. In presenza di più liste uno dei membri del Consiglio di 
Amministrazione è espresso dalla seconda lista che abbia ottenuto il maggior numero di voti e che 
non sia collegata alla prima lista. 

Hanno diritto di presentare le liste soltanto gli azionisti che, da soli o insieme ad altri, siano 
complessivamente titolari di azioni con diritto di voto rappresentanti una percentuale non inferiore al 
4,5%, come stabilito da Consob con determinazione n. 13 del 24 gennaio 2019. Tale quota di 
partecipazione deve risultare da apposite certificazioni che devono essere prodotte, se non 
disponibili nel giorno in cui le liste sono deposìtate, anche successivamente al deposito delle liste, 
purché entro i! termine previsto dalla vigente normativa per !a pubblicazione delle liste da parte della 
Società (i.e. 27 marzo 2019). 

Ogni azionista, nonché g!i azionisti legati da rapporti di controllo o di collegamento ai sensi del codice 
civile, non possono presentare o votare, neppure per interposta persona, o società fiduciaria, più di 
una lista. 

Ogni candidato può presentarsi in una sola lista a pena di ineleggibilità. 

I candidati inseriti nelle liste devono essere indicati in numero non superiore a quelli da nominare, 
devono essere elencati in numero progressivo e devono possedere i requisiti di onorabilità previsti 
dalla legge. Almeno due candidati - indicati in una posizione non posteriore al secondo e a! settimo 
posto di ciascuna lista -devono essere in possesso anche dei requisiti di indipendenza previsti dalla 
legge. Le liste che presentino un numero di candidati pari o superiore a tre devono essere composte 
da candidati appartenenti ad entrambi i generi in modo che appartengano a! genere meno 
rappresentato almeno un terzo del totale, con arrotondamento, in caso di numero frazionario, 
all'unità superiore, ai sensi dell'art. 18 dello Statuto della Società. 

Con riferimento alla predisposizione delle liste, si ricorda che, ai sensi dell'art. 18 dello Statuto di 
COJMA RES, se nel corso dell'esercizio vengono a mancare uno o più amministratori, si provvede 
ai sensi dell'art. 2386 del Codice Civile. Se uno o più degli amministratori cessati erano stati tratti da 
una lista contenente anche nominativi di candidati non eletti, la sostituzione viene effettuata 
nominando, secondo l'ordine progressivo, persone tratte dalla lista cui apparteneva l'amministratore 
venuto meno e che siano tutt'ora eleggibili e disposte ad accettare la carica. Le procedure di 
sostituzione devono in ogni caso garantire la presenza di un numero necessario di amministratori in 
possesso dei requisiti di indipendenza e il rispetto della disciplina pro-tempore vigente inerente 
l'equilibrio tra i generi. 

Unitamente a ciascuna lista sono inoltre forniti (i) un'esauriente informativa sulle caratteristiche 
personali e professionali dei candidati, (ii) le dichiarazioni con le quali i singoli candidati accettano la 
candidatura e attestano, sotto la propria responsabilità, l'inesistenza di cause di ineleggibilità e di 
incompatibilità ed il possesso dei requisiti di onorabilità, nonché !'eventuale possesso dei requisiti di 
indipendenza previsti dal combinato disposto degli artt. 147-ter, comma 4, e 148, comma 3, del TUF 
(iii) l'indicazione dell'identità dei soci che hanno presentato le liste e della percentuale di 
partecipazione complessivamente detenuta. 

Inoltre, si invitano gli Azionisti a tenere conto anche dei requisiti di indipendenza e del numero di 
amministratori indipendenti raccomandati dall'art. 3 del Codice di Autodisciplina. 

Si invitano altresì g!i Azionisti a tenere conto dell'orientamento espresso dal Consiglio di 
Amministrazione in data 8 giugno 2016 relativamente al cumulo degli incarichi. In merito, il Consiglio 
di Amministrazione ha deliberato di determinare in n. 6 il numero massimo di incarichi che ciascun 
amministratore della Società può rivestire quale amministratore in altre società quotate, individuando 
come segue la valenza degli incarichi in società quotate in mercati regolamentati (e solo per !e 
stesse): 
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per !e cariche di Presidente del Consiglio di Amministrazione: 2; 

per le cariche di Amministratore Delegato: 4; e, 

per le cariche di amministratore senza deleghe: 1. 

Si ricorda altresì che, con Comunicazione n. DEM/9017893 del 26 febbraio 2009, la Consob ha 
raccomandato ai soci che presentano una "lista di minoranza" in occasione dell'elezione dell'organo 
di amministrazione di depositare unitamente alla lista "una dichiarazione che attesti l'assenza dei 
rapporti di collegamento, anche indiretti, di cui all'art. 147-ter, comma 3, del TUr e all'art. 144-
quinquies del Regolamento Emittenti, con gli azionisti che detengono, anche congiuntament_e, una 
partecipazione di controllo o di maggioranza relativa, ove individuabili sulla base delle comunicazioni 
delle partecipazioni rilevanti di cui all'ari. 120 del TUF o della pubblicazione dei patti parasociali ai 
sensi dell'art. 122 del medesimo Decreto", specificando "le relazioni eventualmente esistenti, 
qualora significative, con i soci che detengono, anche congiuntamente, una partecipazione di 
controllo o di maggioranza relativa, ove individuabili, nonché le motivazioni per le quali tali relazioni 
non sono state considerate determinanti per l'esistenza dei citati rapporti di collegamento, owero 
dovrà essere indicata l'assenza delle richiamate relazionl'. A tale riguardo si segnala che l'azionista 
di maggioranza relativa di COIMA RES è Qatar Holding LLC, che detiene una partecipazione pari al 
40,13% del capitale sociale della Società e ha stipulato con gli azionisti Manfredi Catella, COIMA 
S.r.l. e COIMA SGR S.p.A. un patto parasociate ai sensi dell'art. 122 del TUF che aggrega il 40,84% 
del capitale sociale di COIMA RES. 

Determinato da parte dell'Assemblea il numero di amministratori da eleggere si procede come 
segue: 

1. dalla lista che abbia ottenuto il maggior numero di voti sono eletti, in base all'ordine progressivo 
con il quale i candidati sono elencati nella lista, tutti gli amministratori da eleggere tranne uno; 

2. dalla seconda lista che abbia ottenuto il maggior numero di voti - che-non sia collegata in alcun 
modo, neppure indirettamente, ai sensi della disciplina di legge e regolamentare pro-tempore 
vigente, con co!oro che hanno presentato o votato la lista di cui al precedente punto 1 - è 
eletto, in conformità alle disposizioni di legge, un amministratore in base all'ordine progressivo 
con il quale-i. . ..car:1didati sono e!encatLnellaJisfa____ _ __________ _ 

Qualora due liste abbiano ottenuto il secondo maggior numero di voti, si procede a una nuova 
votazione da parte dell'Assemblea, risultando eletto i! candidato che ottenga la maggioranza 
semplice dei voti. 

Qualora ad esito dell'applicazione del meccanismo di voto di lista sopra indicato (i) non risulti eletto 
il numero minimo dì candidati in possesso dei requisiti di indipendenza e/o (ii) la composizione del 
Consiglio non sia conforme alla disciplina in materia di equilibrio tra i generi, risulteranno eletti i 
candidati in possesso dei requisiti richiesti in sostituzione dei candidati privi di tali requisiti inseriti 
nella lista che abbia ottenuto il maggior numero di voti con numero di ordine progressivo meno 
elevato. 

Nel caso in cui venga presentata un'unica lista, gli amministratori verranno tratti dalla lista presentata 
sempre che abbia ottenuto !'approvazione del!a maggioranza semplice dei voti. 

Nel caso in cui non venga presentata alcuna lista {o la lista presentata non consenta di nominare gli 
amministratori nel rispetto delle disposiZ.ioni normative vigenti), l'Assemblea delibera con le 
maggioranze di legge, senza osservare il procedimento sopra previsto e comunque in modo da 
assicurare !a presenza del numero minimo di amministratori indipendenti previsto dalla normativa 
vigente nonché il rispetto della normativa vigente in materia di equilibrio tra i generi. Non si tiene 
conto delle liste che abbiano conseguito in Assemblea una percentuale di voti inferiore alla metà di 
quelli richiesti per fa presentazione delle liste (i.e. 2,25%), 

Siete pertanto invitati a votare in Assemblea per una delle liste di candidati al!a carica di componente 
del Consiglio di Amministrazione che saranno predisposte, depositate e pubblicate nel rispetto delle 
disposizioni in precedenza richiamate. 
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4.4 Nomina del Presidente del Consiglio di Amministrazione 

Ai sensi dell'art. 20 dello Statuto della Società, il Consiglio dì Amministrazione elegge tra i suoi 
membri un Presidente e, eventualmente, uno o più Vicepresidenti, salvo che non vi abbia provveduto 
l'Assemblea. 

Pertanto, siete invitati a nominare il Presidente del Consiglio di Amministrazione tra gli amministratori 
eletti all'esito delle votazioni sul precedente punto all'ordine del giorno sulla base delle proposte che 
potranno essere formulate dagli Azionisti anche nel corso dello svolgimento dell'Assemblea. 

4.5 Determinazione del compenso dei componenti il Consiglio di Amministrazione 

Si ricorda che ai sensi dell'art. 20 dello Statuto della Società, i compensi spettanti al Consiglio di 
Amministrazione sono determinati dall'Assemblea e restano validi fino a diversa deliberazione. 

La remunerazione degli amministratori investiti di particolari cariche è stabilita dal Consiglio di 
Amministrazione, sentito il parere del Collegio Sindacale. L'Assemblea può tuttavia determinare un 
importo complessivo per la remunerazione di tutti gli amministratori, inclusi quelli investiti di 
particolari cariche. 

Il Consiglio di Amministrazione in scadenza si astìene dal formulare specifiche proposte sul 
presente punto all'ordine del giorno e Vi invita pertanto a determinare il compenso annuo lordo dei 
membri del Consiglio di Amministrazione, sulla base delle proposte che potranno essere formulate 
dagli Azionisti anche ne! corso dello svolgimento dell'Assemblea. 

Milano, 7 marzo 2019 

Per il Consiglio di Amministrazione 

!I Presidente 

Caio Massimo Capuano 
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Signori Azionisti, 

siete stati convocati in Assemblea ordinaria per i! giorno 17 aprile 2019, alle ore 9:00, in Milano, 
presso la sede sociale, Piazza Gae Aulenti 12, per discutere e deliberare sul seguente argomento 
posto all'ordine del giorno: 

1. Autorizzazione all'acquisto-e alfa disposizione di azioni proprie ai sensi dell'art. 2357 del 
Codice Civile. Delibere inerenti e conseguenti. 

!I Consiglio di Amministrazione di COIMA RES S!IQ S.p.A. ("COIMA RES" o la "Società") ha 
predisposto la presente relazione (la "Relazione") (i) ai sensi dell'articolo 125~ter del d.lgs. 24 
febbraio 1998 n. 58 (il "TUF"), nonché (ii) ai sensi dell'articolo 73, e dello Schema 4 dell'Allegato 
3A del regolamento adottato dalla Consob con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999, come 
successivamente modificato e integrato (il "Regolamento Emittenti") al fine di il!ustrarVì la 
proposta dì attribuire al Consiglio di Amministrazione la facoltà di acquistare e disporre azioni 
proprie per le finalità, nei termini e con le modalità di seguito indicate. 

1. Motivazioni della proposta di autorizzazione 

La richiesta di autorizzazione è volta ad attribuire al Consiglio di Amministrazione la facoltà di 
acquistare e disporre dì azioni proprie, nel rispetto della normativa nazionale ed europea vigente e 
delle prassi di mercato ammesse tempo per tempo vigenti, per le seguenti finalità: 

(i) attività di sostegno della liquidità del titolo; 

(ii) effettuare operazioni di investimento di liquidità a medio e lungo termine, anche per costituire 
partecipazioni durature, ovvero comunque per cogliere opportunità di massimizzazione del 
valore che possano derivare dall'andamento del mercato; 

(iii) G0nsentiFe---l'.utilizzo delle azi0n-i-13m13fie-1-1eW-ambito di operazi0ni---e0f1flesse---al!a-gestione 
corrente o di operazioni straordinarie in coerenza con le linee strategiche della Società, ivi 
incluse, a mero titolo esemplificativo, operazioni di scambio, permuta, compensazione, 
conferimento e/o al servizio di operazioni su! capitale o altre operazioni societarie e/o 
finanziarie e/o altre operazioni di carattere straordinario che implichino l'assegnazione o 
disposizione di azioni proprie; 

(iv} adempiere alle obbligazioni eventualmente derivanti da strumenti di debito convertibili in 
azioni; 

(v) adempìere agli obblighi derivanti da eventuali e futuri programmi di opzioni su azioni o altre 
assegnazioni di azioni ai dipendenti o ai membri degli organi di amministrazione della 
Società e/o di società direttamente o indirettamente controllate, nonché da eventuali 
programmì di assegnazione gratuita di azioni ai soci. 

2. Numero massimo di azioni oggetto della proposta di autorizzazione 

Alla data della presente relazione, il capitale sociale è pari ad Euro 14.450.800,00, interamente 
sottoscritto e versato, suddiviso in n. 36.007.000 azionì ordinarie prive dell'indicazione del valore 
nominale. 

Al riguardo, proponiamo che l'Assemblea autorizzi l'acquisto di azioni proprie, in una o più volte, 
sino al massimo consentito per legge, pari al 20% del capitale sociale ai sensi dell'articolo 2357, 
comma 3, del Codice Clvi!e. 
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Le operazioni di acquisto verranno effettuate nei limiti degli utili distribuibili ::.:~Jr'(trJt;,e ~-· 
disponibili risultanti dall'ultimo bilancio approvato. 

L'autorizzazione includa la facoltà di disporre successivamente, in tutto o in parte, delle azioni in 
portafoglio, anche prima di aver esaurito il quantitativo massimo di azioni acquistabile, ed 
eventualmente di riacquistare le azioni stesse in misura tale che le azioni proprie detenute dalla 
Società non superino il limite stabilito dall'autorizzazione. 

3. Ulteriori informazioni utili per la valutazione del rispetto dell'art. 2357, comma 3, 
del Codice Civile 

Alla data della presente relazione, COIMA RES e le società da essa controllate non detengono 
azioni COIMA RES. 

Alle società controllate saranno impartite disposizioni specifiche affinché segnalino con 
tempestività l'eventuale acquisto di azioni della Società effettuate ai sensi dell'art. 2359-bis del 
Codice Civile. 

4. Durata per la quale si richiede l'autorizzazione 

L'autorizzazione all'acquisto di azioni proprie è richiesta per un periodo di 18 (diciotto) mesi a far 
data dalla delibera assembleare di autorizzazione. Il Consiglio di Amministrazione potrà procedere 
agli acquisti in una o più volte e in ogni momento, in misura e tempi liberamente determinati nel 
rispetto della normativa nazionale ed europea vigente e delle prassi di mercato ammesse tempo 
per tempo vigenti. 

L'autorizzazione alla disposizione delle azioni proprie è richiesta senza !imiti temporali. 

5. Corrispettivo minimo e massimo 

Gli acquisti dovranno essere effettuati a condizioni di prezzo conformi a quanto previsto 
dall'articolo 5, comma 1, del Regolamento (UE) n. 596/2014 (la "MAR"), dell'articolo 3 del 
Regolamento delegato {UE) 1052/2016 o altre disposizioni di volta in volta applicabili al momento 
dell'operazione. !n particolare, il predetto articolo prevede che l'emittente non acquisti azioni ad un 
prezzo superiore al prezzo più elevato tra il prezzo dell'ultima operazione indipendente e il prezzo 
dell'offerta indipendente più elevata corrente sul Mercato Telematico Azionario organizzato e 
gestito da Borsa Italiana S.p.A. (l"'MTA") 

La disposizione di azioni proprie, qualora sia realizzata mediante operazioni ln denaro, non potrà 
essere effettuata a un prezzo inferiore del 20% rispetto al prezzo di riferimento registrato dal titolo 
sul MTA nena seduta di borsa precedente ogni singola operazione. Detto parametro è ritenuto 
adeguato per individuare !'intervallo di valori entro il quale la vendita è di interesse per la Società. 

6. Modalità attraverso le quali saranno effettuati gli acquisti e la disposizione di 
azioni proprie 

Le operazioni di acquisto saranno effettuate in conformità a quanto previsto dall'art. 132 del TUF, 
dall'art. 144-bis del Regolamento Emittenti, dall'art. 5 della MAR e da ogni altra normativa 
applicabile, nonché dalle prassi di mercato ammesse dalla Consob. 

In particolare, gli acquisti di azioni proprie dovranno essere realizzati nel rispetto delle modalità 
operative di cui all'art. 144-bis, comma 1, lett. a), b), c), d) e d-ter) de! Regolamento Emittenti. Gli 
acquisti potranno avvenire con modalità diverse da quelle sopra indicate ove consentito dall'art. 
132, comma 3, del TUF o da altre disposizioni di volta in volta applicabili al momento 
dell'operazione. 
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Gli atti di •disposizione e/o utilizzo potranno essere effettuati, in una o più volte, anche prima di 
avere esaurito il quantitativo di azioni proprie che può essere acquistato, con le modalità ritenute 
più opportune nell'interesse della Società e, e in ogni caso nel rispetto della normativa nazionale 
ed europea e dalle prassi di mercato ammesse tempo per tempo vigenti. 

7. Informazioni sulla strumentalità dell'acquisto alla riduzione del capitale sociale 

La presente richiesta di autorizzazione all'acquisto di azioni proprie non è strumentale alla 
riduzione del capitale sociale. 

8. Altre informazioni 

Si ricorda che, in via generale, le azioni proprie detenute dalla Società, anche indirettamente, sono 
escluse dal capitale sociale su cui sì calcola la partecipazione rilevante ai finì dell'articolo 106 del 
TUF ai fini della disciplina sull'offerta pubblica di acquisto. 

Tuttavia, ai sensi dell'articolo 44-bis del Regolamento Emittenti, la sopra menzionata disposizione 
non si applica nel caso in cui il superamento delle soglie indicate nell'articolo 106 del TUF, 
consegua ad acquisti di azioni proprie, effettuati, anche indirettamente, da parte della Società in 
esecuzione di una delibera che sia stata approvata anche con i! voto favorevole della maggioranza 
dei soci dell'emittente, presenti in assemblea, diversi dal socio o dai soci che detengono, anche 
congiuntamente, la partecipazione di maggioranza, anche relativa, purché superiore al 10% (c.d. 
whitewash). 

Pertanto, si informano i Signori Azionisti che, in applicazione del suddetto whitewash, ove gli stessi 
- chiamati ad esprimersi sull'autorizzazione all'acquisto e alla disposizione d! azioni proprie -
approvassero la relativa proposta con le maggioranze previste dal predetto art. 44-bis, comma 2, 
del Regolamento Emittenti, le azioni proprie acquistate dalla Società in esecuzione di detta 
delibera autorizzatìva non saranno escluse dal capitale sociale (e quindi saranno computate nello 
stesso) qualora, per effetto degli acquisti di azioni proprie, si determinasse il superamento, da 
pa-rte--eH-un-azionista,-ele!le-soglie rilevanti ai--fini--ElelfaR:-~ 06 del TUF, -----

Signori Azionìsti, 

qualora concordiate con quanto propostovi, Vi invitiamo ad assumere le seguenti delibere: 

"L'Assemblea ordinaria di COfMA RES SlfQ S.p.A., esaminata la relazione del Consiglio di 
-----~mministrazione 

delibera 

1. di autorizzare !'acquisto di azioni ordinarie di COfMA RES SIJQ S.pA fino af numero 
massimo consentito per legge, in una o più volte, per un periodo di 18 mesi dalla data della 
presente delibera. 

Gli acquìsti dovranno essere effettuati con le modaNtà di cui all'art. 144-bis comma 1, fett. 
a), b), c), d) e d-ter) del Regolamento Emittenti, a condizioni di prezzo conformi a quanto 
previsto dalf'arlico/o 5, comma 1, del Regolamento (UE) n. 596/2014 del 16 aprile 2014, 
dalf'art. 3, comma 2, del Regolamento delegato (UE) n. 1052/2016 della Commissione 
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Europea de/1'8 marzo 2016 o da altre disposizioni di volta in volta applicabili''ill:_~nft). 
dell'operazione. _____ ._.. 

Le operazioni di acquisto saranno effettuate in osservanza degli articoli 2357 e seguenti del 
Codice Civile, dell'artico/o 132 del TUF, dell'artico/o 144-bis del Regolamento Emittenti, 
dell'art. 5 del Regolamento (UE) n. 596/2014 del 16 aprile 2014 e di ogni altra norma 
applicabile, tenendo anche conto delfe prassi di mercato ammesse dalla Consob; 

2. di autorizzare la disposizione delle azioni proprie, in una o più volte, senza limiti temporali, 
anche prima di aver esaurito il quantitativo massimo di azioni acquistabile, nei modi ritenuti 
più oppottuni nell'interesse della Società e nel rispetto della normativa applicabile, con le 
seguenti modalità alternative: 

mediante operazioni in denaro; in tal caso, la vendita delle azioni proprie, non potrà 
essere effettuata ad un prezzo inferiore del 20% rispetto al prezzo di riferimento rilevato 
sul MTA nella seduta di borsa precedente ogni singola operazione; 

mediante operazioni di scambio, permuta, compensazione, conferimento o qualsiasi 
altro atto di disposizione non in denaro o al servizio di operazioni sul capitale o altre 
operazioni societarie e/o finanziarie e/o altre operazioni di natura straordinaria o 
comunque per qualsiasi altro atto di disposizione non in denaro, inclusi gli eventuali 
programmi di assegnazione gratuita ai soci anche in dividendi. In tal caso, i termini 
economici dell'operazione saranno in ragione della natura e delle caratteristiche 
dell'operazione, anche tenendo conto dell'andamento di mercato del titolo CO/MA RES; 

fermo restando in ogni caso il rispetto dei limiti eventualmente previsti dalla normativa, 
anche di rango europeo, e delle prassi di mercato ammesse tempo per tempo vigenti; 

3. di conferire al Consiglio di Amministrazione e per esso al Presidente e all'Amministratore 
Delegato, in via disgiunta tra loro e con facoltà di subdelega, ogni più ampio potere 
occorrente per dare concreta e integrale esecuzione alfe deliberazioni di cui ai punti 
precedenti, ponendo in essere tutto quanto richiesto, opportuno, strumentale e/o connesso 
per il buon esito delle stesse nonché per prowedere all'informativa al mercato richiesta 
dalla normativa, anche di rango europeo, e dalle prassi di mercato ammesse tempo per 
tempo vigenti". 

Per il Consiglio di Amministrazione 

Il Presidente 





••• ••• ■■Il! 
COIMARES 

COIMA RES SIIQ S.p.A. 

Sede legale in Milano, Piazza Gae Aulenti n. 12 

Capitale sociale pari ad Euro 14.450.800,00 i.v. 

Iscritta al Registro delle Imprese di Milano al n. 09126500967 

Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione al punto 1 dell'Ordine del Giorno 

dell'Assemblea Straordinaria convocata per il giorno 17 aprile 2019: "Attribuzione, ai sensi 

dell'articolo 2443 del Codice Civile, al Consiglio di Amministrazione della facoltà di 

aumentare a pagamento e in via scindibile, in una o più volte, il capitale sociale, entro 

cinque anni dalla data della presente deliberazione, mediante emissione di massime n. 

18.003.500 (diciottomilionitremilacinquecento) azioni ordinarie senza indicazione del valore 

nominale - e per un ammontare nominale complessivo di massimi Euro 7.225.400,00 

(settemilioniduecentoventicinquemilaquattrocento), oltre l'eventuale sovrapprezzo - e 

aventi godimento regolare, da offrirsi in opzione agli aventi diritto ai sensi dell'art. 2441, 

comma 1 del Codice Civile; conseguente modifica dell'artico/o 5 dello Statuto sociale. 

Delibere inerenti e conseguenti." 

COIMA RES S.p.A. SIIQ - Piazza Gae Aulen\I 12 - 20154 Milano I Tel. +39 02 65560972 I Fax. +39 02 739650/49 
Capitale soc,ale € 14A50.800 Lv." C F. e P.lva 09126500967 
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siete stati convocati in Assemblea Straordinaria per i! giorno 17 aprile 2019, alle ore 9:00, in 
Milano, presso la sede sociale, Piazza Gae AulenH 12, per discutere e deliberare sul seguente 
argomento posto all'ordine del giorno: 

1. Attribuzione, ai sensi delf'artico/o 2443 del Codice Civile, al Consiglio di Amministrazione 
defla facoltà di aumentare a pagamento e in via scindibile, in una o più volte, il capitale 
sociale, entro cinque anni dalla data della presente deliberazione, mediante emissione di 
massime n. 18.003.500 (diciottomilionitremilacinquecento) azioni ordinarie senza 
indicazione del valore nominale - e per un ammontare nominale complessivo di massimi 
Euro 7.225.400,00 (settemifìoniduecentoventicinquemilaquattrocento), oltre l'eventuale 
sovrapprezzo - e aventi godimento regolare, da offrirsi in opzione agli aventi diritto ai sensi 
dell'art. 2441, comma 1 del Codice Civile; conseguente modifica dell'artico/o 5 dello Statuto 
sociale. Delibere inerenti e conseguenti. 

I! Consiglio di Amministrazione ha predisposto la presente relazione (la "Relazione") (i) ai sensi 
dell'articolo 125-terdel d.lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 (il "TUF"), nonché (ii) ai sensi dell'articolo 72, 
dell'articolo 84-ter e dello Schema 3 dell'Allegato 3A del regolamento adottato dalla Consob con 
delibera n. 11971 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato e integrato (ìl 
"Regolamento Emittenti") al fine di illustrarvi la proposta di attribuire, ai sensi dell'articolo 2443 
del Codice Civile, al Consiglio di Amministrazione la facoltà di aumentare a pagamento e in via 
scindibile, in una o più volte, il capitale sociale, entro un periodo di 5 anni dalla data della 
deliberazione, mediante emissione di massime n. 18.003.500 (diciottomilionitremi!acinquecento) 
azioni ordinarie senza indicazione del valore nominale - e per un ammontare nominale 
complessivo di massimi Euro 7.225.400,00 (settemilioniduecentoventicinquemilaquattrocento), 
oltre l'eventuale sovrapprezzo - e aventi godimento regolare, da offrirsi in opzione agli aventi diritto 
ai sensi dell'art. 2441, comma 1 del Codice Civile (la "Delega") . 

. - ··mustrazioneemot1vazioni· della proposta· dim-otftfic:a··sta:tutaria 

Aì sensi dell'articolo 2443 del Codice Civile, lo Statuto può attribuire al Consiglio di 
Amministrazione la facoltà di aumentare in una o più volte il capitale sociale, fino ad un ammontare 
predeterminato e per il periodo massimo di cinque anni da!!a data di deliberazione. 

La proposta di attrlbuzione della Delega è motivata, in termini generali, dall'opportunità di attribuire 
a! Consiglio di Amministrazione la facoltà di attuare, attraverso modalità operative caratterizzate da 
maggior rapidità e flessibilità rispetto alle deliberazioni dell'Assemblea Straordinaria, eventuali 
operazioni sul capitale a sostegno dello sviluppo della Società. 

Tale proposta è infatti funzfonafe a dotare la Società di uno strumento flessibile per la raccolta dl 
capitali sul mercato a servizio della crescita e dello sviluppo dell'attivìtà di investimento immobiliare 
della Società nonché al consolidamento della posizione competitiva di COIMA RES S.p.A. SIIQ nel 
mercato coerentement~ __ cçn 1!'!...?lrategia della Società. 

Tale proposta consente altresì di dotare la Società di uno strumento tipico delle società quotate a 
sostegno della crescita e in linea con la prassi di mercato e i principali operatori di settore. 

Le risorse reperite con l'eventuale esercizio della Delega potranno altresì essere destinate alla 
valorizzazione degli investimenti esistenti nonché al rafforzamento e all'ottimizzazione della 
struttura finanziaria de!b Società 

L'attrlbuzlone della Delega prevista dall'articolo 2443 de! Codice Civile consentirebbe quindi di 
conseguire i predetti vantaggi in termini di flessibilità e tempestività di esecuzione al fine di poter 
cogliere, con una tempistica adeguata, le opportunità e le condizioni di mercato più favorevoli per 
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effettuare operazioni straordinarie che richiedano di agire con particolare sollecitudine, tenuto 
anche conto degli elementi dì incertezza e volatilità che caratterizzano i mercati finanziari. _.,--,-"' 

La Delega, oltre alla maggior fless1b11ità m mento alla temp1st1ca d1 attuazione, consen ·,;:,~Ò~"'-·· 
rimettere al Cons1gho d1 Ammm1straz1one !a determmaz1one, nel rispetto dei llm1t1 e ' -;:>,; ·. 

I 
~ -~\ 

legge sopra descritti, delle cond121on1 economiche dell'offerta ne suo complesso m e rl l\ .J 

delle cond1Z1on1 d1 mercato es1stent1 al momento del lancio effettivo dell'eventual ~PP{faZ_!Pr'i , !l¾~ rn 
riducendo inoltre i! rischio d1 oscillaz1one dei corsi d1 borsa nel periodo tra la ca 1.~.t;11c .. :. ,}2/;-2 
l'awio dell'operazione che intercorrerebbe ove la stessa fosse deliberata dall'Assembl~B\/<· 3"' 
A tal fine il Consiglio di Amministrazione intende proporre all'Assemblea degÌt-..~ · ti:::-;o/ 
l'attribuzione al Consiglio stesso della facoltà di aumentare il capitale sociale a pagament~~ 
cinque anni dalla data della presente deliberazione, mediante emissione di massime n. 18.003.500 
{diciottomilionitremilacinquecento) azioni ordinarie senza indicazione del valore nominale - e per 
un ammontare nominale complessivo di massimi Euro 7 .225.400,00 
(settemilioniduecentoventicinquemilaquattrocento), oltre l'eventuale sovrapprezzo - e aventi 
godimento regolare, da offrirsi in opzione agli aventi diritto. 

2. Caratteristiche della Delega 

La proposta in esame concerne l'attribuzione ai sensi dell'articolo 2443 del Codice Civile, al 
Consiglio di Amminìstrazione, della facoltà di aumentare a pagamento e in via scindibile, in una o 
più volte, il capitale sociale, entro cinque anni dalla data della presente deliberazione, mediante 
emissione di massime n. 16.003.500 {diciottomilionitremilacinquecento) azioni ordinarie senza 
indicazione del valore nominale - e per un ammontare nominale complessivo di massimi Euro 
7.225.400,00 (settemilioniduecentoventicinquemi!aquattrocento), oltre l'eventuale sovrapprezzo - e 
aventi godimento regolare, da offrirsi in opzione agli aventi diritto ai sensi dell'art. 2441, comma 1 
del Codice Civile. 

Le azioni di nuova emissione attribuiranno ai loro possessori g!i stessi diritti delle azioni ordinarie in 
circolazione a!la data di emissione. 

ln base alla Delega, il Consiglio dì Amministrazione avrà la facoltà di stabilire, nel rispetto della 
normativa vigente, modalità, termini e condizioni dell'aumento di capitale ivi inclusi, a titolo 
meramente indicativo e non esaustivo, il potere di: 

(i) determinare l'esatto numero di azioni ordinarle di nuova emissione che complessivamente 
non potrà comunque eccedere massime n. 18.003.500 {diciottomilionitremilacinquecento) 
azioni ordinarie; e 

(ii) definire, in prossimità dell'avvio dell'offerta in opzione, il prezzo unitario di sottoscrizione 
delle nuove azioni, ivi incluso l'eventuale· sovrapprezzo, tenendo conto, tra l'altro, delle 
condizioni di mercato, dell'andamento del!e quotazioni delle azioni della Società, dei risultati 
economici, patrimoniali e finanziari della Società e del gruppo, nonché delle prassi di 
mercato. 

3. Valutazioni in merito alla ricorrenza del diritto di recesso 

Le proposte di modifica dell'articolo 5 dello Statuto sopra illustrate non attribuiscono il diritto di 
recesso in capo ai soci che non avranno concorso all'approvazione delle relative deliberazioni, non 
integrando gli estremi di alcuna delle fattispecie di recesso individuate dal!'articolo 2437 del Codice 
Civile. 
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qualora concordiate con quanto propostovi, Vi invitiamo ad assumere !a seguente delibera: 

"L'Assemblea Straordinaria di COJMA RES SffQ S.p.A., esaminata la relazione iflustrativa del 
Consiglio di Amministrazione, 

delibera: 

di attribuire al Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell'articolo 2443 del Codice Civile, la 
facoltà di aumentare a pagamento e in via scindibile, in una o più volte, il capitale sociale, 
entro cinque anni dalla data della presente deliberazione, mediante emissione di massime 
n. 18.003.500 (diciottomilionitremilacinquecento) azioni ordinarie senza indicazione del 
valore nominale - e per un ammontare nominale complessivo di massimi Euro 7.225.400,00 
(settemilioniduecentoventicinquemilaquattrocento), oltre l'eventuale sovrapprezzo - e aventi 
godimento regolare, da offrirsi in opzione agli aventi diritto ai sensi delf'art. 2441, comma 1 
del Codice Civile; 

di conferire al Consiglio di Amministrazione ogni più ampia facoltà per stabilire di volta in 
volta, nel rispetto della normativa vigente, le modalità, i termini e le condizioni dell'aumento 
di capitale, ivi inclusi a titolo meramente indicativo e non esaustivo il numero esatto e il 
prezzo (comprensivo dell'eventuale sovrapprezzo) delle azioni di nuova emissione, nonché 
la tempistica per l'esecuzione delf'aumento di capitale; 

di inserire nell'artico/o 5 dello statuto sociale, dopo il comma 4, il seguente comma: 

Testo vigente Testo proposto 

CAPITALE SOCIALE E FINANZIAMENTI CAPITALE SOCIALE E FINANZIAMENTI 

Art. 5 Art. 5 
. .. 

omissis omissis 

5.5 L'Assemblea straordinaria del giorno 17 
aprile 2019 ha attribuìto al Consiglio di 
Amministrazione, ai sensi dell'articolo 2443 
del Codice Civile, la facoltà di aumentare a 
pagamento e in via scindibile, in una o più 
volte, il capitale sociale, entro cinque anni 
dalla data della deliberazione, mediante 
emis.sione_____di____ssime n. .. 18...Q"" ,::nn 

( d iciottom ilionitrem ifaci ng uecento) azioni 
ordinarie senza indicazione del valore 
nominale - e per un ammontare nominale 
complessivo di massimi Euro 7.225.400,00 
(settemilioniduecentoventicinquemilaquattroce 
nto), oìtre i'eventuaie sovrapprezzo - e aventi 
godimento regolare, da offrirsi in opzione agli 
aventi diritto ai sensi dell'art. 2441, comma 1 
del Codice Civile, con ogni più ampia facoltà 
per il Consiglio di Amministrazione di stabilire 

--
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di volta in volta, nel rispetto della 110rrrrativa 
vigente, le modalità, i termini e le condizioni 
dell'aumento di capitale ivi inclusi il numero 
esatto e il prezzo di emissione (comprensivo 
dell'eventuale sovrapprezzo) delle azioni di 
nuova emissione, nonché la tempistica per 
l'esecuzione dell'aumento di capitale. 

di conferire al Consiglio di Amministrazione e per esso a/ Presidente del Consiglio di 
Amministrazione e afl'Amministratore Delegato pro-tempore in carica, anche 
disgiuntamente tra di loro, ogni e più ampio potere per provvedere a quanto necessario per 
l'attuazione e l'esecuzione delle deliberazioni assunte, nonché per adempiere alle formalità 
necessarie affinché tutte le deliberazioni adottate in data odierna ottengano le approvazioni 
di legge e di regolamento e in genere tutto quanto occorra per la completa esecuzione delle 
deliberazioni stesse, con ogni e qualsiasi potere a tal fine necessario e opportuno, ivi 
incluso ogni più ampio potere per apportare al testo del presente verbale ed af/egato statuto 
ogni modificazione non sostanzia/e eventualmente richiesta dalle competenti Autorità, 
anche per /'iscrizione al Registro delle Imprese, nonché per procedere ai depositi di legge 
in relazione a/l'esecuzione dell'aumento di capitale." 

Milano, 7 marzo 2019 

Per il Consiglio di Amministrazione 

I! Presidente 
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COIMA RES S.p.A. 
Assemblea Ordinaria e Straordinaria 

17 APRILE 2019 

Approva,ione del bilancio di eserci,io al 31 dicembre 2018 e presentazione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2018. Delibere inerenti e conseguenti. 

dice Televoter Anagrafica Tipo DeL/Rappr. Az,om Voto 

'° 1823 CROCE MARIO Proprio 1.200 

" 1678 DAVANZO PIETRO Proprio 6.500 

" 1929 GORETTI ALBERTO Proprio 5'5 

" 1824 ROSSI MAURIZIO Proprio mo 
;, 1441 AMUNDI ITF FTSE ITALIA PIR UCITS Delega MERO BEATRICE 2.214 

e 1441 AMUNDI SGR SPA / AZIONARIO EUROPA Delegil MERO BEATRICE 268.695 

H 1441 BNP PARIBASA FUND Delega MERO BEATRICE 19,317 

,s 1441 BNP PARIBAS EUROPEAN REIT MOTHER FUND Delega MERO BEATRICE 12.662 

;e 1441 BNP PARIBAS FUND lii NV Delega MERO BEATRICE 11.849 

1441 CIPAV ACTIONS FONCIERES Delega MERO BEATRICE 48.848 

,s 1441 DP!\M INVEST B Delega MERO BEATRICE 290.000 

,e 1441 DPAM INVEST B Delega MERO BEATRICE 623.000 

3S 1441 EXPERT EURO IMMO Delega MERO BEATRICE 49.766 

,o 1441 FCP SYNERGY SMALLER CIES Delega MERO BEATRICE 734.546 

" 1441 FIDHITY ADV SER VllcFID AD GLO RE EST F Delega MERO BEATRICE 4,300 

" 1441 FIDELITY FUNDS SICAV Delega MERO BEATRICE 571.673 

1441 flDELITY GLOBAL REAL ESTATE FUNO Deleea MERO BEATRICE 73.900 

1441 FIDELITY GLOBAL REAL ESTATE INVESTMENTTRUST Delega MERO BEATRICE 299.900 

;; 1441 FIDEllTY INVESTMENTS MONEY MANAGEMENT INC Delega MERO BEATRICE 1.730 

3 1441 FIDHITY SELl'CT PORTFOLIOS FIDELITY INTERNATIONAL REAL ESTATE FUND Delega MERO BEATRICE 325.600 

so 1441 GIM EUROPEAN CAYMAN FUND LIMITE □ Delega MERO BEATRICE 7.258 

' 1441 ISHARES VII PLC Delega MERO BEATRICE 4.439 

2S 1441 JPMORGAN EUROPEAN !NVESTMENT TRUST PLC Delega MERO BEATRICE 28.357 

,o 1441 MEDI IMMOBILIER Delega MERO BEATRICE 39.273 

3' 1441 MN SERVICES BEURSGENOTEERD ONROER END GOED FONDS Delega MERO BEATRICE 136.423 

,e 1441 ODDO BHF SCA Delega MERO BEATRICE 151.012 

" 1441 PARVEST Delega MERO BEATRICE 230.S89 

2S 1441 QATAR HOLDING LLC Delega MERO BEATRICE 14,450,000 

;; 1441 SALIENT GLOBAL REAL ESTATE FUND Delega MERO BEATRICE 45,800 

s 1441 STICITTING BEDRIJFSTAKPENSIOENFONOS VOOR DE BOLJWNIJVERHEID Delega MERO BEATRICE 53.471 

;; 1441 STICHTING PENSIOENFONDS METAAL EN MN SERVICES Delega MERO BEATRICE 811.060 

,s 1441 TKC MASTER TRUST BANK 0F JA?AN LTD Delega MERO BEATRICE 7.481 

3' 1499 CATELLA MANFREDI Delega MICHELLJTTI MIRIAM 33.143 

;; 1499 COIMA SGR 5.P.A. Delego MICHELLJTTI MIRIAM 225.DOO 

8 1499 DI GILIO FULVIO Delega MICKELUTTI MIRIAM 1.417 

" lt547 GENERALI ITALIASPA Deleea CARDINALI LUIGI 714.524 

ss 1677 FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI LUCCA Delega MUNGAI FRANCO 400,000 

" 1.677 FONDO CORE FUND Il COIMA SGR Delega MUNGAI FRANCO 1.000,000 

s 1679 LOIZZI GERMANA Delega LOIZZI CLAUDIA ; 

lid.&.J 
Proprio 

Delega 

Totale coJTl.e_1essi110 

40 21.765.626 
8.37S 

36 21.7S7.251 

40 21.765.626 

/4¾;ffi~i1~ 
'}.\;,,,~cf"",j,,-~?J4~? f_h Ifa 
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COIMA RES S.p.A. 
Assemblea Ordinaria e Straordinaria 

17 APRILE 2019 

Destinazione del risultato di esercLdo e proposta distribu,ione dividendo. Delibere merenti e conseguenti. 

Codice Tele11oter Anagrafica T,po Del /Rappr. Az1om Voto 

" 1823 CROCE MARIO Proprio 1.200 e 

" 1678 DAVANZO PIETRO Proprio 6.SOO e 

" 1929 GORITTI ALBERTO Proprio S7S ' 
" 1824 ROSSI MAURIZIO Proprio wo 
a, 1441 AMUNDI HF FTSE ITAllA PIR UCITS Delega MERO BEATRICE 2.214 

6 1441 AMUNDI SGR SPA/ AZIONARIO EUROPA Delega MERO BEATRICE 268.596 

" 1441 BNP PARIBASA FUND Delega MERO BEATRICE 19.317 

" 1441 BNP PARIBAS EUROPEAN REIT MOTHER FUND Delega MERO BEATRICE 12.662 

'6 1441 BNP PARIBAS FUND lii NV Delega MERO BEATRICE 11.849 

1441 CIPAV ACTIONS FONCIER[S Dr-lega MERO BEATRICE 48.848 

rn 1441 DPAM INVEST!l Delega MERO BEATRICE 290.DDD 

" 1441 DPAM INVEST B Delega MERO BEATRICE 623.000 

38 1441 EXPERTEURO IMMO Delega MERO BEATRICE 49.766 

,o 1441 FCP SYNERGY SMALLER CIES Delega MERO BEATRICE 734.546 

" 1441 FIDELITY ADV SER Vll:FID AD GLO RE EST F Deleg.i MERO BEATRICE 4.300 

" 1441 FIDELITY FUNDS SICAV Delega MERO BEATRICE 571.673 

1441 FIDELIT\' GLOBAL REAL ESTATE FUND Delega MERO BEATRICE 73.900 

1441 FIDELIT\' GLOBAL REAL ESTATE INVESTMENT TRUST Delega MERO BEATRICE 299.900 

B 1441 FlDELITY INVESTMENTS MONEY MANAGEMENT INC Delega MERO BEATRICE 1.730 

3 1441 FIDELITY SELECT PORTFOLIOS FIDELITY INTERNATIONAL REAL ESTATE FUND Delega MERO BEATRICE 325.600 

30 144! GIM ~UROPEAN CAYMAN FUND LIMITED Delega MERO BEATRICE 7.258 

' 1441 ISHARESVII PLC Delega MERO BEATRICÉ 4.439 

,s 1441 JViVIORGAN EUROPEAN iNVESTMENTTRUST PLC Delega MERO BEATRICE 28.357 

;o 1441 MEDI IMMOBILIER Delega MERO BEATRICE 39.273 

3' 1441 r,.t,N SERVICES BEURSGENOTEERD ONROER END GOED FONDS Delega MERO BEATRICE 136.413 

" 1441 ODDO BHF SCA Delega MERO BEATRICE 151.012 

27 1441 PARVEST Delega MERO BEATRICE 230.589 

,s 1441 QATAR HOLDING LLC Delega MERO BEATRICE 14,450.000 

3' 1441 SAllENT GLOBAL REAL ESTATE FUND Delega MERO BEATRICE 45.800 

8 1441 STICHTING BEDRIJFSTAKPENSIOENFONDS VOOR DE BOUWNIJVERHEiD Delega MERO BEATRICE 53.471 

33 1441 STICHTING PENSIOENFONDS METAAL EN MN SERVICES Delega MERO BEATRICE 811.060 

,s 1441 THE M/\STER TRUST BANK OF JAPAN L TD Delega MERO BEATRICE 7.481 

3' 1499 CATHLAMANFREDI Delega MICHELUTTI MIRIAM 33.143 

3S 1499 COIMA SGR S.P.A. Delega MICHELUTTI MIRIAM 225.000 ' 
8 1499 DI GILIO FULVIO Delega MICHELUTTI MIRIAM 1.417 

" 1647 GENERALI ITALIA SPA Delega CARDINALI LUIGI 714.S24 ' 

o ' '40 21,765.626 
Proprio ' 8.375 

Delega 36 21.757.251 

Totale complessjvo 40 21.765.626 
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COIMA RES S.p.A. 
Assemblea Ordinaria e Straordinaria 

17 APRILE 2019 

Relazione sulla Remunerazione, ai sensi dell'art.123-ter, comm;i 3, del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, come successivamente modificato. Delibere inerenti e 

Codice Televoter Anagrc1fica I Tipo Del./Rappr, Az1om Voto 

" 42 

12 

3' 

6 
18 

" 20 

21 

23 

3 
28 

32 

29 

" ss 
8 

S9 

17 

36 

" 1S 

16 

7 

38 

22 

30 

' 25 

10 

31 

1678 DAVANZO PIETRO 

1929 GORETTI ALBERTO 

1824 ROSSI MAURIZIO 

1441 AMUNDI ETF FTSE ITALIA PIR UCITS 
1441 AMUNDI SGR SPA/ AZIONARIO EUROPA 

1441 DPAM INVEST B 

1441 DPAM INVEST B 

1441 FCP SYNERGY SMALLER CIES 

1441 FIDELITY ADV SER Vll:FID AD GLO RE EST F 

1441 FIDELITY GLOBAL REAL ESTATE FUND 
1441 FIDELITY GLOBAL REAL ESTATE INVESTMENT TRUST 

1441 FIDELITY INVESTMENTS MONEY MANAGEMENT INC 

1441 FIDELITY SELECT PORTFOLIOS FIDELITY INTERNATIONAL REAL ESTATE FUND 

1441 QATAR HOLDING LLC 
1441 SALIENT GLOBAL REAL ESTATE FUND 

1441 THE MASTER TRUST BANK OF JAPAN L TD 

1499 CATELLA MANFREDI 

1499 COIMASGRS.PA 
1499 DI GILIO FULVIO 
1677 FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI LUCCA 

1677 FONDO CORE FUND Il COIMASGR 

1679 LOIZZI GERMANA 

1819 COIMAS.R.L. 
1441 BNP PARI BASA FUND 
1441 BNP PARIBAS EUROPEAN REIT MOTHER FUND 

1441 BNP PARIBAS FUND lii NV 
1441 CIPAVACTIONS FONCIERES 

1441 EXPERT EURO IMMO 

1441 FIDELITY FUNDS SICAV 
1441 GIM EUROPEAN CAYMAN FUND LIMITED 

1441 ISHARES VII PLC 
1441 JPMORGAN EUROPEAN INVESTMENTTRUSTPLC 

1441 MEDI IMMOBILIER 
1441 MN SERVICES BEURSGENOTEERD ONROER END GOED FONDS 

Proprio 

Proprio 

Proprio 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Deleg.J 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 
Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 
Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 
Delega 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 
MICHELUTII MIRIAM 

MICHELUTII MIRIAM 
Ml(HELUTII MIRIAM 

MUNGAI FRANCO 

MUNGAI FRANCO 

LOIZZI CLAUDIA 

VISANI PAOLA 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 
MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 
MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 
MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 
MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

6.500 

575 

100 

2.214 

268.696 

290.000 
623.000 

734.546 

4.300 

73.900 

299.900 
1.730 

325.600 

14.450.000 

4S.800 

7.481 

33.143 

225.000 
1.417 

400.000 

1.000.000 

3 
80.000 

19.317 

12.662 

11.849 
48.848 

49.766 

S71.673 

7.258 
4.439 

28.3S7 
39.273 

136.423 

e 
e 
e 
e 
e 
e 

e 
e 
e 
e 

Proprio 

Delega 20 

e 16 

Delega 16 

A 
Proprio 

Totale com.e_lessivo 40 
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26 1441 ::JDDO BHFSCA I I Delega MERO BEATRICE 151.012 

27 1441 PARVEST fl . Delega MERO BEATRICE 230.589 
5 1441 5TICHTING BEDRUfS AKPENSIOENFONDS VOOR DE BOUWNIJVERHÈID Deleg.a MERO BEATRICE S3.471 

33 1441 .>TICHTING PENSIOE FONDS METML EN MN SERVICES Delega MERO BEATRICE 811.060 C 

24 1647 ·3ENERALI ITALIASP Delega CARDINALI LUIGI 714.524 C 

40 1323 ,:ROCE MARIO Proprio 1.200 A 

I 



COIMA RES S.p.A. 
Assemblea Ordinaria e Straordinaria 

17 APRILE 2019 

Nomino del Consiglio d1 Amministrozionc: determinozione del numero dei componenti il Consiglio di Amministrozio~e. 

COd1ce Televo«ir Anagrafica Tipo Del./Rappr. Az,onl Voto 

'° 
" " " ;, 

" " '6 

1823 CROCE MARIO 

1678 DAVANZO PIETRO 

1929 GORETTI ALBERTO 

1824 ROSSI MAURIZIO 

1441 AMUNDI ETF FTSE ITALIA PIR UCITS 

1441 AMUNDI SGR SPA / AZIONARIO EUROPA 

1441 BNP PARIBAS A FUND 

1441 BNP PARIBAS EUROPEAN REIT MOTHER FUND 

1441 3NP PARIBAS FUND lii NV 

1441 (IPAV ACTIONS FONCIERES 

18 1441 DPAM INVEST B 

19 1441 DPAM INVESTB 

38 1441 EXPERT EURO IMMO 

21 1441 FIDELITYADVSERVll:FIDADGLOREEST;: 

22 1441 FIOHITY FUNDS SICAV 

1441 FIDELITY GLOBAL REAL ESTATE FUND 

1441 FIDELITY GLOBAL REAL ESTATE INVESTMENTTRUST 

23 1441 FIDEUTY INVESTMENTS MONEY MANAGEMENT INC 

3 1441 FIDELITY SELECT PORTFOLIOS FIDELITY INTERNATIONAL REAL ESTATE FUND 

30 1441 GIM EUROPEAN CAYMAN FUND LIMITED 

1441 ISHARES VII PLC 

2S 1441 JPMORGAN EUROPEAN INVESTMENT TRUST PLC 

10 1441 MEDI IMMOBIUER 

31 1441 MN SERVICES BEURSGENOTEERD ONROER END GOED FONDS 

,e 
n 

" ;; 

;; 

'9 

" ;; 

" 

1441 ODDO BHF SCA 

1441 PARVEST 

1441 DATAR HOLDING LLC 

1441 SALIENT GLOBAL REAL ESTATE FUND 

1441 STICHTING BEDRIJFSTAKPENSIOENFONDS VOOR DE BOUWNIJVERHEID 

1441 STICHTING PENSIOENFONDS METAAL EN MN SERVICES 

1441 THE MASTER TRUST BANK OF JAPAN LTD 

1499 (ATELLA MANFREDI 

1499 COIMASGRS.PA 

1499 DI GILIO FULVIO 

1647 GENERALI ITALIA SPA 

39 1677 FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI LUCCA 

Proprio 1.200 

Proprio 6.SOO 

Proprio ;,; 

Proprio ,oo 
Delega MERO BEATRICE 2.214 

Delega MERO BEATRICE 268.696 

Delega MERO BEATRICE 19.317 

Delega MERO BEATRICE 12.662 

Delega MERO BEATRICE 11.849 

Delega MERO BEATRICE 48.848 

Delega MERO BEATRICE 290.000 

Delega MERO BEATRICE 623.000 

Delega MERO BEATRICE 49.766 

Delega MERO BEATRICE 4.300 

Delega MERO BEATRICE 571.673 

Delega MERO BEATRICE 73.900 

Delega MERO BEATRICE 299.900 

Delega MERO BEATRICE 1.730 

Delega MERO BEATRICE 325.600 

Delega MERO BEATRICE 7.258 

Delega MERO BEATRICE 4.439 

Delega MERO BEATRICE 28.357 

Delega MERO BEATRICE 39.273 

Delega MERO BEATRICE 136.423 

Delega MERO BEATRICE 151.012 

Delega MERO BEATRICE 230.589 

Delega MERO BEATRICE 14.450.000 

Delega MERO BEATRICE 45.800 

Delega MERO BEATRICE 53.471 

Delega MERO BEATRICE 811.060 

Delega MERO BEATRICE 7.481 

Delega MICHELUTTI MIRIAM 33,143 

Delega MICHELUTTI MIRIAM 225.000 

Delega MICHELUTTI MIRIAM 1.417 

Delega CARDINALI LUIGI 714.524 

Delega MUNGA! FRANCO 400.000 

1144:4& 
F 

Proprio 

Delega 

e 
Delega 

Totale com.e_lessivo 

/!}?;~~·~;;':.,~~ 
(':: i e,;,~c.,:)·_:;;, _,,,y<·,·,;,,-. y,t,' 
,51-'Pf,f/\~·;,_ l>:>\]~•!, o 

\
/ 2/'~ 5 '..c.J ,.,..-Y\i:'\~Y 
··~·•'·""' ,.,i✓ c1b i' V ~,,:;;; .. Jf')il ;>· 
V> <3Jiìs-;i._J~t>-'iij/.p,,6} ~~~;1, 

39 21.031.080 

' 8.375 

35 21.022.705 

1 734.S46 
734.546 

40 21.765.626 
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COIMA RES S.p.A. 
Assemblea Ordinaria e Straordinaria 

17 APRILE 2019 

Nomina del Consiglio di Amministrazione, determinazione della durata dell'incarica del Consiglio di Amministr~zionc. 

Codice Televoter Anagrafica Tipo Oel /Rappr Az,om Voto 

'° 1823 CROCE MARIO Proprio 1.200 

" 1678 DAVANZO PIETRO Proprio 6.S00 

" 1929 GORETTI ALBERTO Proprio s,; 

" 1824 ROSSI MAURIZIO Proprio wc 
3' 1441 AMUNDI ETF FTSE ITALIA PIR UCITS Delega MERO BEATRICE 2.214 

e 1441 AMUNOI SGR SPA/ AZIONARIO EUROPA Delega MERO BEATRICE 268.696 

" 1441 BNP PARIBAS A FUND Delega MERO BEATRICE 19.317 

,s 1441 BNP PARIBAS EUROPEAN REIT MOTHER FUND Delega MERO BEATRICE 12.662 

,s 1441 SNP PARIBAS FUND lii NV Delega MERO BEATRICE 11.849 , 1441 (IPAV ACTIONS FONCIERES Delega MERO BEATRICE 48.848 

,s 1441 DPAM INVEST B Delega MERO BEATRICE 290.000 

" 1441 DPAM INVEST B Delega MERO BEATRICE 623,000 

;s 1441 EXPERT EURO IMMO Delega MERO BEATRICE 49.766 

,o 1441 FCP SYNERGY SMALLER CIES Delega MERO BEATRICE 734.S46 

" 1441 FIDELITY ADV SER Vll:FID AD GLO RE EST F Delega MERO BEATRICE 4.300 

" 1441 FIDHITY FUNDS SICAV Delega MERO BEATRICE 571,673 

1441 FIOELITY GLOBAL REAL ESTATE FUND Delega MERO BEATRICE 73.900 

1441 FIDELITY GLOBAL REAL ESTATE INVESTMENT TRUST Delega MERO BEATRICE 299.900 

,; 1441 FIOELITY INVESTMENTS MONEY MANAGEMENT INC Delega MERO BEATRICE 1.730 

; 1441 FIDELITY SELECT PORTFOLIOS FIDELITY INTERNATIONAL REAL ESTATE FUND Delega MERO BEATRICE 325.600 

;o 1441 GIM EUROPEAN CAYMAN FUND LIMITED Delega MERO BEATRICE 7.258 

' 1441 ISr!ARES VII PLC Delega MERO BEATRICE 4.439 

,s 1441 JPMORGAN EUROPEAN INVESTMENT TRUST PLC Delega MERO BEATRICE 28.357 

rn 1441 MEDI IMMOBIUER Delega MERO BEATRICE 39.273 

a; 1~41 MN SERVICES BEURSGENOTEERD ONROER END GOEO FONDS Delega MERO BEATRICE 136.423 

,e 1441 ODDO BHF SCA Delega MERO BEATRICE 151.012 

n 1441 PARVEST Delega MERO BEATRICE 230.589 

,a 1441 QATAR HOLDING LLC Delega MERO BEATRICE 14ASD.DOO 

" 1441 SALIENT GLOBAL REAL ESTATE FUND Delega MERO BÉATRICE 45.800 

; 1441 STICHTING BEORIJFSTAKPENSIOENFONOS VOOR DE BOUWNIJVERHEID Delega MERO 8EATRICE 53.471 

;a 1441 STICHTING PEN$I0ENFONDS METAAL EN MN SERVICES Delega MERO BEATRICE 811.060 
,s 1441 THE MASTER TRUST 8ANK OF JAPAN LTD Delega MERO BEATRICE 7.481 

3' 1499 CATHLA MANFREDI Delega MICHElUTTI MIRIAM 33,143 

;; 1499 COIMA SGR S.P.A Delega MICHELUTTI MIRIAM 225.000 

s 1499 DI GILIO FULVIO Delega MICHELUTTI MIRIAM 1.417 

" 1647 GENERALI ITALIA SPA Delega CARDINALI LUIGI 714.524 

;; 1677 FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI LUCCA Delega MUNGAI FRANCO 400.0DO 

" 1677 FONDO CORE FUND Il COIMA SGR Delega MUNGAI FRANCO 1.000.000 

1679 LOIZZI GERMANA Delega LOIZZI CLAUDIA 

Proprio 

DeleJi_a 

Totale com.e_lessill<l 

40 21.765.62.6 
4 8.375 

36 21.757.251 

40 21.765.626 
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COIMA RES S.p.A. 
Assemblea Ordinaria e Straordinaria 

17 APRILE 2019 

Nom;na del Consiglio di Amministra,ione: nomina dei componenti il Consiglio di Amministra,ione. 

Cod,ce Televoter Anagrafica Tipo Del /Rappr Az,on, Voto 

" " " 3' 
6 

" u 
a 

'' • -m 
n 
D 

' 
' n 
l 

m 
' u 

m 
n 
a 
D 

• a 
a 
• y 

• 
' 

M 

• u 
9 

• 

1678 DAVANZO PIETRO 

1929 GORITTI ALBERTO 

1824 ROSSI MAURIZIO 

1441 AMUNDI ETf FTSE ITALIA PIR UCITS 

1441 AMUNDI SGR SPA / AZIONARIO EUROPA 

1441 BNP PARIBAS A FUND 

1441 BNP PARIBAS EUROPEAN REIT MOTl-!ER FUND 

1441 BNP PARIBAS FUND lii NV 

1441 CIPAV ACTIONS FONCIERES 

1441 DPAM INVEST B 

1441 DPAM IN V EST B 

1441 EXPERT EURO IMMO 

1441 KP sYNrnGY SMALLER CIES 
1441 FIDE~ITY ADV srn Vll,FID AD GLO RE EST F 

1441 FIDELITY FUNDS SICAV 

1441 FIDELITY GI.OBAL REAL ESTATE FUND 
1441 FIDELITY GLOBAL REAL ESTATE INVESTMENTTRUST 

1441 FIDELITI INVESTMENTS MONEY MANAGEMENT INC 

1441 FIDEUTY SHECT PORTFOUOS FIDELITY INTERNATIONAl REAL ESTATE FUND 

1441 GIM EUROPEAN CAYMAN FUND LIMITED 

14,:1 ISHARES VII PLC 

1441 JPMORGAN EUROPEAN INVESTMENTTRUST PLC 

1441 MEDI IMMOBILIER 
1441 MN SERVICES EEURSGENOTHRD ONROER END GOED FONDS 

1.(l41 ODDO BHF SCA 

1441 PARVEST 

1441 QATAR HOLDING LlC 

1441 SALIENT GLDBAL REAL ESTATE FUND 

1441 STICHTING PENSIOENFONDS MHAAL EN MN SERVICES 

1441 THE MASTER TRUST BANKO;; JAPAN LTD 

1499 (ATELLA MANFREDI 

1499 COIMA SGR $.P.A. 

1499 DI GILIO FULVIO 

1647 GENERALI ITALIASPA 

1677 FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO Di LUCCA 

1677 FONDO CORE FUND Il COIMA SGR 

1679 lOIZZI GERMANA 

1819 COIMAS.R.L. 
14,:i STICHTING BEDRIJFSTAKPENSIOEN,ONOS VOOR DE EOUWNIJVERHEIO 

Proprio 

Proprio 

Proprio 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delego 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Deleea 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICt 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MICHELUTTI MIRIAM 

MICHELUTTI MIRIAM 

MICHELUTTI MIRIAM 

CARDINALI LUIGI 

MUNGAI FRANCO 
MUNGA! FRANCO 

lOIZZI CLAUDIA 

VISANI PAOLA 

MERO BEATRICE 

6.500 
s,s 
wo 

2.214 

268.696 
19.317 

12.662 

11.849 

48,848 

290.000 

623.000 

49.766 

734.546 

4.300 

571.673 

73.900 

299.900 
1.730 

325.600 

7.258 

4.439 

28.357 

39.273 
136,423 

151,012 

230.589 

14.450.000 

45.800 

811.060 

7.481 

33.143 

225.000 

1.417 

714,524 

400.000 

1.000.000 

3 
80.000 

53.471 

e 

A 

Proprio 

Delega 

Delega 

Proprio 

Tot.ilecorr,.e_lessivo 

38 ·21.110.955 
3 7.175 

35 21.703.780 

l 53A71 
53.471 

1.200 
1 1.200 

4_Q_ 21.765.626 
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COIMA RES S.p.A. 
Assemblea Ordinaria e Straordinaria 

17 APRILE 2019 

Nomino del Consiglio d; Amm1nistralione: nomina del Presidente del Com;ielio di Amministrazione. 

Codice Televoter Anagrafica Tipo Del./Rappr. Auoni Voto 

'° 1823 CROCE MARIO Proprio 1.200 ' o F 

" 1678 DAVANZO PIETRO Proprio 6.500 F Proprio 

" 1929 GORETTI ALBERTO Proprio m F Delega 

n 1824 ROSSI MAURIZIO Proprio ,00 ' e 

" 1441 AMUNDI ETF FTSE ITALIA PIR UCITS Delega MERO BEATRICE 2.214 F Delega 

6 1441 AMUNDI SGR SPA / AZIONARIO EUROPA Deleea MERO BEATRICE 268.696 F Totale complessivo 

" 1441 BNP PARIBAS A FUNO Delega MERO BEATRICE 19.317 

,s 1441 BNP PARIBAS EUROPEAN REIT MOTHER FUND Delega MERO BEATRICE 12.662 

,e 1441 BNP PARIBAS FUND lii NV Delega MERO BEATRICE 11.849 

1441 CIPAV ACTIONS FONCIERES Delega MERO BEATRICE 48.848 

,s 1441 DPAM INVESTB Delega MERO BEATRICE 290.000 

'9 1441 DPAM INVESTB Delega MERO BEATRICE 623.000 

ss 1441 EX?ERT EURO IMMO O e lega MERO BEATRICE 49.766 

20 1441 FCP SYNERGY SMALLER CIES Delega MERO BEATRICE 734.546 

" 1441 FIDELITY ADV SER Vll:FID AD GLO RE EST F Delega MERO BEATRICE 4.300 

" 1441 FIDWTY FUNDS SICAV Delega MERO BEATRICE 571.673 

1441 FIDELITY GLOBAL REAL ESTATE FUND Delega MERO BEATRICE 73.900 

1441 FIDELITY GLOBAL REAL ESTATE INVESTMENT TRUST Delega MERO BEATRICE 299.900 

n 1441 r"IDELITY INVESTMENTS MONEY MANAGEMENT INC Delega MERO BEATRICE 1.730 

; 1441 FIDELITY SELECT PORTFOLIOS FIDELITY INTERNATIONAL REAL ESTATE FUND Delega MERO BEATRICE 325.600 

30 1,:41 GIM EUROPEAN CAYMAN FUND LIMITED Delega MERO BEATRICE 7.258 

' 1441 ISHARESVII PLC Delega MERO BEATRICE 4.439 

,s 1441 JPMORGAN EUROPEAN INVESTMENTTRUST PLC Delega MERO BEATRICE 28.357 

,o 1441 MEDI IMMOBILIER Delega MERO BEATRICE 39.273 

'6 1441 ODDO BHF SCA Delega MERO BEATRICE 151.012 

'.ffii~)\ 
" 1441 PARVEST Delega MERO BEATRICE 23().589 

,s 1441 QATAR HOLDING LLC Delei;a MERO BEATRICE 14.45().000 

" 1441 SAUENT GL03AL REAL ESTATE FUND Delega MERO BEATRICE 45.800 

'9 1441 THE MASTER TRUST BANK OF JAPAN L TD Delega MERO 8EATRICE 7.4S1 

" 1499 CATHLA MANFREDI Delega MICHELUTTI MIRIAM 33.143 sd\~~;/~} 3S 1499 COIMA SGR S.P.A Delega MICHELUTTI MIRIAM 225.000 -- ~\/!,/ .. jJj¾~f'.1. 
8 1499 DI GILIO FULVIO Delega MICHELUTTI MIRIAM 1.417 

.~~Tu~[/-, tfi) 
" 1647 GENERALI ITALIA SPA Deleea CARDINALI LUIGI 714.524 F :,.-~+,◊✓ 
;e 1677 FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI LUCCA Delega MUNGAI FRANCO 400.000 : -.fc,,Oo :.:_;C\ ~(:> 

" 1677 FONDO CORE FUND Il - COIMA SGR Delega MUNGA! FRANCO 1,000.000 

s 1679 LOIZZI GERMANA Delega LOIZZI CLAUDIA ' 

37 20.764.672 

' 8.375 

33 20.756.297 

' 1.000.954 

' 1.000.954 

40 21.765.626 

~ 





COIMA RES S.p.A. 
Assemblea Ordinaria e Straordinaria 

17 APRILE 2019 

Nom,na del Consiglio di Amministra1ione: determinazione dei compens. de, componenti H Consiglio di Amministrazione 

Codice Televoter Anagrafica Tipo Del/Rappr. Azmm Voto 

" " " a, 

e 

" " ,e 
7 

,s 
'9 
;s 

" " ' 7 

73 

,o 

' ,s 

'° 3' 
,e 
n 
7S 

" 
3a 

" 3' 
ss 
8 

" as 

" 

1678 DAVANZO PIETRO 

1929 GORETTI ALBERTO 

1824 ROc.SI MAURIZIO 

1441 AMUNDI STF FTSE ITALIA PIR UCITS 

1441 AMUNDI SGR SPA / AZIONARIO EUROPA 

1441 BNP PARI BASA FUND 

1441 BNP P/IRIBAS EUROPEAN REIT MOTHER FUND 

1441 BNP PARIBAS FUND lii NV 

1441 CIPAV ACTIONS fONCIERES 

1441 DPAM INVEST B 

1441 DPAM INVESTB 

1441 EXPERT EURO IMMO 

1441 FIDELITY ADV SER Vll:FID AD GLO RE EST F 

1441 FIDELITY FUNDS SICAV 

11\41 FIDELITY GLOBAL REAL ESTATE FUND 

1441 FIDELITY GLOBAL REAL ESTATE INVESTMENT TRUST 

1441 FIDELITY INVESTMENTS MONEY MANAGEMENT INC 

Proprio 

Propno 

Proprm 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Deleea 

Delega 

Delega 

1441 FIDELITY SELECT PORTFOLIO$ FIDELITY INTERNATIONAL REAL ESTATE FUND Delega 

1441 GIM EUROPEAN CAYMAN FUND LIMITED 

1441 ISHARES Vii PLC 

1441 JPMORGAN EUROPEAN INVESTMENT TRUST PLC 

1441 MEDI IMMOBILIER 

1441 MN SERVICES BEURSGENOTEERD ONROER END GOED fONDS 

1441 ODDO BHF SCA 

1441 PARVEST 

1441 QATAR HOLDING LLC 

1441 SALIENT GLOBAL REAL ESTATE FUND 

1441 STICHTING BEDRIJFSTAKPENSIOENFONDS VOOR DE BOUWNIJVERHEID 

1441 STICHTING PENSIOENFONDS METAAL EN MN SERVICES 

1441 THE MASTER TRUST BANK OF JAPAN LTD 

1499 CATELLA MANFREDI 

1499 COIMASGR S.P.A. 

1499 DI GILIO FULVIO 

1647 GENERALI ITALIASPA 

1677 FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI LUCCA 

1677 FONDO CORE FUNO Il - COIMA SGR 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 
Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 
Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

Delega 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MERO BEATRICE 

MICHHUTTI MIRIAM 

MICHELUTTI MIRIAM 

MICHELUTTI MIRIAM 

CARDINALI LUIGI 

MUNGAI FRANCO 

MUNGA! FRANCO 

6.500 

S7S 

,OC 

2.214 

268.696 

19.317 

12.662 

11.849 

48.848 

290.000 

623.000 

49.766 

4.300 

571.673 

73.900 

299.900 

1.730 

325.600 

7.258 

4,439 

28.357 

39.273 

136.423 

151.012 

230.5B9 

14.450.000 

45.800 

53,471 

811.060 

7.481 

33.143 

225.000 

1.417 

714.524 

400.000 

1.000.000 

;;,;;,;;;;; 
Proprio 3 7.175 

Delego 3S 21.022.705 

1 "'-"' 
Delega 734.546 

A 1 1.200 

Proprio ' 1.200 

Totale com_e!essivo 40 21.765.626 

;;[:~~~~)'~ 
1
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3S 
,o 

'° 

1679 LOIZZI GERMANA 

1819 COIMAS.R.L. 

1441 FCP SYNERGY SMALLE~ CIES 

1823 Cr.OCE MARIO 

Delega LOIZZI CLAUDIA 
Delega VISANI PAOLA 

Delega MERO BEATRICE 

Proprio 

80,000 

734.546 

1.200 ' 



COIMA RES S.p.A. 
Assemblea Ordinaria e Straordinaria 

17 APRILE 2019 

Autorimi,.ione all'acquisto e alla disposiz;one di anioni prof)rie ai sensi dell'art. 2357 dQI Cod;ce Civile. Delibere inerenti e conseguenti. 

COd,ce Televoter Anagrafica Tipo Del./Rappr. Az,om Voto 

" 1823 CROCE MARIO Proprio 1.200 

4l 1678 DAVANZO PIETRO Proprio 6.500 

" 1929 GORETTI ALBERTO Proprio 95 

n 1824 ROSSI MAURIZIO Proprio mc 
,s 1441 DPAM INVEST B Delega MERO BEATRICE 290.000 

'9 1441 DPAM INVESTB Delega MERO BEATRICE 623.000 

" 1441 FIDEUTY AOV SER Vll:FID AD GLO RI': EST F Delega MERO BEATRICE 4.300 

1441 FIDELITY GLOBAL REAL ESTATE FUND Delega MERO BEATRICE 73.9{)0 

1441 FIDÈUTY GLOBAL REAL ESTATE INVESTMENT TRUST Delega MERO BEATRICE 299.900 

" 1441 i'IDELITY INVESTMENTS MONEY MANAGEMENT INC Delega MERO BEATRICE 1.730 

1441 FIDELITY SELECT PORTFOLIOS FIDELITY INTERNATIONAL REAL ESTATE FUND Delega MERO B€ATRICE 325.600 

1441 ISHARESVII PLC Delega MERO BEATRICE 4.439 

28 1441 QATAR HOLDING LLC Delega MERO BEATRICE 14.450.000 

" 1441 SALIENT GLOBAL REAL ESTATE FUND Delega MERO BEATRICE 45.800 

29 1441 THE MASTER TRUST BANK OF JAPAN LTD O e lega MERO BEATRICE 7.481 

" 1499 CATELlA MANFREDI Delega MICHELUTTI MIRIAM 33.143 

35 1499 COIMA SGR S.P.A. Delega MICHELUTTI MIRIAM 225.000 

s 1499 DI GILIO FULVIO Delega MICHELUTTI MIRIAM 1.417 

" 1647 GENERALI ITALIASPA Delega CARDINALI LUIGI 714.524 

39 1677 FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI LUCCA Delei:a MUNGA! FRANCO 400.000 

" 1677 FONDO CORE FUND Il COIMA SGR Delego MUNGAI FRANCO 1.000.000 

9 1679 LOIZZI GERMANA Delega LOIZZI CLAUDIA 3 

35 1819 COIMA S.R.L. Delega VISANI PAOlA 80.000 

3' 1441 AMUNDI ETF FTSE ITALIA PIR UCITS Delega MERO BEATRICE 2.214 

1441 AMUNOI SGR SPA/ AZIONARIO EUROPA Delega MERO BEATRICE 268.696 

" 1441 BNP PARIBAS A FUND Delega MERO BEATRICE 19.317 

" 1441 BNP PARIBAS EUROPEAN REIT MOTHER FUND Delega MERO BEATRICE 12.662 

'6 1441 BNP PARIBAS FUND Ili NV Delega MERO BEATRICE 11.849 

1441 CIPAV ACTIONS ,:ONCIERES Delega MERO BEATRICE 48.848 

2S 1441 EXPERT EURO IMMO Delega MERO BEATRICE 49.766 

w 1441 FCP SYNERGY SMALLER CIES Delega MERO BEATRICE 734.546 ' 
" 1441 FIDELITY FUNDS SICAV Delega MERO BEATRICE 571.673 ' 20 1441 GIM EUROPEAN CAYMAN FUND LIMITED Delega MERO BEATRICE 7.258 

,s 1441 JPMORGAN CUROPEAN INVESTMENT TRUST PLC Delega MERO BEATRICE 28,357 

10 1441 Mml IMMOBILIER Deleg~ MERO BEATRICE 39.273 

a, 1441 MN SERVICES BEURSGENOTEoRD ONROER END GOED FONO$ Delega MERO BEATRICE 136.423 

;;;;:::;.; :n;JILU 
' 23 18.588.612 

Proprio ' 8.37$ 

Delega 19 18.580.237 

e H :un.014 
Delego " 3.177.014 

Totale com.2_\essivo 40 21.765.626 

u/1 



" 2, 

5 
sa 

1441 ODDO BHF SCA 

1441 PA.RVEST 

1441 STICHTING BEDRIJFSTAKPENSIOENFONDS VOOR DE BOUWNIJVERHEID 

1441 STICHTING PENSIOENFl;)NDS MÉTAAL EN MN SERVICES 

Delega MERO BEATRICE 

Delega MERO BEATRICE 

Delego MERO BEATRICE 

Delega MERO BEATRICE 

151.012 
230.589 
53,471 

811.060 



COIMA RES S.p.A. 
Assemblea Ordinaria e Straordinaria 

17 APRILE 2019 

Attribuzione, ai sensi dell'articolo 2443 del Codice Civile, al Consiglio di Amministrazione della facoltà di aumentare a pagamento e in via scindibile, in una o più 

volte, 11 capitale sociale, entro cinque anni dalla data della presente deliberazione, medionte emissione di massime n. 18.003.500 

(diciottomilionitremilacinquecentol a;:ioni ordinarie senza indicazione del valore nominale - e per un ammontare nominale complessivo di massimi Euro 

7.225.400,00 (settemilioniduecentoventicinquemilaquattrocento), oltre l'eventuale sovrapprezzo - e aventi godimento regolare, da offrirsi in op,ione agli aventi 

diritto ai sens, dell'art. 2441, comma 1 del Codice Civile; conseguente modifica dell'articolo 5 dello Statuto sociale. Oelibere inerenti e conseeuenti. 

Codice Telell()ter Anagrafica Tipo Del./Rappr. Azlonl Voto 

'° 1823 CROCE MARIO Proprio 1.200 ' 
" 1578 DAVANZO PIETRO Proprio 6.500 ' 
" 1929 GORETTI ALBERTO Proprio m ' 
" 1824 ROSSI MAURIZIO Proprio ,00 ' ;; 1441 AMUNDI ETF FTSE ITALIA PIR UCITS Delega MERO BEATRICE 2.214 ' 

o F 
Proprio 

Delega 

e 
Delega 

1441 AMUNOI SGR SPA / AZIONARIO EUROPA Oelega MERO BEATRICE 268.696 ' Totale complessivo 

" 1441 BNP PARIBAS A FUND Delega MERO BEATRICE 19.317 

15 1441 BNP PARIBAS EUROPEAN REIT MOTHER FUNO Delega MERO BEATRICE 12.662 

1S 1441 BNP PARIBAS FUND lii NV Delega MERO BEATRICE 11.849 

1441 CIPAV ACTIONS FONCIERES Deleea MERO BEATRICE 48,848 

" 1441 DPAM INVEST B Delega MERO BEATRICE 290.000 

" 1441 DPAM INVEST B D~lega MERO BEATRICE 623.000 

38 1441 EXPERTEURO IMMO D!'.'lega MERO BEATRICE 49.766 

,o 1441 FCP SYNERGY SMALLER CIES Delega MERO BEATRICE 734.546 

" 1441 FIDELITY ADVSER Vll:FID AD GLO RE EST F Delega MERO BEATRICE 4.300 

22 1441 FIDELITY FUNOS SICAV Deleea MERO BEATRICE 571.673 

1441 FIDEUTY GLOBAL REAL ESTATE FUND Delega MERO BEATRICE 73.900 

1441 FIDELITY GLOBAL REAL ESTATE INVESTMENT TRUST Delega MERO BEATRICE 299.900 

'5 1441 FIDELITY INVESTMENTS MONEY MANAGEMENT INC Delega MERO BEATRICE 1.730 

3 1441 FIDELITY SELÉCT PORTFOLIOS FIDELITY INTERNATIONAL REAL ESTATE FUND Delega MERO BEATRICE 325,600 

30 1441 GIM EUROPEAN CAYMAN FUND UMITED Delega MERO BEATRICE 7.258 

' 1441 ISHARES VII PLC Delega MERO BEATRICE 4.439 
F~/ 

'5 1441 JPMORGAN EUROP[AN INVESTMENT TRUST PLC Delega MERO BEATRICE 28.357 ' -¼~ F i'.',· ".-e: -·:;'(&fl>;,. ~ 1;. 10 1441 MEDI IMMOBILIER Delega MERO BEATRICE 39.273 

MERO BEATRICE 151.012 

37 20.103.619 

' 8.375 

33 20.095.244 

' 947.483 

' 947.483 

39 21.0S1.102 

f 1~7cJ~:;~~~1/:J)(~ " 1441 ODDO BHF SCA Delega 

n 1441 PARVEST Delega MERO BEATRICE 230.S89 (" ,~~"'"' l 
~// 

F wj~0,~,-.,._ ·'!['/5:,/)0 
,s 1441 QATAR HOLDING LLC Delega MERO BEATRICE 14.450.000 e o~ ,,!p:,, , 
3' 1441 SALIENT GLOBAL REAL ESTATE FUND Delega MERO BEATRICE 45.800 ' ~ ~~C:,c',Y\<,' I (JYL s 1441 STICHTING BEDRIJFSTAKPENSIOENFONDS VOOR DE BOUWNIJVERHEID Delega MERO BEATRICE 53.471 

,s 1441 THE MASTER TRUST BANK OF JAPAN LTD Delega MERO BEATRICE 7.481 ~ 12;;;1Jjf<t 
3' 1499 CATELLA MANFREDI Deleea MICHELUTTI MIRIAM 33.143 

S5 1499 COIMA SGR S.P.A. Delega MICHELUTTI MIRIAM 225.000 



-



Allegato "E" al N. 7414/3901 di rep. 

STATUTO 

DENOMINAZIONE-OGGETTO-SEDE-DURATA 

Art. 1 
È costituita una società per azioni con !a denominazione "COIMA RES Società per azioni - Società 
di investimento immobiliare quotata" o. in forma abbreviata "COIMA RES S.p.A SIIO." 
L'assunzione della qualifica dì "Società di investimento immobiliare quotata" anche in forma 
abbreviata ("SIIO") è stata approvata dall'assemblea del 24 novembre 2015 sotto la condizione 
risolutiva della definitiva cessazione de! regime speciale delle società di investìmento immobiliari 
quotate (S11O) nei casi previsti dall'art. 1, commi 119 e ss. della Legge 27 dicembre 2006, n. 296, 
come modificati dall'art. 20 della 1. n. 164/2014, ovvero nel diversi casi stabiliti dalla normativa di 
tempo in tempo applicabile alle SIIO. 

Art. 2 
La società ha sede in Milano. 
Il Consiglio d'Amministrazione ha facoltà di istituire e di sopprimere, ovunque, sedi secondarie e 
unità locali operative (ad esempio succursali, filiali o uffici amministrativi senza stabile 
rappresentanza) ovvero di trasferire !a sede sociale nell'ambito del Comune sopra indicato. 

Art. 3 
La durata della società è fissata fino al 31.12.2050 (trentuno dicembre duemilacinquanta) e può 
essere prorogata con deliberazione dell'Assemblea dei soci; in tal caso è escluso il diritto di recesso 
per i soci che non hanno concorso all'approvazione della relativa deliberazione assunta 
dall'Assemblea. 

Art. 4 
La Società ha per oggetto, direttamente o indirettamente, anche per i! tramite di società controllate 
o collegate, ogni attività nel campo immobiliare e potrà pertanto svolgere, a titolo esemplificativo, le 
seguenti attività: 
(a} acquisto, vendita, permuta, costruzione, ristrutturazione, valorizzazione e locazione di immobili 
in genere, nonché la gestione per conto proprio di immobili dì proprietà sociale; 
{b} prestazione di servizi del settore immobiliare consistenti nella promozione della costruzione, della 
ristrutturazione, della valorizzazione, della compravendita e in genere della commercializzazione di 
immobili e di complessi immobiliari civili, commerciali e industriali; 
(c) sviluppo di iniziative nel campo immobiliare, partecipazione a gare d'appalto su mercati nazionali 
ed esteri, nonché la costituzione, acquisto, vendita, permuta, cancellazione di diritti relativi ad 
immobili; 
{d} lottizzazione di terreni edificatori ed agricoli, partecipazione a consorzi per il conseguimento di 
fini urbanistici e per la realizzazione di complessi edilizi nonché a convenzioni ed atti d'obbligo per 
vincoli urbanistici con i Comuni interessati; 
(e} l'assunzione di gestione e/o liquidazione di società o enti di natura immobiliare. 
L'oggetto socìale come sopra indicato può essere perseguito anche indirettamente, vale a dire 
mediante l'investimento in: 
(a) quote o azioni di organismi di investimento collettivo del risparmio di natura immobiliare; 
(b) quote o azioni di società immobiliari, vale a dire società che svolgono attività di costruzione, 
valorizzazione, acquisto, alienazione e gestione di immobili; 
{c) soggetti e veicoli di investimento di diritto estero aventi il medesimo oggetto dei soggetti di cui 
alle precedenti lettere a) e b); ovvero mediante la stipula o il subentro in contratti di leasing traslativo 
aventi a oggetto beni immobili e/o diritti reali immobiliari. 
In ogni caso, l'attività di locazione immobiliare deve essere svolta in via prevalente sulla base dei 
criteri previsti dall'art.!, comma 121 della Legge n. 296/2006, ovvero dei diversi criteri stabiliti dalla 
normativa di tempo in tempo applicabile alle SIIO (Società di Investimento Immobiliare Quotate). Tali 
criteri dl prevalenza trovano applicazione a far data dall'inizio dell'applicazione del regime speciale 



delle società di investimento immobiliari quotate (Sl!Q) e sono subordinati alla condizione risolutiva 
della definitiva cessazione del predetto regime nei casi previsti dall'art. 1, commi 119 e ss. della 
Legge 27 dicembre 2006, n. 296, come modificati dall'art. 20 della I. n. 16412014, ovvero nei diversi 
casi stabiliti dalla normativa di tempo in tempo applicabile a!le SIIO. 
La Società potrà compiere inoltre tutte le operazioni commerciali, finanziarie, industriali, mobiliari e 
immobiliari strumentali, accessorie, connesse, necessarie o utili per il conseguimento dell'oggetto 
sociale {compreso il rilascio di garanzie personali o reali e l'assunzione di mutui e finanziamenti 
anche ipotecari), restando in ogni caso escluso l'esercizio di attività riservate secondo la disciplina 
tempo per tempo vigente. 
La Società compirà le attività previste dall'oggetto sociale nel rispetto delle seguenti regole in materia 
di investimenti in immobili, di limiti alla concentrazione del rischio e di leva finanziaria, da considerarsi 
applicabili sia in caso di investimenti diretti che indiretti per il tramite di società controllate, fondi 
comuni o altri veicoli di investimento: 
(a) l'investimento in un unico bene immobile avente caratteristiche urbanistiche e funzionali unitarie 
dovrà essere limitato ad un importo massimo pari a! 40% del valore totale dell'attivo della Società 
risultante dall'ultimo bilancio approvato; si precisa che, in caso di piani di sviluppo oggetto di un'unica 
progettazione urbanistica, saranno escluse dalla predetta definizione quelle porzioni di beni immobili 
che siano oggetto di concessioni edilizie singole e funzionalmente autonome o che siano dotate di 
opere di urbanizzazione sufficienti a garantire il collegamento ai pubblici servizi; 
(b) i canoni di locazione provenienti da un unico locatario - ovvero da locatari appartenenti al 
medesimo gruppo - non potranno superare il 40% dell'importo complessivo dei canoni di locazione 
della Società; si precisa che si considerano esclusi dall'applicazione di tale limite i conduttori/locatari 
appartenenti ad un gruppo di rilevanza nazionale e/o internazionale; 
(c) l'indebitamento finanziarlo, al netto delle disponibilità liquide ed attività equivalenti e dei crediti 
finanziari verso la società controllante non potrà superare il 70% del valore totale dell'attivo risultante 
dall'ultimo bilancio approvato. 
I predetti limiti potranno essere superati in presenza di circostanze eccezionali o, comunque, non 
dipendenti dalla Società. In ogni caso, le suddette soglie non troveranno applicazione nei successivi 
24 (ventiquattro) mesi a partire dalla data di costituzione della Società. 
I limiti di investimento e concentrazione indicati alle precedenti letto a), b) e c} trovano applicazione 
a far data dall'inizio dell'applicazione de! regime speciale delle società di investimento immobiliari 
quotate (Sl!Q) e sono subordinati alla condizione risolutiva della definitiva cessazione del predetto 
regime nei casi previsti dall'art. 1, commi 119 e ss. della Legge 27 dicembre 2006, n. 296, come 
modificati dall'art. 20 della!. n. 164/2014, ovvero nei diversi casi stabiliti dalla normativa di tempo in 
tempo applicabile alle SIIO. 

CAPITALE SOCIALE E FINANZIAMENTI 
Art. 5 

5.1 Il capitale sociale è di Euro 14.450.800,00 (quattordici milioni quattrocento cinquantamila 
ottocento virgola zero zero) rappresentato da n. 36.007.000 azioni ordinarie senza valore nominale. 
5.2 Il capitale sociale può essere aumentato anche con conferimenti in natura. Il capitale sociale può 
essere aumentato secondo le disposizioni di legge, successivamente alla eventuale quotazione 
delle azioni in un mercato regolamentato, anche a norma dell'art. 2441, quarto comma, secondo 
periodo, de! codice civile, nel rispetto delle condizioni e della procedura ivi previsti. 
5.3 È consentita, nei modi e nelle forme di legge, l'assegnazione di utili ai prestatori di lavoro 
dipendenti della Società o di società controllate, mediante l'emissione di azioni o strumenti finanziari 
ai sensi dell'art. 2349 del codice civile. 
5.4 Le azioni sono nominative; ogni azione dà diritto a un voto. Il regime di emissione e circolazione 
dcHe azioni è disciplinato dalla normativa vigente. 
5.5 L'assemblea straordinaria del giorno 17 aprile 2019 ha attribuito al Consiglio di Amministrazione, 
ai sensi dell'articolo 2443 de! Codice Civile, la facoltà di aumentare a pagamento e in via scindibile, 
in una o più volte, il capitale sociale, entro cinque anni dalla data della deliberazione, mediante 
emissione di massime n. 18.003.500 (diciottomi!ionitremilacinquecento) azioni ordinarie senza 
indicazione del valore nominale - e per un ammontare nominale complessivo di massimi euro 
ì.225.400,00 (settemilioniduecentoventicinquemilaquattrocento), oltre l'eventuale sovrapprezzo - e 
aventi godimento regolare, da offrirsi in opzione agli aventi diritto ai sensi dell'art. 2441, comma 1, 



del Codice Civile, con ogni più ampia facoltà per il Consiglio di Amministrazione di stabi!lre di volta 
in volta, nel rispetto della normativa vigente, !e modalità, i termini e le condizioni dell'aumento di 
capitale ivi inclusi il numero esatto e il prezzo di emissione (comprensivo deWeventuale 
sovrapprezzo) delle azioni di nuova emissione, nonché la tempistica per l'esecuzione dell'aumento 
di capitale. 

Art. 6 
Il capitale sociale può essere aumentato oltre che con conferimenti in denaro, con imputazione a 
capitale di riserve disponibili e fondi speciali iscritti a bilancio, nonché mediante conferimenti di beni 
in natura o di crediti. 
Le azioni di nuova emissione possono avere diritti diversi da quelli delle azioni già emesse. 
L'emissione di nuove azioni ordinarie o di azioni fornite di diritti diversi, aventi le stesse caratteristiche 
di quelle delle categorie già in circolazione, non richiede comunque ulteriori approvazioni delle 
assemblee speciali degli azionisti delle diverse categorie. 
Il diritto di opzione può essere escluso o limitato nei casi previsti dalla legge, nonché nei limiti del 
dieci per cento del capitale sociale esistente al momento della delibera di aumento del capitale, 
sempre nel rispetto delle condizioni e delle modalità stabilite dalla legge. 
L'Assemblea straordinaria può delegare il Consiglio di Amministrazione ad aumentare in una o più 
volte il capitale sociale, anche con esclusione del diritto di opzione, nell'osservanza delle norme 
applicabili. 
In caso di aumento a pagamento del capitale sociale anche a servizio dell'emissione di obbligazioni 
convertibili, i! diritto di opzione può essere escluso con delibera dall'Assemblea o dal Consiglio di 
Amministrazione, nel caso sia stato a ciò delegato, il tutto nei limiti, con le modalità e nel rispetto 
delle disposizioni di legge applicabili. 

Art. 7 
L'Assemblea straordinaria può deliberare la riduzione del capitale sociale, nel rispetto de! disposto 
degli articoli 2327, 2413, 2445, 2446 e 2447 del Codice Civile, anche mediante assegnazione a 
singoli soci, o gruppi di soci, di determinate attività sociali. 

Art. 8 
Le azioni sono nomìnative e liberamente trasferibili. 
Ogni azione è indivisibile e dà diritto ad un voto, salvo che l'Assemblea abbia deliberato l'emissione 
di azioni prive di diritto di voto o con diritto di voto limitato. 

Art. 9 
La Società può emettere obbligazioni e ogni categoria di strumenti finanziari, nell'osservanza delle 
disposizioni di legge. 

Art. 10 
L'Assemblea straordinaria può delegare il Consiglio di Amministrazione a deliberare, in una o più 
volte, l'emissione di obbligazioni convertibili in azioni, nell'osservanza delle norme applicabili. 

ASSEMBLEE 
Art.11 

L'Assemblea generale degli azìonisti, regolarmente costituita, rappresenta la universalità dei soci e 
le sue deliberazioni, prese in conformità alla legge ed a! presente statuto, obbligano tutti i soci. 
L'Assemblea è ordinaria e straordinaria ai sensi di legge e provvede a quanto previsto dalla legge. 
L'assemblea ordinaria deve essere convocata almeno una volta all'armo, entro centoventi giorni 
dalla chiusura dell'esercizio sociale, ovvero entro centottanta giorni nel caso in cui la società sia 
tenuta alla redazione del bilancio consolidato ovvero quando lo richiedono particolari esigenze 
relative alla struttura ed ali' oggetto della società 

Art. 12 
Fermi i poteri di convocazione previsti da specifiche disposizioni di legge, l'Assemblea deve essere 
convocata dagli amministratori mediante avviso contenente l'indicazione del giorno, dell'ora, del 



luogo dell'adunanza e delle materie da trattare, nonché le ulteriori informazioni prescritte ai sensi 
della normativa - anche regolamentare - di volta in volta vigente. 
L'avviso deve essere pubblicato sul sito internet della Società e negli ulteriori modi e nei termini 
stabiliti dalla normativa, anche regolamentare, di volta in volta vigente. 
L'Assemblea ordinaria e quella Straordinaria si tengono in un'unica convocazione. In ogni caso, il 
Consiglio di Amministrazione può convocare l'Assemblea anche in seconda e terza convocazione 
secondo quanto previsto dalla normativa vigente, indicando ne!l' avviso di convocazione il giorno, 
l'ora e il luogo dell'adunanza. 
L'Assemblea può essere convocata anche in luogo diverso dalla sede sociale. ammessa la 
possibilità che l'Assemblea ordinaria e straordinaria si svolga con gli intervenuti dislocati in più luoghi, 
contigui o distanti, collegati tramite mezzi di audio conferenza e/o videoconferenza, a condizione 
che tutti i partecipanti possano essere identificati e sia !oro consentito di seguire la discussione, di 
intervenire in tempo reale alla trattazione degli argomenti affrontati, dì ricevere e trasmettere 
documenti e di partecipare alla votazione e che di tutto quanto sopra venga dato atto nel relativo 
verbale. In tal caso, salvo che si tratti di Assemblea costituita ai sensi dell'articolo 2366, comma 4, 
del Codice Civile, nell'avviso di convocazione verranno indicati i luoghi collegati tramite mezzi di 
audio conferenza e/o videoconferenza a cura della Società, nei quali gli azionisti e/o i membri del 
Consiglio di Amministrazione e/o del Collegio Sindacale potranno affluire. Verificandosi tali 
presupposti, l'Assemblea si considera tenuta nel luogo in cui si trovano il Presidente ed il soggetto 
verbalizzante. 
In ogni caso, l'Assemblea si reputa regolarmente costituita qualora vi sia rappresentato l'intero 
capitale sociale e partecipi ali' Assemblea la maggioranza degli Amministratori e dei componenti 
effettivi del Collegio Sindacale in carica, ai sensi dell'art. 2366 del Codice Civile. 

Art. 13 
Il diritto d'intervento e la rappresentanza in Assemblea sono dlsciplinati dalla legge normativa, anche 
regolamentare, di volta in volta vigente. 
Può intervenire all'Assemblea ciascun soggetto a cui spetta il diritto di voto e per il quale sia 
pervenuta alla Società in osservanza della normativa, anche rego!am_entare, vigente !_a 
comunicazione effettuata dall'intermediario autorizzato ai sensi di legge. Spetta al Presidente 
dell'Assemblea, il quale può avvalersi di appositi incaricati, di constatare il diritto di intervento 
all'Assemblea e di risolvere le eventuali contestazioni. 

Art. 14 
Per la rappresentanza in Assemblea valgono le norme - anche regolamentari - di volta in volta 
vigenti. 
La delega potrà essere notificata alla Società mediante posta elettronica certificata in osservanza 
delle applicabili disposizioni di volta in volta vigenti. 
La Società non si avvale della facoltà di designare il rappresentante ai quali i soggetti legittimati 
possano conferire una delega con istruzioni di voto. 

Art. 15 
L'Assemblea è presieduta dal Presidente del Consiglio di Amministrazione o, in caso di sua assenza 
od impedimento dal Vice Presidente se nominato. Se vi sono più Vice Presidenti ha precedenza il 
Vice Presidente più anziano di età 
In caso di assenza o di impedimento dei suddetti soggetti l'Assemblea elegge il proprio Presidente 
tra gli amministratori o, in mancanza, al dì fuori di essi. 

Art. 16 
Per la validità della costituzione e della deliberazione dell'Assemblea sia ordinaria che straordinaria, 
si applicano le disposizioni di legge di volta in volta vigenti. L'elezione dei componentì del consiglio 
di amministrazione e del collegio sindacale avverrà secondo !e modalità previste rispettivamente 
dagli articoli 18 e 29 del presente Statuto. 

Art. 17 



L'Assemblea nomina un segretario anche non socio. Nei casi previsti dalla legge, e comunque 
quando lo ritenga il Presidente dell'Assemblea, il verbale è redatto da Notaio. 
Le deliberazioni dell'Assemblea saranno constatate da processo verbale sottoscritto dal Presidente 
e dal Segretario. I! verbale così sottoscritto fa piena prova di fronte ai soci anche se non lntervenutì 
o dissenzienti. 

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE 

Art. 18 
La società è amministrata da un Consiglio di Amministrazione composto da un numero minino di tre 
(3) ad un numero massimo di undici (11) membri, compreso il Presidente ed uno o più Vice 
Presidenti. 
La determinazione del numero dei consiglieri e la loro nomina sarà fatta dall'Assemblea. 
Gli Amministratori restano in carica per tre esercizi, salvo diverso e inferiore periodo stabilito 
dall'Assemblea all'atto della nomina e scadono alla data dell'Assemblea convocata per 
l'approvazione del bilancio relativo all'ultimo esercizio della loro carica e sono sempre rieleggibili. 
Gli Amministratori vengono nominati dall'Assemblea, nel rispetto della disciplina pro-tempere vigente 
inerente l'equilibrio tra generi sulla base delle liste di candidati presentate dagli azionisti e depositate 
presso la sede della Società nei termini e ne! rispetto della disciplina di legge, anche regolamentare, 
di volta in volta vigente. 
In presenza di più liste uno dei membri del Consiglio di Amministrazione è espresso dalla seconda 
lista che abbia ottenuto il maggior numero di voti e che non sia collegata alla prima lista. Hanno 
diritto di presentare le liste soltanto gli azionisti che, da soli o insieme ad altri, siano 
complessivamente titolari di azioni con diritto di voto rappresentanti una percentuale non inferiore a 
quella prevista per la società dalla disciplina vigente. Tale quota di partecipazione deve risultare da 
apposite certificazioni che devono essere prodotte, se non disponibili nel giorno in cui le liste sono 
depositate, anche successivamente al deposito delle liste, purché entro il termine previsto dalla 
vigente normativa per la pubblicazione delle liste da parte della Società. Di tutto ciò è fatta menzione 
nell'avviso di convocazione. 
Ogni azionista, nonché gli azionisti legati da rapporti di controllo o di collegamento ai sensi del 
Codice Civile, non possono presentare o votare, neppure per interposta persona o società fiduciaria, 
più di una lista. 
Ogni candidato può presentarsi in una sola lista a pena di ineleggibilità. 
I candidati inseriti nelle liste devono essere indicati in numero non superiore a quelli da nominare, 
devono essere elencati in numero progressivo e devono possedere i requìsiti di onorabilità previsti 
dalla legge. Almeno due (2) candidati - indicati in una posizione non posteriore al secondo e al 
settimo posto di ciascuna lista - devono essere in possesso anche dei requisiti di indipendenza 
previsti dalla legge. Le liste che presentino un numero di candidati pari o superiore a tre (3) devono 
essere composte da candidati appartenenti ad entrambi i generi, in modo che appartengano al 
genere meno rappresentato almeno un terzo (arrotondato all'eccesso). 
Unitamente a ciascuna lista sono inoltre depositate una esauriente informativa sulle caratteristiche 
personali e professionali dei candidati nonché le dichiarazioni con le quali i singoli candidati 
accettano la candidatura e attestano, sotto la propria responsabilità, il possesso dei requisiti prescritti 
dalla legge e dai regolamenti per i membri del Consiglio di Amministrazione. 
Determinato da parte dell'Assemblea il numero di amministratori da eleggere, si procede come 
segue: 
1. dalla lista che abbia ottenuto il maggior numero di voti sono eletti, in base all'ordine progressivo 
con il quale i candidati sono elencati nella lista, tutti gli amministratori da eleggere tranne uno; 
2. dalla seconda lista che abbia ottenuto il maggior numero di voti - che non siano collegate ln alcun 
modo, neppure indirettamente, ai sensi della disciplina di legge e regolamentare pro-tempere 
vigente, con coloro che hanno presentato o votato !a lista di cui al precedente punto 1 - è eletto, in 
conformità alle disposizioni di legge, un amministratore in base all'ordine progressivo con il quale i 
candidati sono elencati nella lista. 
Qualora due liste abbiano ottenuto il secondo maggior numero di voti, si procede a nuova votazione 
da parte dell'Assemblea risultando eletto il candidato che ottenga la maggioranza semplice dei voti. 
Qualora ad esito dell'applicazione del meccanismo di voto di lista sopra indicato (i) non risulti eletto 



il numero minimo di candidati in possesso dei requisiti di indipendenza e/o (ii) la composizione del 
consiglio non sia conforme alla disciplina in materia di equilibrio tra i generi, risulteranno eletti i 
candidati in possesso dei requisiti richiesti in sostituzione dei candidati privi di tali requisìti inseriti 
nella lista che abbia ottenuto il maggior numero di voti con numero di ordine progressivo meno 
elevato. Nel caso in cui venga presentata un'unica lista gli amministratori verranno tratti dalla lista 
presentata sempre che abbia ottenuto l'approvazione della maggioranza semplice dei voti. 
Noi caso in cui non venga presentata alcuna lista (o la lista presentata non consenta di nominare gli 
amministratori nel rispetto delle disposizioni normative vigenti), l'Assemblea delibera con le 
maggioranze di legge, senza osservare il procedimento sopra previsto e comunque in modo da 
assicurare la presenza del numero minimo di amministratori indipendenti previsto dalla normativa 
vigente nonché il rispetto del!a normativa vigente in materia di equilibrio tra i generi. Non si tiene 
conto delle liste che abbiano conseguito in Assemblea una percentuale di voti inferiore alla metà di 
quelli richiesti dalla presente norma statutaria per la presentazione delle liste. 
Se nel corso dell'esercizio vengono a mancare uno o più amministratori, si provvede ai sensi dell'art. 
2386 del Codice Civile. Se uno o più degli amministratori cessati erano stati tratti da una lista 
contenente anche nominativi di candidati non eletti, la sostituzione viene effettuata nominando, 
secondo l'ordine progressivo, persone tratte dalla lista cui apparteneva l'amministratore venuto 
meno e che siano tuttora eleggibili e disposte ad accettare la carica. 
Le procedure di sostituzione devono in ogni caso garantire la presenza di un numero necessario di 
amministratori in possesso dei requisiti di indipendenza e il rispetto della disciplina pro tempere 
vigente inerente l'equilibrio tra i generi. 

Art. 19 
Salvo quanto previsto dal precedente articolo, nomina, revoca, cessazione, sostituzione e 
decadenza degli amministratori sono regolate dalla legge. 
Peraltro, qualora per dimissioni od altre cause, venga a cessare la maggioranza degli amministratori 
di nomina assembleare, l'intero Consiglio di Amministrazione si intenderà cessato e l'Assemblea per 
la nomina del nuovo Consiglio dovrà essere convocata d'urgenza dagli amministratori rimasti in 
carica. 

Ari. 20 
Il Consiglio d! Amministrazione elegge tra i suoi membri un Presidente e, eventualmente, uno o più 
Vice Presidenti, salvo che non vi abbia provveduto !'Assemblea. 
Il Consiglio di Amministrazione, se lo ritiene opportuno, nomina uno o più amministratori delegati. Il 
Presidente resta in carica per tutta la durata del Consiglio ed è rieleggibile. Il Consiglio di 
Amministrazione può istituire un comitato esecutivo e/o altri comitati con funzioni e compiti specifici, 
stabilendone composizione e modalità di funzionamento. 
li Consiglio di Amministrazione può nominare anche uno o plù Direttori Generali e può designare un 
Segretario anche all'infuori dei suoi componenti. 
I compensi spettantì a! Consiglio di Amministrazione ed all'eventuale comitato esecutivo sono 
determinati dall' Assemblea e restano validi fino a diversa deliberazione. La remunerazione degli 
amministratori investiti di particolari cariche è stabilita dal Consiglio di Amministrazione, sentito il 
parere dc! Collegio Sindacale. L'Assemblea può tuttavia determinare un importo complessivo per la 
remunerazione di tutti gli amministratori, inclusi quelli investiti di particolari cariche. 

Art. 21 
I! Consiglio di Amministrazione si riunisce, anche in luogo diverso dalla sede sociale, di regola 
almeno trimestralmente e ogni qualvolta il Presidente lo ritenga opportuno o quando ne facciano 
richiesta scritta e (notivata airneno due arnniini~lrnlori o un amministratore cui siano stati delegati 
poteri. 
Il Consiglio di Amministrazione può inoltre essere convocato, previa comunicazione al Presidente, 
da almeno un sindaco. 

Art. 22 
La convocazione del Consiglio di Amministrazione è fatta dal Presidente con comunicazione scritta 
corredata da tutti gli elementi utili per deliberare ed inviata almeno 5 (cinque) giorni o, in caso di 



urgenza, almeno 1 (un) giorno - prima di quello fissato per la riunione mediante lettera raccomandata 
a.r., telegramma, telefax, telex, posta elettronica o mezzo equivalente, purché sia data prova 
dell'avvenuto ricevimento. 
Il Consiglio di Amministrazione è comunque validamente costituito, anche in difetto di formalità di 
convocazione, qualora siano presenti tutti i suoi componenti ed i membri effettivi de! Collegio 
Sindacale. 

Art. 23 
Le riunioni del Consiglio di Amministrazione saranno presiedute dal Presidente e, in caso di suo 
impedimento o assenza, dal Vice Presidente. Se vi sono più Vice Presidenti ha precedenza il Vice 
Presidente più anziano di età. In mancanza la presidenza è assunta da altro amministratore 
designato dal Consiglio di Amministrazione. 
Nel corso delle riunioni, gli amministratori cui sono stati delegati poteri devono riferire con periodicità 
almeno trimestrale a! Consiglio di Amministrazione ed al Collegio Sindacale sul generale andamento 
della gestione e sulla sua prevedibile evoluzione nonché sulle operazioni di maggior rilievo, per lo 
loro dimensioni o caratteristiche, effettuate dalla Società o dalle società controllate e ciascun 
amministratore deve riferire ogni interesse che, per conto proprio o di terzi, abbia in una determinata 
operazione della Società. 
Il Consiglio di Amministrazione valuta, sulla base delle informazioni ricevute, l'adeguatezza 
dell'assetto organizzativo, amministrativo e contabile della società, esamina i piani strategici, 
industriali e finanziari e valuta, sulla base della relazione degli organi delegati, il generale andamento 
della gestione. 

Art. 24 
Per la validità delle deliberazioni del Consiglio di Amministrazione è richiesta la presenza effettiva 
della maggioranza dei suoi membri in carica. 
Le deliberazioni sono prese col voto favorevole della maggìoranza assoluta dei presenti ed in caso 
di parità prevale il voto di chi presiede. 
riunioni del Consiglio saranno validamente costituite anche quando tenute a mezzo teleconferenza 
o videoconferenza, a condizione che tutti i partecipanti possano essere identificati dal Presidente e 
dagli altri intervenuti, che sia loro consentito di seguire la discussione, di intervenire in tempo reale 
alla trattazione degli argomenti discussi, di ricevere, trasmettere o visionare la documentazione. In 
tal caso, il Consiglio si considererà tenuto nel luogo in cui si trova il Presidente e dove pure deve 
trovarsi il segretario onde consentire la stesura e la sottoscrizione del verbale. 
Le deliberazioni del Consiglio di Amministrazione saranno constatate da verbali firmati dal 
presidente della riunione e dal segretario. 

Art. 25 
Il Consiglio di Amministrazione è investito, senza alcuna !imitazione, dei più ampi poteri per la 
ordinaria e straordinaria amministrazione della società, con facoltà di compiere tutti gli atti, anche di 
disposizione, ritenuti opportuni per il raggiungimento deglì scopi sociali, nessuno escluso tranne 
quanto riservato per legge alla competenza dell'Assemblea, 
Al Consiglio di Amministrazione è attribuita anche la competenza, oltre che ad emettere obbligazioni 
non convertibili, a deliberare sulle materie previste dall'art. 2365, secondo comma del codice civile, 
Il Consiglio di Amministrazione, e i suoi eventuali organi delegati, hanno inoltre la facoltà di compiere, 
senza necessità di autorizzazione dell'Assemblea, tutti gli atti e le operazioni che possono 
contrastare il conseguimento degli obiettivi di un'offerta pubblica di acquisto o dl scambio, dalla 
comunicazione con cui la decisione o i! sorgere dell'obbligo di promuovere l'offerta sono stati resi 
pubblici sino alla chiusura o decadenza dell'offerta stessa. 
I! Consiglio di Amministrazione, e i suoi eventuali organi delegati, hanno inoltre la facoltà di attuare 
decisioni, non ancora attuate in tutto o in parte e che non rientrano nel corso normale delle attività 
della società, prese prima delle comunicazioni di cui sopra e la cui attuazione possa contrastare i! 
conseguimento degli obiettivi dell'offerta pubblica di acquisto o di scambio. 

Art. 26 



Il Presidente, o chi ne fa le veci, ha !a rappresentanza legale della Società con facoltà di promuovere 
azioni ed istanze giudiziarie ed amministrative per ogni grado di giurisdizione ed anche per giudizi 
di cassazione e di revocazione e di nominare arbitri e di conferire procure ad avvocati e procuratori 
alle liti. Per gli atti relativi, i! Presidente ha la firma libera. 
La rappresentanza legale è inoltre affidata separatamente al Vice Presidente, ove nominato, nonché, 
nei limiti dei poteri loro conferiti, agli amministratori delegati e ai direttori generali, ove nominati. 

REDAZIONE DEI DOCUMENTI CONTABILI SOCIETARI 

Art. 27 
Ove richiesto dalla legge, il Consiglio di Amministrazione - previo parere obbligatorio, ma non 
vincolante, del Collegio Sindacale - nomina un dirigente preposto alla redazione dei documenti 
contabili societari e all'adempimento dei doveri previsti dalle vigenti disposizioni di legge e di 
regolamento, scegliendolo tra soggetti che abbiano maturato esperienza in materia contabile o 
amministrativa per almeno un triennio, in una società con azioni quotate o - comunque con capitale 
sociale non inferiore a un milione di euro. 

OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE 
Art. 28 

Le operazioni con parti correlate sono concluse nel rispetto della procedura approvata dal Consiglio 
di Amministrazione in applicazione della normativa - anche regolamentare di volta in volta vigente. 
Nei casi di urgenza - eventualmente collegata anche a situazioni di crisi aziendale - le procedure 
possono prevedere particolari modalità per la conclusione di operazioni con le parti correlate, in 
deroga alle regole ordinarie, nel rispetto delle condizioni stabilite dalla normativa - anche 
regolamentare - di volta in volta applicabile. 

COLLEGIO SINDACALE 
Art. 29 

Il Collegio Sindacale è composto di tre membri effettivi e dì tre membrì supplenti. Alla minoranza è 
riservata l'elezione di un sindaco effettivo, che assumerà la carica di Presidente del Collegio 
Sindacale, e di un sindaco supplente. 
Tutti i sindaci devono essere iscritti nel registro dei revisori contabili, devono essere in possesso di 
tutti gli ulteriori requisiti richiesti dalla vigente normativa anche regolamentare e devono aver 
esercitato l'attività di controllo legale dei conti per un periodo non inferiore a tre anni. 
I Sindaci durano in carica tre esercizi e sono rieleggibili. L'Assemblea nomina i Sindaci ed il 
Presidente del Collegio Sindacale nel rispetto della disciplina pro tempere vigente inerente 
l'equilibrio tra i generi e determina il compenso loro spettante. 
La nomina del Collegio Sindacale avviene sulla base di liste depositate a pena di decadenza presso 
la sede della Società nei termini previsti dalla disciplina, anche regolamentare, di volta in volta 
vigente, nelle quali i candidati, sono elencati mediante un numero progressivo. La lista si compone 
di due sezioni: una per i candidati alla carica di sindaco effettivo, l'altra per i candidati alla carica di 
sindaco supplente. 
Ai fini del rispetto della vigente normativa in materia di equilibrio tra i generi, le liste che, 
considerando entrambe le sezioni, presentano un numero di candidati pari o superiore a tre devono 
essere composte da candidati appartenenti ad entrambi i generi nei primi due posti tanto della 
sezione relativa al sindaci effettivi quanto della sezione relativa ai sindaci supplenti. 
Hanno diritto a presentare le liste soltanto gli azionisti che, da soli o insieme ad altri, siano 
complessivamente titolari di azioni con diritto di voto rappresentanti una percentuale non inferiore a 
quella prevista dalla disciplina vigente per la presentazione di liste di c.:émdidat.i per l'eiezione dei 
Consiglio di Amministrazione della Società. 
Tale quota di partecipazione deve risultare da apposite certificazioni che devono essere prodotte, 
se non disponibili nel giorno in cui le liste sono depositate, entro il termine previsto dalla vigente 
normativa per la pubblicazione delle liste da parte della Società. Di tutto ciò è fatta menzione nell' 
avviso di convocazione. 
Ogni azionista, nonché gli azionisti appartenenti ad un medesimo gruppo o che aderiscano ad un 
patto parasocia!e avente ad oggetto azioni della Società, non possono presentare o votare, neppure 



per interposta persona o società fiduciaria, più di una lista. Ogni candidato può presentarsi in una 
sola lista a pena di ineleggibilità. 
Possono essere inseriti nelle liste candidati per i quali siano rispettati i limiti degli incarichi fissati 
dalla normativa applicabile e che siano in possesso dei requisiti di onorabilità, professionalità e 
indipendenza stabiliti dalla normativa stessa e dal presente articolo. I sindaci uscenti sono 
rieleggibili. 
Le liste devono inoltre essere corredate: 
(i) delle informazioni relative all'identità dei soci che hanno presentato le liste, con !'indicazione della 
percentuale di partecipazione complessivamente detenuta; 
(ii) di una dichiarazione dei soci diversi da quelli che detengono, anche congiuntamente, una 
partecipazione di controllo o di maggioranza relativa, attestante l'assenza di rapporti di collegamento 
previsti con questi ultimi dalla disciplina vigente; 
(iii) di un'esauriente informativa sulle caratteristiche personali e professionali dei candidati e delle 
dichiarazioni con le quali i singoli candidati accettano la candidatura e attestano, sotto la propria 
responsabilità, il possesso dei requisiti normativamente e statutariamente prescritti per le rispettive 
cariche; 
(iv) dell'elenco degli incarichi di amministrazione e di controllo ricoperti dai candidati presso altre 
società con l'impegno ad aggiornare tale elenco alla data dell'Assemblea. 
I candidati per i quali non sono osservate le regole di cui sopra non sono eleggibili. 
Nel caso in cui, alla data di scadenza del termine indicato dalla presente disposizione statutaria per 
la presentazione delle liste sia stata depositata una sola lista, ovvero soltanto liste presentante da 
soci che risultino collegati tra loro ai sensi delle disposizioni di legge e regolamentari vigenti, possono 
essere presentante liste sino al termine successivo stabilito dalla normativa vigente. In tal caso la 
percentuale di partecipazione al capitale della Società richiesta per la presentazione delle liste dalla 
presente disposizione statutaria viene ridotta alla metà. 
All'elezione dei sindaci si procede come segue: 
1. dalla lista che abbia ottenuto in Assemblea il maggior numero di voti sono eletti, in base all'ordine 
progressivo con i! quale sono elencati nelle sezioni della lista, due sindaci effettivi e due sindaci 
supplenti; 
2. dalla seconda lista che abbia ottenuto in Assemblea il maggior numero di voti - che non siano 
collegate in alcun modo, neppure indirettamente, ai sensi della disciplina di legge e regolamentare 
pro-tempore vigente, con coloro che hanno presentato o votato la lista di cui al precedente punto 1 
- sono eletti, in conformità alle disposizioni normative vigenti, il restante sindaco effettivo, che 
assumerà la carica dì Presidente del Collegio Sindacale, e il restante sindaco supplente in base 
all'ordine progressivo con il quale sono elencati nelle sezioni della lista. In caso di parità tra più liste, 
si procede ad una nuova votazione da parte dell'Assemblea risultando eletti i candidati che 
ottengono la maggioranza semplice dei voti. 
Nel caso in cui sia stata presentata un'unica lista il Collegio Sindacale è tratto per intero dalla stessa 
sempre che abbia ottenuto l'approvazione della maggioranza semplice dei voti. 
Qualora ad esito dell'applicazione del meccanismo dì voto di lista sopra indicato la composizione del 
Collegio non sia conforme alla disciplina in materia di equilibrio tra i generi, l'Assemblea procederà 
alla nomina dei sindaci in possesso dei requisiti richiesti in sostituzione dei candidati privi di tali 
requisiti inseriti nella lista che abbia ottenuto il maggior numero di voti con numero di ordine 
progressivo meno elevato. 
Nel caso vengano meno i requisiti normativamente e statutariamente richiesti, il sindaco decade 
dalla carica. 
In caso di sostituzione di un sindaco, subentra fino alla scadenza dei sindaci in carica il supplente 
appartenente alla medesima lista di quello cessato, il quale abbia confermato l'esistenza dei requisiti 
prescritti per la carica, in modo da rispettare quanto previsto dalla disciplina di volta in volta vigente 
in materia di equilibrio dei generi nella composizione dell'organo collegiale. Se la sostituzione di cui 
sopra non consente ìl rispetto della normativa vigente in materia di equilibrio tra i generi, l'Assemblea 
procederà alla nomina di un sindaco in possesso dei requisiti richiesti per assicurare il rispetto di 
tale normativa. 
In caso di sostituzione del Presidente tale carica è assunta dal sindaco che g!i subentra. 
Resta fermo che la presidenza del Collegio Sìndacale rimarrà in capo al sindaco di minoranza. Le 



precedenti regole in materia di elezione dei sindaci mediante voto di lista non si applicano nelle 
Assemblee che devono provvedere alla nomina dei sindaci effettivi e/o supplenti necessari per 
!'integrazione del collegio sindacale. In tali casi l'Assemblea delibera a maggioranza di legge, nel 
rispetto del principio di necessaria rappresentanza delle minoranze. Le procedure di sostituzione 
devono in ogni caso garantìre il rispetto della disciplina pro tempore vigente inerente l'equilibrio tra i 
generi. 
Il Collegio Sindacale, oltre ai compiti previsti dalle disposizioni vigenti, ha facoltà di esprimere pareri 
non vincolanti in merito alle informazioni ricevute dal Consiglio di Amministrazione relative alle 
operazioni di maggior rilievo economico, finanziario e patrimoniale effettuate dalla Società o dalle 
società controllate, nonché in merito alle operazioni con parti correlate. 

Art. 30 
È ammessa !a possibilità che !e adunanze del Collegio Sindacale si tengano con mezzi di 
telecomunicazione. In tale evenienza la riunione si considera tenuta nel luogo di convocazione ove 
deve essere presente almeno un sindaco; inoltre i partecipanti devono poter essere identificati e 
deve essere loro consentito di seguire la discussione, di intervenire in tempo reale a!la trattazione 
degli argomenti affrontati e di ricevere, trasmettere o visionare documenti. 

REVISIONE LEGALE DEI CONTI 
Art. 31 

La revisione legale dei conti è esercitata da una società di revisione avente i requisiti richiesti dalla 
legge. 
Il conferimento e la revoca dell'incarico di revisione legale dei conti e la determinazione del relativo 
corrispettivo sono di competenza dell'Assemblea su proposta motivata del Collegio Sindacale. 
La durata dell'incarico, i diritti, i compiti e le prerogative della società di revisione legale sono regolati 
dalla legge. 

BILANCIO ED UTILI 
Art. 32 

Gli esercizi sociali si chiudono al 31 dicembre di ogni anno. 
Il Consiglio di Amministrazione provvede, entro i termini e nell'osserva delle disposizioni di legge, 
alla compilazione del bilancio. 

Art. 33 
Sulla distribuzione degli utili delibera l'Assemblea che approva il bilancio a norma di legge. 
La distribuzione degli utili avviene nei limiti di quanto previsto dall'art. 1, comma 123 della legge 27 
dicembre 2006, n. 296 a far data dall'inizio dell'applicazione del regime speciale delle società di 
investimento immobiliari quotate (S!IQ) e sotto la condizione risolutiva della definitiva cessazione del 
predetto regime nei casi previsti dall'art. 1, commi 119 e ss. della Legge 27 dicembre 2006, n. 296, 
come modificati dall'art. 20 della L n. 164/2014, ovvero nei diversi casi stabiliti dalla normativa di 
tempo in tempo applicabile alle SIIQ. 
Il Consiglio di Amministrazione può, durante il corso dell'esercizio, distribuire agli azionisti acconti 
sui dividendi. 
I dividendi non riscossi entro il quinquennio dal giorno in cui siano diventati esigibili si prescrivono a 
favore della Società con diretta loro appostazione a riserva. 

Art. 34 
Il diritto di recesso è disciplinato dalla legge, fermo restando che non hanno diritto dì recedere i soci 
che non hanno concorso all'approvazione di delibere riguardanti: 
(i) la proroga del termine di durata della società; e 
(ii) l'introduzione, la modifica o la rimozione di vincoli alla circolazione dei titoli azionari. 
I termini e le modalità dell'esercizio del diritto di recesso, l criteri di determinazione del valore delle 
azioni ed il relativo procedimenti di liquidazione sono regolati dalla legge. 

SCIOGLIMENTO 
Art. 35 



Addivenendosi in qualunque tempo e per qualsiasi causa allo scioglimento della Società, le norme 
per la liquidazione, !a nomina del liquidatore o dei liquidatori, saranno stabilite dall'Assemblea, 
osservate le disposizioni di legge. 

DISPOSIZIONI GENERALI 
Art. 36 

Per quanto non è espressamente contemplato nel presente statuto si fa riferimento alle disposizioni 
contenute nel Codice Civile e alle leggi e disposizioni regolamentari applicabili. 

Art. 37 
Con riferimento a quanto previsto ai precedenti articoli 18 e 29, in occasione del primo rinnovo del 
Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale successivo all'avvio delle negoziazioni delle 
azioni sul mercato regolamentato, !a quota da riservare al genere meno rappresentato è !imitata ad 
un quinto del totale, con arrotondamento, in caso di numero frazionario, all'unità superiore. 
F.to Andrea De Costa notaio 
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