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RELAZIONE DI STIMA al 30/06/2019
Fondo Immobiliare "Immobiliare Dinamico"

EXECUTIVE SUMMARY

Perimetro di Valutazione

Il portafoglio immobiliare oggetto della presente valutazione € composto da 20

immobili ubicati prevalentemente in Lombardia, Emilia-Romagna, Veneto e Lazio.

Destinazione d’Uso Prevalente

Le destinazione d’uso principali sono: uffici, commerciale e residenziale.

Metodologia Valutativa Utilizzata

Metodo finanziario reddituale (DCF)
Market Comparison Approach (Sintetico Comparativo)

Metodo della Trasformazione

Data di Redazione del Presente Documento

Il presente report & stato redatto in data 16 luglio 2019

Data di Valutazione

La presente valutazione siriferisce alla data del 30 giugno 2019.

Market Value (MV)

Sulla base delle andlisi svolte e delle assunzioni espresse nella presente relazione di
stima, si ritiene congruo stimare il valore di mercato dei beni che compongono |l

portafoglio immobiliare oggetto di valutazione, complessivamente pari a:

€ 198.658.050,00

(€ centonovantaottomilioniseicentocinquantaottomilacinquanta/00)

. % . Sf %
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RELAZIONE DI STIMA al 30/06/2019
Fondo Immobiliare "Immobiliare Dinamico"

RELAZIONE DI STIMA

Destinatari e Scopo della Valutazione

AXIA.RE S.p.A., in conformita all'incarico di Esperto Indipendente da Voi conferito ai
sensi del DM n. 30 del 05 marzo 2015 e successive modifiche ed integrazioni apportate
per mezzo della Legge n. 145 del 30 dicembre 2018, ha effettuato la valutazione dei
beni immobili in cui € investito il patrimonio del Fondo d'Investimento Alternativo
gestito da "BNP PARIBAS REIM SGR p.A." (di seguito in breve il "Cliente") e denominato
“Immobiliare Dinamico", al fine di determinarne il Valore di Mercato alla data del
30/06/2019.
La valutazione e stata effettua sulla base della seguente ipotesi:

- Compravendita di ciascun immobile in blocco (asset by asset), nella situazione

locativa indicataci dal Cliente.

Conformita agli Standard Valutativi
Le valutazioni sono state redatte in conformitad con  gli standard professionali  di

valutazione RICS, pubblicati dalla Royal Institution of Chartered Surveyors, comprensivi
degli standard internazionali dell'lnternational Valuation Standard Council (IVSC).

Le valutazioni sono state inoltre predisposte in osservanza delle prescrizioni delle
Autoritd competenti in merito ai criteri di valutazione dei Fondi Immobiliari. Ai sensi e
per gli effeftti della vigente normativa in materia si fa riferimento alle seguenti
prescrizioni:

- Testo Unico della Finanza (D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58) e ss.mm.ii;

- Decreto del Ministero dell’lEconomia e delle Finanze 5 marzo 2015, n. 30, in
parficolare per quanto attiene il possesso dei requisiti richiesti agli “Esperti
Indipendenti” di cui all’articolo 16, commi 7, 8 e 9 e successive modifiche ed
intfegrazioni apportate per mezzo della Legge n. 145 del 30 dicembre 2018;

- Provvedimento della Banca d'ltalia del 19 gennaio 2015, titolo V, capitolo IV,
sezione Il;

- Regolamento congiunto Banca d'lfalic e CONSOB adottato con

provvedimento 29 otftobre 2007 e ss.mm.ii;

. % . Sf %
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RELAZIONE DI STIMA al 30/06/2019
Fondo Immobiliare "Immobiliare Dinamico"

- Comunicazione congiunta di Banca d’'ltalia e CONSOB del 29 luglio 2010 e
ss.mm.ii;

- Principi e Linee Guida di Assogestioni in materia di valutazioni immobiliari.

Definizioni

Si richiamano di seguito le definizioni utilizzate nella predisposizione della presente

relazione di stima:

- Valutazione: un'opinione sul valore di un’attivitd o di una passivitd in base a
criteri concordati e dichiarati, a una data specificata. Salvo limitazioni
concordate nell'ambito dei termini dell'incarico, tale valutazione sard espressa
a seguito di un sopralluogo e di ulteriori opportune indagini e ricerche, tenuto
conto della natura del bene e dello scopo della valutazione (RICS - Standard
globali di valutazione, ed. Italiana, Giugno 2017).

- Immobile: bene immobile (terreni, fabbricati, impianti fissi e opere edili esterne)
oggetto della valutazione, con espressa esclusione di ogni alfro e diverso bene,
compresi beni mobili e beni immateriali.

- Valore di Mercato: I'ammontare stimato a cui un'attivitd o una passivita
dovrebbe essere ceduta e acquistata, alla data di valutazione, da un
venditore e da un acquirente privi dilegami particolari, entrambi interessati alla
compravendita, a condizioni concorrenziali, dopo  un'adeguata
commercializzazione in cui le parti abbiano agito entrambe in modo informato,
consapevole e senza coercizioni (RICS - Standard globali di valutazione, ed.
ltaliana, Giugno 2017).

- Assunzione speciale: indica “un’assunzione nella quale si presuppone che la
valutazione sia basata su fatti diversi da quelli esistenti alla data di valutazione,
oppure un'assunzione che non sarebbe formulata da un operatore ordinario
del mercato in una transazione alla data di valutazione. (RICS - Standard
globali di valutazione, ed. Italiana, Giugno 2017).

- Superficie lorda (espressa in mg) € misurata al filo esterno dei muri perimetrali

del fabbricato, alla mezzeria delle murature confinanti verso terzi.

: XL . 3
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RELAZIONE DI STIMA al 30/06/2019
Fondo Immobiliare "Immobiliare Dinamico"

Superficie commerciale (espressa in mq) indica la superficie lorda al netto dei

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

Dati e Materiale Utilizzato

La valutazione immobiliare & stata predisposta sulla base delle seguenti informazioni:

1.

Dati e documenti relativi al patrimonio immobiliare ricevuti dalla proprieta:

Le valutazioni effeftuate da AxIA.RE S.p.A. sono state predisposte sulla base

della documentazione tecnica fornita dal Cliente, da cui in particolare

abbiamo rilevato le informazioni catastali, le consistenze edilizie, la situazione

contrattuale e la destinazione urbanistica dei beni in esame, senza effettuare

alcuna ulteriore verifica.

Riportiamo di seguito la sintesi della documentazione ricevuta dal Cliente:

Planimetrie;

Contratti di locazione/affitto di ramo di azienda;

Rent roll aggiornata al 17/05/2019 con dettaglio di eventudali rinnovi e/0
disdette;

Situazione compromessi e vendite;

Consistenze catastali e calcolo IMU - TASI;

Spese Assicurazione globale fabbricati;

CAPEX previsionali;

Budget per manutenzioni straordinarie

Sopralluoghi dei beni immobiliari effettuati da personale tecnico di AxiA.RE

S.p.A. al fine di acquisire le informazioni necessarie per la valutazione del

portafoglio immobiliare, con particolare attenzione ai seguenti aspetti:

- caratteristiche  estrinseche, location e appetibilitd  commerciale

dell'immobile;

- caratteristiche infrinseche e classe di appartenenza dell’edificio;

- stato manutentivo.

. % . Sf %
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RELAZIONE DI STIMA al 30/06/2019
Fondo Immobiliare "Immobiliare Dinamico"

Si riporta di seguito la modalita di esecuzione dei sopralluoghi effettuati in ragione

degli accordi intercorsi con il Cliente:

Comune Provincia s;ipprzllﬁii;o
MILANO Milano Via Grosio 10/8 giu-19 Interno/esterno
S. GIULIANO M.SE  Milano Via Po 13/15/17/19 giu-19 Interno/esterno
MILANO Milano Via Gallarate 184 giu-19 Interno/esterno
MILANO Milano Via Patecchio 2 giu-19 Interno/esterno
MILANO Milano Via Ramusio 1 giu-19 Interno/esterno
ROMA Roma Via dei Berio 91/97 giu-19 Interno/esterno
MILANO Milano Via Stephenson 94 giu-19 Interno/esterno
MILANO Milano Via Castellanza 11 giu-19 Interno/esterno
BRESCIA Brescia Via Dalmazia ?0/D giu-19 Interno/esterno
ERBUSCO Brescia Via Rovato 44 giu-19 Interno/esterno
PARMA Parma Piazza Balestrieri 19/A giu-19 Interno/esterno
CINISELLO BALSAMO  Milano Viale Fulvio Testi 210 giu-19 Interno/esterno
MILANO Milano Via Pitteri 84 giu-19 Interno/esterno
MILANO Milano Largo Nuvolari 1 giu-19 Interno/esterno
FERRARA Ferrara Via Roffi é giu-19 Interno/esterno
MARCON Venezia Via Mattei 5 giu-19 Interno/esterno
MARCON Venezia Via Mattei 9 giu-19 Interno/esterno
MILANO Milano Viale Certosa 29 giu-19 Interno/esterno
Livorno Livorno Via Crispi, 50 giu-19 Interno/esterno
Lido di Venezia Venezia Strada della Droma giu-19 Interno/esterno

3. Analisi del mercato immobiliare di zona relativo al singolo bene immobile
(contesto urbano-edilizio e destinazioni d’'uso prevalenti, richieste e prezzi di
vendita in funzione della tipologia immobiliare, canoni di locazione, tassi di
rendimento dei cespiti locati, tassi d'assorbimento del prodotto, qualitd dei

conduttori/investitori locali).

4. Elaborazioni tecnico-finanziarie in applicazione del metodo di stima ritenuto il
piU idoneo per I'elaborazione del piUu probabile valore di mercato dei beni che

compongono il Fondo Immobiliare in oggetto.
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RELAZIONE DI STIMA al 30/06/2019
Fondo Immobiliare "Immobiliare Dinamico"

Assunzioni e Limitazioni

Le valutazioni effettuate da AxIA.RE S.p.A. sono state predisposte in ragione delle

assunzioni e limitazioni di seguito riportate:

Gli immobili sono stati valutati in ragione della situazione di fatto, di diritto e
locativa definita dal Cliente alla data della presente valutazione;

La valutazione ha presupposto che i beni siano pienamente conformi alle
legislazioni vigenti (regolarita edilizia, sicurezza e prevenzione incendi), fatto
salvo nei casi espressamente indicati dal Cliente;

Il valore di mercato e stato determinato nel presupposto del massimo e migliore
ufilizzo (highest and best use analysis), considerando tra fufti gli usi
tecnicamente possibili, legalmente consentiti e finanziariamente fattibili
soltanto quelli potenzialmente in grado di esprimere il massimo valore;

Le indicazioni derivanti dalle indagini di mercato effettuate sono a nostro
parere rappresentative della situazione di mercato alla data della presente
valutazione. Ciononostante, non possiamo escludere che esistano alcuni
segmenti di domanda e/o offerta propri di alcune delle attivitd esaminate e
tali da modificare, anche se in maniera minore, i riferimenti del mercato
immobiliare analizzato;

Le superfici alle quali applicare i valori unitari (€/mq), ovvero canoni unitari
(€/mqg/anno), sono state ricavate dai dati forniti dal Cliente. Per il computo del
valore dell'intero patrimonio immobiliare, in relazione alle specifiche attivita
funzionali in essi esercitate, AXIA.RE S.p.A. ha definito una superficie
“commerciale ponderata” mediante opportuni coefficienti di apprezzamento
o deprezzamento di comune utilizzo nel mercato immobiliare di riferimento;

Il grado di manutenzione e conservazione degli immobili oggetto della nostra
analisi € stato dedotto dalla combinazione dei dati forniti dal Cliente e
dell’esperienza dei tecnici incaricati di effettuare il sopralluogo;

Non sono state condotte verifiche sulla corrispondenza delle planimetrie con
lo stato dei luoghi;

Non sono state condotte verifiche circa i titoli di proprietd e la rispondenza

dell'immobile alle vigenti normative amministrative, di sicurezza, di igiene e

i 7 S Y
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RELAZIONE DI STIMA al 30/06/2019
Fondo Immobiliare "Immobiliare Dinamico"

ambientali e si & data per certa la presenza di tutte le necessarie autorizzazioni
amministrative;

- Non sono state effettuate verifiche della struttura degli immobili;

- Nessun aspetto legale, fiscale o finanziario € stato preso in considerazione, fatto
salvo quanto specificatamente illustrato nella Relazione di Stima e relativi
allegati;

- Non ha eseguito alcuna analisi del suolo, né ha analizzato i diritti di Proprietd e
di sfruttamento dei gas e dei minerali presenti nel sottosuolo;

- Non sono state ricercate e verificate da AXIA.RE S.p.A. eventuali
problematiche ambientali;

- IImodello valutativo non tiene conto dell'lVA e dell'imposizione fiscale.

Assunzioni speciali

La SGR harichiesto che, in continuitd con le valutazioni effettuate in precedenza, per
gliimmobili commerciali di cui si detengono le licenze commerciali, le valutazioni con
il criterio del DCF fossero effeftuate sulla base dei canoni dei contratti di affitto diramo
d'azienda (per gli immobili di SAN GIULIANO MILANESE Via Po 13/15/17/19, FERRARA
Via Roffi 6, MARCON Via Mafttei 5, MARCON Via Mattei 9, MILANO Viale Certosa 29,
con Edil Future srl). La SGR non ha richiesto che venisse valutata la societd cui fanno

capo le licenze commerciali.

o &g}o‘\g 36‘7%
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RELAZIONE DI STIMA al 30/06/2019
Fondo Immobiliare "Immobiliare Dinamico"

Composizione del Portafoglio Immobiliare

Il portafoglio immobiliare oggetto della presente valutazione € composto da 20
immobili a destinazione d’'uso prevalentemente terziaria, commerciale e residenziale

ubicati principalmente in Lombardia e Veneto.

Uso
prevalente

Provincia

MILANO Milano Via Grosio 10/8 OFFICE 13.919
S. GIULIANO M.SE Milano Via Po 13/15/17/19 RETAIL 8.919
MILANO Milano Via Gallarate 184 OFFICE 9.100
MILANO Milano Via Patecchio 2 OFFICE 18.276
MILANO Milano Via Ramusio 1 OFFICE 17.251
ROMA Roma Via dei Berio 21/97 OFFICE 25.334
MILANO Milano Via Stephenson 94 OFFICE 29.121
MILANO Milano Via Castellanza 11 OFFICE 16.230
BRESCIA Brescia Via Dalmazia 90/D RETAIL 4.231
ERBUSCO Brescia Via Rovato 44 RETAIL 4.270
PARMA Parma Piazza Balestrieri 19/A RETAIL 4,301
CINISELLO BALSAMO  Milano Viale Fulvio Testi 210 RETAIL 6.071
MILANO Milano Via Pitteri 84 RETAIL 4.341
MILANO Milano Largo Nuvolari 1 OFFICE 10.268
FERRARA Ferrara Via Roffi 6 RETAIL 4.538
MARCON Venezia Via Mattei 5 RETAIL 4.380
MARCON Venezia Via Mattei 9 RETAIL 6.649
MILANO Milano Viale Certosa 29 RETAIL 23.697
Livorno Livorno Via Crispi, 50 Residenziale 345

Lido di Venezia Venezia Strada della Droma Residenziale 592

H ~ @ kgi K
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RELAZIONE DI STIMA al 30/06/2019
Fondo Immobiliare "Immobiliare Dinamico"

Ciriteri di valutazione

AXIA.RE S.p.A. ha adottato metodi e principi di generale accettazione, ricorrendo in
particolare ai criteri di valutazione definiti nell'allegato “Metodologie Estimative e
Variabili Finanziarie” oltre alle considerazioni valutative di dettaglio riportate nelle
“"Schede Descrittive dei Singoli Asset”.

Siriporta di seguito lindicazione sintetica del criterio di valutazione adottato per ogni

singolo immobile che compone il portafoglio immobiliare in oggetto:

.. Uso e o .
Comune Provincia Criterio di valutazione
prevalente

MILANO Milano Via Grosio 10/8 OFFICE DCF
S. GIULIANO M.SE  Milano Via Po 13/15/17/19 RETAIL DCF
MILANO Milano Via Gallarate 184 OFFICE DCF
MILANO Milano Via Patecchio 2 OFFICE DCF
MILANO Milano Via Ramusio 1 OFFICE DCF
ROMA Roma Via dei Berio 91/97 OFFICE DCF
MILANO Milano Via Stephenson 94 OFFICE DCF
MILANO Milano Via Castellanza 11 OFFICE DCF
BRESCIA Brescia Via Dalmazia ?0/D RETAIL DCF
ERBUSCO Brescia Via Rovato 44 RETAIL DCF
PARMA Parma Piazza Balestrieri 19/A RETAIL DCF
CINISELLO BALSAMO  Milano Viale Fulvio Testi 210 RETAIL DCF
MILANO Milano Via Pitteri 84 RETAIL DCF
MILANO Milano Largo Nuvolari 1 OFFICE DCF
FERRARA Ferrara Via Roffi 6 RETAIL DCF
MARCON Venezia Via Mattei 5 RETAIL DCF
MARCON Venezia Via Mattei 9 RETAIL DCF
MILANO Milano Viale Certosa 29 RETAIL DCF
Livorno Livorno Via Crispi, 50 Residenziale Sintetico comparativo

Lido di Venezia Venezia Strada della Droma  Residenziale Sintetico comparativo

Pag.13di 18 ((\ RICS £
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Market Value

Sulla base delle andlisi svolte e delle assunzioni espresse nella presente relazione, si
ritiene congruo stimare Il valore di mercato, con assunzioni speciali, relativo alla piena
proprietd dei beni immobili di cui € composto il Fondo Immobiliare alla data del 30

giugno 2019, come segue:

Superficie Valore al Valore al

(S NI Commerciale | 30/06/2019 | 31/12/2018 a

€ %
MILANO Milano Via Grosio 10/8 5.578 7.990.000 8.040.000 -0,62%
S. GIULIANO M.SE  Milano Via Po 13/15/17/19 8.919 15.260.000 15.250.000 0,07%
MILANO Milano Via Gallarate 184 6.392 10.260.000 10.940.000 -6,22%
MILANO Milano Via Patecchio 2 6.560 5.260.000 5.030.000 4,57%
MILANO Milano Via Ramusio 1 6.613 4.360.000 4.430.000 -1,58%
ROMA Roma Via dei Berio 91/97 8.961 8.390.000 8.170.000 2,69%
MILANO Milano Via Stephenson 94 10.569 11.270.000 11.240.000 0,27%
MILANO Milano Via Castellanza 11 6.929 13.290.000 14.100.000 -5,74%
BRESCIA Brescia Via Dalmazia 90/D 3.459 5.050.000 5.230.000 -3,44%
ERBUSCO Brescia Via Rovato 44 4.270 4.800.000 5.520.000 -13,04%
PARMA Parma Piazza Balestrieri 19/A 4.301 7.430.000 7.610.000 -2,37%
CINISELLO BALSAMO  Milano Viale Fulvio Testi 210 6.071 15.420.000 15.680.000 -1,66%
MILANO Milano Via Pitteri 84 4.341 8.370.000 9.290.000 -9,90%
MILANO Milano Largo Nuvolari 1 8.991 37.260.000 37.020.000 0,65%
FERRARA Ferrara Via Roffi 6 3.554 5.480.000 6.040.000 -9.27%
MARCON Venezia Via Mattei 5 4.380 6.970.000 7.090.000 -1,69%
MARCON Venezia Via Mattei 9 4.635 6.050.000 5.820.000 3,95%
MILANO Milano Viale Certosa 29 9.246 24.280.000 24.360.000 -0,33%
Livorno Livorno Via Crispi, 50 351 433.950 751.100 -42,22%
Lido di Venezia Venezia Strada della Droma 1.034.100 1.313.900 -21,30%

Il Valore di Mercato indicato € dato dalla sommmatoria delle proprietd individuali di cui
si compone il Fondo Immobiliare. Nellambito della valutazione non & stato
considerato alcuno sconto / premio derivante dalla commercializzazione in blocco
delle proprietd valutate, qualora non specificatamente indicato nelle “Schede

Descrittive dei Singoli Asset”.

Per maggiori dettagli sirimanda espressamente alla lettura delle “Schede Descrittive

dei Singoli Asset” che formano parte infegrante della presente relazione di stima.
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RELAZIONE DI STIMA al 30/06/2019
Fondo Immobiliare "Immobiliare Dinamico"

Team di progetto
La presente relazione di stima é stata elaborata da:

— Arch. Piercarlo Rolando, MRICS Registered Valuer
Amministratore Delegato e persona fisica deputata nel concreto allo

svolgimento dell’incarico conferito ad AxiA.RE S.p.A.

— Ing. Giovanni Mallia, MRICS
Senior Project Manager AxiA.RE S.p.A.

— Ufficio Studi Gabetti S.p.A.

Research and Market Analysis
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RELAZIONE DI STIMA al 30/06/2019
Fondo Immobiliare "Immobiliare Dinamico"

Riservatezza dei dati

La presente relazione & stata predisposta esclusivamente a favore del Cliente ed in
funzione dello scopo dellincarico eseguito ai sensi del DM 30 del 05 marzo 2015. Si
declinano pertanto responsabilitd nei confronti di terzi.

Le informazioni contenute nella presente relazione di stima sono trasmettibili a terzi

previo consenso scritto di AXIA.RE S.p.A., fatti salvi gli usi di legge e regolamentari.

Iscritto all'Ordine degli Architetti
della Provincia di Cuneo
al Numero 437

&O“E SS’E%
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per la valutazione [con servizi accessor integraii)

dei beniimmobilidi  fondi immobificri
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16.1 Né& AXIA.RE né Il Cliente potré cedere a quaiunque fitolo, grafuito od oneroso, 1
diritti o gli obblighi nascenti in propric favore e/o a proprio catico dalle presenti
Condizioni Generali, salvo preventivo consenso dell'alfra parte o nell'ipotestin cui cid
avvenga per effetto di una operazione di cessione d'azienda o di ramo d'azienda,
fusiohe o scissione, fravando applicazione, in questi casl, le norme di legge previste in
maiteria.

17. Spese ed oneri
17.1 Qualuncjue spesa, tassa, imposta ed onere fiscale relativi al rappaorto contrativdle
concluso tra AxA.RE ed il Cliente sards a carico di quest'ultimo. '

18. Modifiche e integrazioni

18.1 | contenuic della Proposta e delle presenti Condizioni Generall, che annuligne e
sostituiscono ogni alfro eventudle precedente accordo concluso tfrao AXIALRE ed ]I
Cliente, costituisce la manifestazione integrale delie intese raggiunte e potrd essere
modificato od integrato esclusivamente per atto scrifto.

19. Invalidita: o inefficacia di singele pattuizioni negoziali

19.1 L'aventuadle invalidite o inefficacia di una singela pattuizicne negoziale prevista
nelle presenti Condizioni Generall non inficia né inficerd le alire previsioni contenute
nelle stesse e le parti siimpegnano reciprocamente sin da ora a sostituire la clausoia
Heonosciuta invalida o inefficace con dlira clausola che abbia, per guante possibile,
gli stessi o analoghi effetti, cosi ristabilendo 'originaric equilibrio di interessi.

20. Legge e lingua applicabili

20.1 Le presenti Condizioni Generdli devono intendersi disciplinate esclusivamente
dalla legge italiana.

21. Foro compeiente

21.1 Qualungue controversia che dovesse Insorgere fra le parti in relazione
all'accordo negoziale tra le stesse concluso, comprese quelle inerenti alla sua validitd,
efficacia, interpretazione, esecuzione e riscluzione, sard di competenza esclusiva del
Foro di Milano.

Mildno, 11 Aprlle 2017

rio Rolando

L
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