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FONDO BETA IMMOBILIARE

Parere di congruita in merito all'opportunita di alienazione del complesso immobiliare

turistico alberghiero, sito a S. Margherita di Pula (CA), S.S. 195 km 39,6.
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ADVISORY & VALUATION

Spettabile

IDeA FIMIT SGR

Via S. Mercadante, 12/14
00198 Roma

Alla CA. Dott.ssa Marisa Spisso

Milano, 18 Giugno 2014

PARERE DI CONGRUITA IN MERITO ALL’OPPORTUNITA DI ALIENAZIONE DEL
COMPLESSO IMMOBILIARE TURISTICO ALBERGHIERO UBICATO NEL COMUNE
DI SANTA MARGHERITA DI PULA (CA), S.S. 195, KM 39,6, IN PROPRIETA AL FONDO
COMUNE DI INVESTIMENTO IMMOBILIARE DENOMINATO "FONDO BETA
IMMOBILIARE".

PREMESSA

A seguito del parere richiestoci da IDeA FIMIT SGR S.p.A., societa che gestisce il Fondo Beta
Immobiliare, attuale proprietario del bene, in merito alla possibiliti di alienazione del complesso
immobiliare turistico alberghiero ubicato nel Comune Santa Margherita di Pula (CA) — S.8. 195, Km 39,6,
Patrigest S.p.A., in qualita di Esperto Indipendente del Fondo Beta Immobiliare, esprime il suo parere di

congruita relativamente al prezzo di possibile cessione, alla data del 18 Giugno 2014.
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INQUADRAMENTO E DESCRIZIONE DELL’IMMOBILE

Comune di Santa Margherita di Pula (CA) - S.8S. 195, km 39,6

Il complesso turistico alberghiero € posto lungo la costa Sud-Occidentale della Sardegna, a soli 45 km da
Cagliari. In localita Santa Margherita di Pula sorge quindi uno dei pit lussuosi Resort alberghieri del
mondo “Forte Village”. Il Resort si estende in lunghezza dalla S.S. 195 fino al mare ed ¢ immerso in una
maestosa pineta.

I collegamenti sono garantiti dall’aeroporto Elmas di Cagliari. Inoltre Iisola puo anche essere raggiunta via

mare grazie a numerosi servizi traghetto.
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L’immobile oggetto di analisi trattasi di un complesso alberghiero ricreativo che si estende su una
superficie di oltre 25 ettari di parco affacciati sul mare della Sardegna. Il Resort ¢ totalmente di proprieta di
tre fondi gestiti da IDeA FIMIT Sgr S.p.A., Fondo Delta (50%), Fondo Beta (27%) ¢ Fondo Gamma
(23%).

Il Forte Village ¢ composto da 7 strutture albetghiere a quattro e cinque stelle. Il complesso ospita ben 21
ristoranti e 14 bar. A disposizione vi sono inoltre: 10 piscine, 12 campi da tenni, pista di go-kart, bowling,
discoteca, attrezzature per sport acquatici, pallacanestro, pallavolo e calcetto. Spicca il centro termale con 6
piscine e SPA tra le piu rinomate al mondo. Il Resort dispone inoltre di numerose attrezzature per

Porganizzazione di congressi e convegni.
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DEFINIZIONE DEL VALORE DIMERCATO

Per valore di mercato si intende il miglior prezzo al quale la vendita di un bene immobile potra
ragionevolmente titenersi come incondizionatamente conclusa, contro corrispettivo in denaro, alla data

della valutazione, presupponendo:

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

b) che, anteriormente alla data della stima, ci sia stato un ragionevole periodo di tempo
(considerando la tipologia del bene e la situazione del mercato) per effettuare una adeguata
commercializzazione, concordare il prezzo e le condizioni di vendita e per portare a termine la
vendita;

<) che 1l trend di mercato, il livello di valore e le altre condizioni economiche alla data di stipula
del preliminare del contratto di compravendita siano identici a quelli esistenti alla data della
valutazione;

d) che eventuali offerte da parte di acquirenti per i quali la proprieta abbia caratteristiche tali da

fatla considerare come “fuoti mercato” non vengano prese in considerazione.

CRITERI DI VALUTAZIONE

Il metodo finanziario reddituale

Questo criterio estimativo, basato sui flussi di cassa netti generabili entro un petriodo di tempo, é risultato
essere 1l piu idoneo al fine di rappresentare adeguatamente il valore reale del cespite in esame, suscettibile
di essere acquisito sia come bene immobile per utilizzo diretto (uso strumentale) sia ai fini d’investimento,
poiché fonte di reddito perdurante da canoni di locazione.

L’assunto alla base dell’approccio reddituale consiste nel fatto che un acquirente razionale non é disposto a
pagare per Pacquisto del bene un costo supetiore al valore attuale dei benefici che il bene sara in grado di
produrre in futuro.

Il valore del cespite, quindi, ¢ funzione dei benefici economici che verranno da questo generati.

Per P'elaborazione della valutazione ¢ stato utilizzato il canone di locazione annuo in essere (Annualized
Rent), fornito dalla Committente e relativo ai singoli contratti di locazione per ogni immobile, mentre per

le porzioni sfitte ¢ stato considerato un canone di locazione unitario di mercato (ERV).
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Per Pelaborazione del Market Value si sono indicizzati 1 canoni attualmente percepiti per le porzioni locate
e quelli di mercato per le porzioni sfitte considerando uno scenatio temporale compreso tra i 12 e 1 18
periodi a seconda della destinazione d’uso dell’immobile e della situazione dei contratti di locazione in

€sserc.

Nel modello si ¢ quindi ipotizzata la vendita dell'immobile all’ultimo periodo con un valore ottenuto per
capitalizzazione del reddito operativo relativo a quel periodo ad un tasso di capitalizzazione (Cap Rate)
d’uscita, adeguato per ogni singolo immobile.

Tale valore di dismissione viene a sommarsi al reddito ricavato al quindicesimo periodo, per poi essere

scontato al momento iniziale con un opportuno tasso di attualizzazione (Discount Rate) adeguato.

Per la determinazione del MV di seguito elenchiamo i principali drivers della valutazione:

L cost
A gravare sul reddito della proprieta insistono dei costi, alcuni dei quali sono costanti lungo tutta la durata

del dcf, altri sono presenti solo in alcuni anni:

Riserva per spese e manutenzione straordinaria: calcolata sul reddito lordo per ogni anno;
Gestione amministrativa: calcolata sul reddito lordo per ogni anno;

L.M.U. sulla proprieta: fornita dalla Committente;

Assicurazione: fornita dalla Committente;

Spese di commercializzazione locazione: calcolate sul reddito lordo del primo anno;

AN N N Y N N

Spese innovazioni e migliorie nuove locazioni (Tenant Improvements): calcolate in €/Mq sulla

base delle condizioni e tipologia dell’ immobile;

<

Eventuali Capex: fornite dalla Committente;
Il modello non considera I'Iva e I'imposizione fiscale.

All'ultimo periodo, cio¢ quando si ipotizza la cessione dell’ immobile, s1 considerano anche le spese
relative alla commercializzazione del cespite, che possono essere stimate nella misura del 2% del valore di
realizzo.

Alla scadenza dei contratti di locazione, come gia indicato nei costi di cui sopra, abbiamo ipotizzato di
dover sostenere dei costi di miglioramento degli spazi (Tenant Improvements), al fine di locare gli spazi a
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nuovi conduttoti; tali costi prevedono interventi di fistrutturazione leggera come ad esempio la
tinteggiatura delle pareti, ridistribuzione interna degli spazi, (ecc.). Per tali interventi abbiamo stimato un

costo prudenziale calcolato in €/Mq sulla base delle condizioni e sulla tipologia dell’ immobile.

L ricavi

I ricavi sono costituiti dalla locazione delle superfici dell’asset.

Il canone di locazione ¢ stato fornito, per le porzioni locate dalla Committente ed ¢ relativo ai singoli
contratti di locazione in essere. Per le porzioni attualmente sfitte ¢ stato considerato un canone di

locazione di mercato.

L’andamento dei flussi di cassa adotta le seguenti puntualizzazioni:

v" Continuita di percepimento dei canoni relativi agli spazi in locazione, con andamento allineato al
recupero dell’inflazione;

v Tutti i flussi sono stati imputati al momento del loro generarsi

v' A fini prudenziali i canoni contrattuali sono aumentati annualmente del 75% dell’aumento
dellindice dei prezzi al consumo;

v 1 canoni di mercato sono aumentati del 100% dell’aumento dell’indice dei prezzi al consumo sino
al momento in cul non vengono applicati su una nuova locazione, dopo di che cresceranno
nuovamente del 75% dell’indice ISTAT;

1 tassi
11 livello dei tassi € stato desunto dalle attuali condizioni medie del contesto economico e finanziatio del

mercato dei capitali (tassi praticati per operazioni immobiliari). Nello sviluppo dei calcoli si ipotizza:

v’ tasso di attualizzazione o di sconto (wacc)

v’ tasso di capitalizzazione del reddito al momento del disinvestimento finale (exit cap rate)

Quantificati, quindi, i redditi operativi annuali, dati dalle differenze tra il totale dei ricavi e il totale dei costi
di ogni periodo, si ¢ proceduto a calcolare, con il tasso di sconto assunto, il valore attualizzato all'inizio del
primo periodo. La somma dei ricavi scontati all’attualita relativi a tutti 1 periodi dello scenario corrisponde

al Market Value dell’ immobile.
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VERIFICA DI CONGRUITA

Da quanto precede e dalle elaborazioni economico finanziarie meglio dettagliate nelle schede allegate, il piu
probabile valore di mercato del complesso immobiliare turistico alberghiero ubicato nel Comune Santa

Margherita di Pula (CA) —S.S. 195, Km 39,6 ¢, arrotondato, pari a:

€ 198.763.000,00

(euro centonovantaottomionisettecentosessantatremila,00)*

Si ritiene che Pofferta pervenuta, pari a € 180.000.000,00 (euro centottantamilioni), seppure inferiore al
valore stimato, sia congrua in quanto ricade in un intorno ritenuto coetente rispetto al piu probabile valore

di mercato dell’immobile.

* il valore di mercato fa riferimento all'intero complesso immobiliare; il fondo Beta detiene un coinvestimento con quota di

partecipagione pari al 27%.

Enrico Saulli architetto

Amministratore
PATRIGEST S.p.A.

Iscritto all’Ordine degli Architetti di Roma e Provincia
1123.04.1992 al n. 9796
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Allegati
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Codice immobile Cornune inditizzo Destinazione Socletd Tipo Valutarione Metodo vaiutativo Periodl
as SANTA MARGHERITA DI PULA 55195 HOTEL IDeA FIMITS.G.R. Full Discounted Cash Flow Analysis {DCF) 16
ASSUMPTIONS
Ricavi Contrattuali

Supertic e : rattns ; i Step up (pros i peiog

1ot 55.000 65.000 13.612.598 13.612.598

Ricavi di Mercato

SCadenig oo sy fndicic.

1 PROGETTC ESMERALDA 5. 8.L

ot 65.000 65.000

Costi

TABELLA A

Fante e wvta o mis, Imgorte
Risesun pet anateisione iraondieriy ) g e : ! L
Gestions amministrativa
tmpestadireglatc K
AL ase Mtl Risk Free 4,50% IRS 2,07% ¢
Asficiwndone Risk Premium .
Tenant npraverenty. (1)
Eapen i
Spese ¢t commercializadione werdita St Pateigest sis reddito ordo (K] 2,00% WACC Tot. Comrente 7.26%
Spese di commercisilzadione locaziane “Stimva PatGgest Sureddito lordo %) 10,00% H
Tossi
TABELLA B

AT~ i PR Risk Free 5.0m% :
3.1 Inflagiona Exit cap rate ! 5Y) ; 1 ey o vt drimd 20 2,00% Adjusted Risk Pramium 3.53% ;’
b i alperiodo 2 Stima-Patrigest. 2,00% Inflarione 2,00%
b1 Tassadicesch: TRV} dal peviodo 2 a1 § s Paasigent 2,00% CAPHATE ™~ Yok Costante 5,64%
5.2 Tassodh eanon Atinl periodo 6 At Patrigeit 2,00%
€ WAC Tabslla:Af ol 7,26%
d  GROSSCAP RATE Tubuille B ja'lato) BE4%
d.A NETCAP RATE i 5,33%
e Riskfree Media i 12 mesiibtp.a 12 puni 450%
1 RiskFrae EXITCAP RATE Medis 1 308nn 5,07%
8 RiskPremium fWace) Stima Patrigest (ol up approsch) 419%
h  Adjusted RiskPremium {Cap Rate) Stiana:Pysrigestibuiid up sproach| 3,53%
1 Sprea Stiovs Pugigbil 3,50%
[ Media invsogforsatiaro biRim! 12 mesty 2.07%
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Patrigest S.p.A
Via Bemardo Quaranta, 40 — 20139, Milano
Tel +39 02 7755680 Fax: +39 02 7755702
E-mail: info@pattigest
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