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1. Premessa 

Il presente documento informativo ( di seguito “Documento”) è finalizzato a fornire al Mercato ogni 
pertinente informazione in ordine all’operazione di scissione asimmetrica ( di seguito, “Operazione” 
o “Scissione”) programmata da Bravo Spa a favore di Nova Edil srl nell’ambito di quella, di più 
ampia portata, finalizzata allo scioglimento del fondo immobiliare Gioiello in liquidazione (di 
seguito, “Fondo”), promosso e gestito da Borgosesia Gestioni SGR Spa in liquidazione, già 
descritta nel documento informativo redatto ai sensi del regolamento per le operazioni con parti 
correlate approvato da Consob con delibera n.17221 del 12 marzo 2010 nonché dell’articolo 71 del 
regolamento approvato da Consob con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999, come 
successivamente modificato, e posto a disposizione del Mercato in data 20 ottobre 2016 ( di seguito, 
rispettivamente, “Scioglimento” e “Documento 20 Ottobre 2016”) al quale viene qui fatto espresso 
riferimento e richiamo per meglio comprendere le finalità dell’Operazione. 

Si segnala peraltro come tanto lo Scioglimento, prima, che l’Operazione, poi, mirino a dare 
attuazione all’accordo sulla gestione condivisa di azioni Borgosesia Spa in liquidazione ( di seguito, 
“Società”) nonché di questa (di seguito, l' "Accordo") sottoscritto in data 14 giugno 2016 - e 
pubblicato come patto parasociale il 17/06/2016 - fra i Sigg.ri Gianna Bini, Cristina Bini, Gabriele 
Bini, Giannetto Bini, Vera Zucchi (di seguito, i predetti, “Gruppo Bini” e, unitamente al Sig. 
Roberto Bini, il “Gruppo Famiglia Bini”) e CdR Replay S.r.l. (di seguito, “CdR”), dandosi peraltro 
atto di come lo stesso, oltre a quella in data 30 settembre 2016 - finalizzata semplicemente a 
differire il termine entro cui addivenire allo Scioglimento – sia stato oggetto di una modifica 
finalizzata tra l’altro a meglio disciplinare i termini della Scissione (cfr infra) sottoscritta in data 28 
dicembre 2016  ( di seguito, Accordo Integrativo).   

In particolare, l’Operazione rappresenta l’ultima fase del processo, regolamentato dall’Accordo, 
finalizzato alla separazione degli interessi della Società rispetto a quelli del Gruppo Famiglia Bini in 
ordine alle attività di investimento realizzate in partnership nel settore immobiliare e ciò al fine di 
assicurare alla prima la piena proprietà di assets da destinare al supporto, grazie al loro successivo 
smobilizzo, del piano di ristrutturazione del debito da questa approvato ed in corso di negoziazione 
con creditori interessati (di seguito, il "Piano") fermo restando che, a prescindere dallo 
Scioglimento e dall’Operazione, al patto di sindacato stipulato fra i soli membri del Gruppo Bini 
continua ad essere riferita, allo stato, una partecipazione di controllo nella Società.  

Ai fini di una miglior comprensione del Documento giova qui ancora rilevare – facendo espresso 
richiamo, oltre che al Documento 20 ottobre 2016, anche ai comunicati stampa diffusi in data 13 
ottobre, 28 novembre, 30 novembre e 5 dicembre 2016 dalla Società - come alla stessa, in 
dipendenza dello Scioglimento, risulti essere stata assegnata una partecipazione totalitaria in Nova 
Edil srl nonché azioni, del valore complessivo di € 10.781.591, in Bravo Spa e rappresentanti una 
partecipazione al capitale di questa pari al 22,62% laddove il restante capitale, sempre in 
dipendenza dello Scioglimento, appartiene al Gruppo Famiglia Bini con la sola eccezione della 
Sig.ra Zucchi Vera.     

Poiché la Scissione, asimmetrica e quindi non proporzionale, interessa una entità partecipata in 
misura maggioritaria da soggetti che, a loro volta e in forza di un patto parasociale, controllano la 
Società, la stessa è ritenuta conclusa con controparti correlate. 

Il presente Documento è stato redatto in conformità allo schema 2 dell’allegato 3B al regolamento 
approvato da Consob con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 e, giusto quanto previsto alla 
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relativa nota 13, lo stesso è stato opportunamente adattato per tener conto del fatto che l’Operazione 
ivi descritta non è rappresentata dalla scissione di una società quotata a favore di una società non 
quotata ma da quella operata da una collegata dell’emittente quotato a favore di una controllata di 
questa. Conseguentemente, non vengono fornite le informazioni, previste dal predetto schema, 
relative alla società scissa (in quanto solo una collegata, ai cui dati la Società non ha facile accesso) 
e che, peraltro, all’esito della Scissione, è destinata a non essere più partecipata dalla Società. Il 
Documento, inoltre e a ragione di quanto sopra precisato, è stato redatto anche in conformità alle 
disposizioni previste dal Regolamento Parti Correlate col che, avvalendosi della facoltà prevista 
dall’articolo 5, comma sesto dello stesso, contiene anche le informazioni rilevanti ai fini di tale 
disciplina. 

2. Avvertenze 

2.1 Rischi connessi a potenziali conflitti di interesse derivanti dall'Operazione 

L’Operazione, come in precedenza precisato, conclude un processo volto ad una complessiva 
sistemazione di interessi tra il Gruppo Famiglia Bini e la Società, già avviato con lo Scioglimento, 
rispetto al quale si pone concettualmente come ultimo atto. Attraverso la stessa di fatto la Società 
valorizza la partecipazione di minoranza ottenuta in Bravo Spa a seguito dello Scioglimento e ciò 
attraverso il suo preliminare conferimento a favore di Nova Edil srl (di seguito, “Conferimento”), 
società integralmente controllata, ed il successivo suo annullamento in dipendenza della Scissione a 
favore di questa. Atteso che il capitale di Bravo Spa, in forza dello Scioglimento, appartiene, come 
detto, per la parte non di pertinenza del gruppo Borgosesia (di seguito, Gruppo o Gruppo BGS), al 
Gruppo Famiglia Bini – con la sola eccezione della Sig.ra Vera Zucchi - l’operazione risulterà 
conclusa fra parti correlate, circostanza questa che ha imposto alla Società l’attivazione dei relativi 
presidii. A tal riguardo si evidenzia come, pur risultando il compendio dei beni destinati ad essere 
trasferiti a Nova Edil srl in forza della Scissione (di seguito, il “Compendio Assets”) di valore 
complessivamente pari – sulla base delle stime rassegnate dall’esperto indipendente PRAXI SpA in 
sede di Scioglimento e salvo i possibili conguagli di cui infra - al valore economico della 
partecipazione che questa verrà a detenere in dipendenza del Conferimento e che sarà 
successivamente annullata in forza della Scissione – determinato, proporzionalmente al numero di 
azioni possedute, sulla base del valore economico assegnato, dal predetto esperto e nel medesimo 
contesto, all’intero capitale di Bravo Spa - non vi è certezza che i beni costituenti il Compendio 
Assets, nonostante le analisi condotte e le cautele adottate, presentino un grado di fungibilità e 
liquidabilità almeno pari a quello dei beni che permarranno nel patrimonio di Bravo Spa 
successivamente alla Scissione.  

2.2 Rischi connessi all’Operazione 

L’Operazione ha natura essenzialmente permutativa fra assets di fatto illiquidi (azioni Bravo SpA) e 
assets che, per contro, si assumono, ragionevolmente, più facilmente smobilizzabili. Pertanto, la 
Società non ritiene che la stessa presenti particolari rischi per il Gruppo BGS e ciò anche se, in 
dipendenza delle Intese Integrative (cfr infra), al Gruppo BGS verrà trasferita, in sostanziale 
contestualità con la ( e in stretto collegamento alla) stessa, la partecipazione totalitaria in Smit Real 
Estate srl in liquidazione a cui conseguirà un incremento della posizione finanziaria consolidata in 
dipendenza del contratto di locazione finanziaria immobiliare al tempo stipulato da questa (cfr, 
infra), atteso che la relativa passività (i) già oggi risulta di fatto garantita dal Gruppo in ragione del 
“patto di subentro” al relativo contratto al tempo rilasciato alla società locatrice e che (ii) 
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conseguentemente, la stessa è già considerata nelle esposizioni a cui il Piano mira dare 
sistemazione. 

Inoltre, la Società non ritiene che l’eventuale alternativo mantenimento della partecipazione in seno 
a Bravo SpA permetterebbe il realizzo di una somma maggiore - e in tempi più brevi - rispetto a 
quella attesa dallo smobilizzo del Compendio Assets fermo restando, ben si intende, che tale ultima 
attività esporrà necessariamente il Gruppo BGS ai rischi tipici di ogni processo di valorizzazione, 
data l’impossibilità di prevedere con certezza tempi e prezzi di vendita di ciascun cespite. 

2.3 Responsabilità solidale della società beneficiaria in relazione alle passività della società 
scissa. 

Al 30 giugno 2016, data della situazione patrimoniale presa a base per la Scissione, Bravo SpA 
risulta gravata da passività, parte scadute, per complessivi 15.944 €/mgl rispetto alle quali, la 
società beneficiaria, ai sensi dell’articolo 2506-quater, comma 3, del codice civile, risulterà 
solidalmente responsabile, seppur nei limiti del valore effettivo del patrimonio netto alla stessa 
assegnato (di seguito, “Passività Solidali”). 

Inoltre, in relazione alla passività derivante da un contratto di locazione finanziaria immobiliare 
stipulato in passato dalla scissa, ed il cui impegno residuo, al 30 giugno scorso, risultava ammontare 
a 17.219 €/mgl (di cui 14.211 €/mgl per capitale ed 3.008 €/mgl per interessi), la Società risulta 
aver rilasciato un “impegno al subentro” nel relativo contratto in ipotesi di inadempienza da parte 
della conduttrice (di seguito, “Garanzia”). 

Ancorché (i) Bravo Spa abbia avviato un processo di ristrutturazione del proprio indebitamento - 
basato essenzialmente sulla valorizzazione del rilevante, rispetto a questo, patrimonio immobiliare 
che alla stessa permarrà successivamente alla Scissione (ii) il Gruppo Bini, nell’ambito 
dell’Accordo, abbia assunto in ordine alla Garanzia specifici impegni volti a tenere indenne la 
Società dagli oneri che potessero alla stessa derivare in ipotesi di escussione; (iii) il valore 
dell’immobile oggetto del contratto di locazione finanziaria in relazione al quale la Garanzia è 
prestata, sulla base della stima rassegnata dall’Esperto Indipendente PRAXI SpA al 30 giugno 
2016, risulta pari a 19.240 €/mgl, non può essere escluso che dalle Passività Solidali e dalla 
Garanzia possano derivare in futuro sopravvenienze in capo alla Società e/o al Gruppo BGS. 

Si segnala per contro come Bravo Spa abbia rilasciato nell’interesse Fase Realty srl – partecipata in 
misura pari al 50% da Realty srl, società quest’ultima il cui capitale risulta esser stato trasferito alla 
Società in dipendenza dello Scioglimento – garanzia fideiussoria a garanzia delle obbligazioni in 
capo a questa discendenti da un contratto di locazione finanziaria avente ad oggetto il centro 
direzionale Telecom sito in Firenze, viale Guidoni 40/42.  

3. Informazioni relative all'operazione di scissione 

3.1 Descrizione sintetica delle modalità e dei termini dell'operazione. 
L’Operazione consiste nella scissione parziale ed “asimmetrica” di Bravo Spa a favore della sola 
Nova Edil Srl sulla base dei progetti di scissione approvati dagli organi amministrativi di queste in 
data 26 ottobre 2016 ed iscritti al competente registro imprese in data 28 ottobre 2016. 

Si evidenzia come, alla data di approvazione degli stessi, entrambe le società risultassero 
integralmente controllate dal Fondo (e, per esso, da Borgosesia Gestioni SGR SpA) che, in tale sede 
e qualità, ha anticipato la propria volontà di rinunciare alla redazione della relazione degli 
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amministratori di cui all’articolo 2501 quinquies del Codice Civile nonché a quella degli esperti di 
cui al successivo articolo 2501 sexies del Codice Civile. Tale volontà risulta allo stato confermata 
anche dai soggetti che, in forza dello Scioglimento, sono divenuti soci delle due società. 

Tanto per la scissa che per la beneficiaria, le situazioni patrimoniali di riferimento prese a base per 
la Scissione sono riferite al 30 giugno 2016. 

In forza della Scissione la società beneficiaria annullerà la partecipazione acquisita in forza del 
Conferimento nella scissa mentre quest’ultima, sulla base dei predetti progetti, avrebbe dovuto 
trasferire alla prima il Compendio Assets meglio infra descritto - del valore contabile di € 7.082.908 
salvo conguaglio – riducendo al contempo il proprio patrimonio netto.  

Si segnala peraltro come nella seduta del 14 dicembre 2016, il Collegio dei Liquidatori della Società 
chiamato ad approvare l’Operazione, dopo aver preso atto di come i progetti sopra richiamati non 
disciplinassero il trattamento riservato alla fiscalità differita connessa alle componenti patrimoniali 
oggetto di Scissione, abbia approvato ciò non di meno la stessa alla condizione che questi, anche in 
sede di approvazione da parte delle relative assemblee, vengano modificati per tener in debito conto 
tale circostanza procedendo nel contempo ad una più puntuale valutazione della partecipazione in 
Smit Real Estate srl in liquidazione di cui infra. 

In dipendenza di quanto sopra la Società ha immediatamente avviato un confronto sul punto con gli 
azionisti di maggioranza di Bravo Spa – e quindi con il Gruppo Famiglia Bini con la sola eccezione 
della Sig.ra Zucchi Vera – raggiungendo con questi un’intesa così riepilogabile (di seguito, Intesa 
Integrativa): 

- I progetti di scissione, anche in sede di approvazione da parte delle rispettive assemblee, 
verranno modificati nel senso di (i) escludere dal Compendio Assets la partecipazione in 
Smit Real Estate srl in liquidazione nonché i rapporti di debito/credito ed i fondi rischi e 
svalutativi connessi; (ii) prevedere che nella valutazione del Compendio Assets sia tenuto in 
debito conto, ed ad aliquote correnti, la fiscalità differita netta: (iii) comprendere nel 
Compendio Assets anche gli immobili di proprietà della scissa siti in Cusano di Zoppola 
(PN) ed in Postioma di Paese (TV), nonché il debito per l’Integrazione Prezzo di cui infra. 

- Prima delle assemblee chiamate all’approvazione dei progetti di scissione, Bravo Spa 
trasferirà a Nova Edil srl la partecipazione totalitaria in Smit Real Estate srl in liquidazione 
verso il corrispettivo di € 1,00 – comprensivo di ogni credito vantato nei confronti di questa 
una volta operate le compensazioni con le eventuali posizioni debitorie – assumendo nel 
contempo l’impegno di riconoscere, entro i 120 giorni successivi alla cessione stessa, una 
somma di € 1.327.123 a titolo di avviamento negativo ( di seguito, Integrazione Prezzo). 

fermo restando che gli immobili oggetto della Scissione dovranno risultare liberi da ipoteche e/o 
vincoli comunque al servizio di debiti della scissa e che, in difetto di ciò, Bravo Spa assumerà alla 
stipula del connesso atto l’impegno alla relativa cancellazione nei 180 giorni successivi e che tali 
passività non saranno ricomprese nel Compendio Assets.  

Il contenuto dell’Intesa Integrativa, in quanto potenzialmente destinato a modificare i termini 
dell’Accordo, è stato inoltre recepito, unitamente ad altre pattuizioni, in una integrazione dello 
stesso sottoscritta in data 28 dicembre 2016 (di seguito, l’Accordo Integrativo)      
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3.1.1 Descrizione delle società partecipanti all'operazione. 
Società Scissa 

“BRAVO S.P.A.” con sede a Prato - Via dei Fossi, 14/C, codice fiscale 00679510412 - P.IVA 
00228090973; Registro delle Imprese n. 00679510412; R.E.A. presso la Camera di Commercio di 
Prato n. 498768; Capitale sociale € 168.500,00 oggi appartenente, in dipendenza dello 
Scioglimento, per il 22,62% alla Società e per il restante, al Gruppo Famiglia Bini con eccezione 
per la sola Sig.ra Zucchi Vera.   

Oggetto Sociale 

Sulla base dell’articolo 3 del relativo statuto, oggetto della società è l’acquisto, la vendita, la 
permuta, la costruzione e la gestione di immobili commerciali ed industriali e la lottizzazione di 
terreni ad uso commerciale ed industriale. 

Organi sociali 

Alla data del Documento l’organo amministrativo è così composto 

Nominativo Data di nascita Residenza Carica 

Cecchi Giancarlo 26/08/1965 Prato – Via Casale 45B 
Presidente del CdA e 
Consigliere Delegato 

Bini Gabriele 26/11/1970 Prato – Viale della 
Repubblica 264 Consigliere Delegato 

 

Sempre alla data del Documento, l’organo di controllo risulta così formato 

Nominativo Data di nascita Residenza Carica 

Marchi Mario Assuero 16/09/1948 Prato – Via di Filettole 5 Presidente del 
Collegio Sindacale 

Sanesi Giancarlo 02/10/1945 Prato – Via V. da Feltre 26 Sindaco Effettivo 

Barni Stefano 01/04/1959 Prato – Via F.lli Giacchetti 
12 Sindaco Effettivo 

Becheri Alessandro 22/10/1963 Prato – Via .Dolci 10 Sindaco Supplente 

Falconi Francesco 13/06/1969 Vaiano – Via Modigliani 7 Sindaco Supplente 
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Società Beneficiaria 

Nova Edil Srl Con sede a Prato – Via dei Fossi, 14/C, Codice Fiscale 00442210480 – P.IVA 
01350910020; Capitale Sociale € 120.000,00= (i.v.); Registro delle Imprese n. 00442210480; 
R.E.A. presso la Camera di Commercio di Prato n. 498768; Capitale Sociale € 120.000,00= oggi 
integralmente appartenente alla Società in forza dello Scioglimento.  

Oggetto Sociale 

Sulla base dell’articolo 2 del relativo statuto, oggetto della società è l'acquisto, la vendita, la 
permuta, la costruzione e la ristrutturazione – queste ultime attività prevalentemente mediante 
affidamento in appalto a terzi dei relativi lavori - nonché la gestione di immobili di ogni genere e 
destinazione. 

Organi sociali 

Alla data del Documento l’organo amministrativo è così composto 

Nominativo Data di nascita Residenza Carica 

Cecchi Giancarlo 26/08/1965 Prato – Via Casale 45B Amministratore Unico 
 

La società non ha organo di controllo. 

 

3.1.2 Modalità, condizioni e termini dell'operazione; tipologia di scissione; modalità di 
assegnazione delle partecipazioni in seno alla società beneficiaria; data di decorrenza 
degli effetti giuridici dell'operazione; trattamento contabile della scissione e data da cui 
decorrono gli effetti contabili per le società partecipanti alla stessa; riflessi tributari 
dell'operazione sulle società partecipanti alla stessa. 

La scissione prospettata rientra nel novero di quelle definite asimmetriche ossia quelle in cui il 
Compendio Assets viene assegnato solo a taluno dei soci della scissa mentre i restanti sono 
compensati mediante l’incremento percentuale della loro partecipazione al capitale di quest’ultima. 

La modalità di assegnazione delle partecipazioni ai soci della società beneficiaria sono quindi non 
proporzionali. 

All’atto della Scissione la società scissa trasferirà il Compendio Assets, sulla base del relativo 
valore contabile e previa riduzione delle proprie riserve, a favore della beneficiaria che, a fronte di 
ciò, annullerà la partecipazione nella prima - in allora detenuta in forza del Conferimento – 
circostanza questa che genererà in capo a questa un “disavanzo” stimato in 3,7 €/mln circa privo, 
come infra precisato, di rilevanza fiscale. 

Gli effetti giuridici della Scissione decorreranno dalla data in cui risulterà effettuata l’ultima 
iscrizione presso il competente registro imprese del relativo atto e da tale data decorreranno gli 
effetti contabili e fiscali. 
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Quanto al regime fiscale dell’Operazione si precisa quanto segue: 

Regime fiscale delle società partecipanti alla Scissione 

La Scissione, in quanto scissione parziale di una società in un'altra preesistente, non dà luogo a 
realizzo né a distribuzione di plusvalenze e minusvalenze sui beni della società scissa. Nella 
determinazione del reddito delle società partecipanti alla Scissione non si tiene conto dell'avanzo o 
del disavanzo conseguenti al rapporto di cambio delle azioni o partecipazioni ovvero 
all'annullamento di queste. Peraltro, i maggiori valori iscritti per effetto dell'eventuale imputazione 
del disavanzo riferibile all'annullamento o al concambio di una partecipazione, con riferimento ad 
elementi patrimoniali della società scissa, non sono imponibili nei confronti della beneficiaria ma ai 
fini fiscali gli stessi sono valutati sulla base dell'ultimo valore loro riconosciuto, ai fini delle 
imposte sui redditi, in capo alla società scissa. Le riserve in sospensione d'imposta iscritte 
nell'ultimo bilancio della società scissa debbono essere ricostituite dalla società beneficiaria in 
proporzione alla quota di patrimonio netto contabile ricevuta nell’ambito della Scissione. Alle 
perdite fiscali delle società che partecipano alla Scissione si applicano le disposizioni del comma 7 
dell'articolo 172 del TUIR, riferendosi alla società scissa le disposizioni riguardanti le società fuse o 
incorporate ed alla società beneficiaria quelle riguardanti la società risultante dalla fusione o 
incorporante ed avendo riguardo all'ammontare del patrimonio netto quale risulta dall'ultimo 
bilancio o, se inferiore, dal progetto di scissione di cui all' articolo 2506-bis del codice civile, 
ovvero dalla situazione patrimoniale di cui all' articolo 2506-ter del codice civile. 

Regime fiscale dei soci della società scissa 

In capo ai soci della società scissa il cambio delle partecipazioni originarie non costituisce né 
realizzo né distribuzione di plusvalenze o di minusvalenze né conseguimento di ricavi, fatta salva 
l'applicazione, in caso di conguaglio, dell'articolo 47, comma 7 del Tuir e, ricorrendone le 
condizioni, dei successivi articoli 58 e 87. In altri termini, indipendentemente dall’emersione di un 
eventuale plusvalore commisurato alla differenza tra il valore di costo delle azioni sostituite ed il 
valore corrente di quelle ricevute, è da escludersi rilevanza reddituale al concambio in capo ai soci. 

Regime fiscale della scissione ai fini delle imposte indirette 

Ai fini delle imposte indirette, la Scissione costituisce un’operazione esclusa dall’ambito 
applicativo dell’Iva, ai sensi dell’art. 2, comma 3, lettera f), del D.P.R. n. 633 del 26 ottobre 1972. 
Per quanto concerne l’imposta di registro, l’atto di scissione, ai sensi dell’art. 4, lettera b), della 
Parte Prima della Tariffa allegata al D.P.R. n. 131 del 26 aprile 1986, è soggetto ad imposta in 
misura fissa. 

3.1.3 Descrizione delle partecipazioni che verranno assegnate agli azionisti della società scissa  
Agli azionisti della società scissa non verranno assegnate partecipazioni al capitale della 
beneficiaria poiché la scissione è condizionata a che quest’ultima già detenga una partecipazione 
nella scissa e che questa venga conseguentemente annullata per effetto dell’Operazione. 

3.1.4 Previsioni sulla composizione dell'azionariato rilevante nonché sull'assetto di controllo 
della società scissa e della società beneficiaria a seguito dell'operazione. 

A seguito della scissione la società beneficiaria risulterà sempre controllata integralmente dalla sola 
Società mentre la scissa risulterà controllata solamente dal Gruppo Famiglia Bini eccezion fatta per 
la Sig.ra Vera Zucchi. 
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3.1.5 Gli effetti della scissione sugli eventuali patti parasociali, rilevanti ai sensi dell'articolo 
122 del Testo Unico, aventi ad oggetto le azioni della società scissa e della società 
beneficiaria. 

Non esistono patti parasociali rilevanti ai sensi dell’articolo 122 del Testo Unico aventi ad oggetto 
partecipazioni della società scissa o di quella beneficiaria. Peraltro, si rammenta come l’Operazione 
sia conseguenza all’Accordo. 

3.1.6 Indicazione delle parti correlate con cui l’operazione è stata posta in essere, sulla natura 
della correlazione e, ove di ciò sia data notizia all’organo di amministrazione, della 
natura e della portata degli interessi di tali parti nell’operazione. 

Come precisato, l’Operazione è considerata conclusa con parti correlate avendo ad oggetto la 
scissione, asimmetrica e quindi non proporzionale, di una società partecipata in misura maggioritaria 
da soggetti che, a loro volta e in forza di un patto parasociale, controllano la Società. 

In particolare i soggetti correlati controparte dell’operazione – direttamente o attraverso società 
partecipate -  sono desumibili dal prospetto di seguito riportato:  

Nominati
vo Generalità 

Numero di 
azioni 
Borgosesia 
possedute 

% sul 
capitale 
votante 

Di cui 
apportate al 
patto 
parasociale  

% sul 
capitale 
votante 

Bini 
Cristina 

nata a Firenze il 13.03.1974, 
residente in Prato, Via Santa 
Trinita 36 C.F. BNI CST 74C53 
D612X 

4.492.339 14,786% 4.492.339 14,786% 

Bini 
Gabriele 

nato a Firenze il 26/11/1970, 
residente in Prato, Viale della 
Repubblica, 264  C.F. BNI GRL 
70S26 D612X 

4.685.979 15,424% 4.685.979 15,424% 

Bini 
Gianna 

nata a Firenze il 09.12.1971, 
residente in Prato, Via Santa 
Trinita 36, C.F. BNI GNN 
71T49 D612W 

4.482.339 14,754% 4.482.339 14,754% 

Bini 
Giannetto 

nato a Firenze il 15/05/1976, 
residente in Prato, Via Petrarca 
32/a, C.F. BNI GNT 76E15 
D612R 

4.577.346 15,067% 4.577.346 15,067% 

Zucchi 
Vera 

nata a Monte S. Maria Tiberina 
il 17.02.1950, residente in 
Prato, Via Petrarca 13, C.F. 
ZCC VRE 50B57 F 629 L 

2.152.151 7,084% 2.152.151 7,084% 

Bini 
Roberto 

 nato a Prato il 20 novembre 
1937, residente in Prato 
(PO), alla Via F. Petrarca n. 13, 
codice fiscale BNI RRT 37S20 
G999G 

566.258 1,864%  -  - 

Totale   20.956.412 68,979% 20.390.154 67,115% 



11 

 

dandosi atto, in dipendenza di quanto infra precisato, di come i predetti soggetti, fatta eccezione per 
il Sig. Roberto Bini, partecipino al capitale di Delfino SpA e che quest’ultima, a sua volta, controlli 
Penelope SpA. 

3.1.7 Indicazione delle motivazioni economiche, della convenienza per la Società e delle 
finalità dell’Operazione.   

Atteso che l’Operazione è da porsi in ideale continuità con quella descritta nel Documento 20 
ottobre 2016, le motivazioni economiche e la convenienza della stessa per il Gruppo (oltre che, 
chiaramente, per la Società) sono sostanzialmente identiche a quelle già nello stesso indicate seppur 
rapportate alla sola partecipazione in Bravo SpA ottenuta da questo in dipendenza dello 
Scioglimento. 

Invero attraverso la stessa il Gruppo, in luogo di una partecipazione di minoranza in una società 
immobiliare – rispetto alla quale poter vantare esclusivamente un’aspettativa in ordine alla 
distribuzione di utili o alla quota di ipotetica liquidazione senza peraltro poter influenzare nessuno 
dei due eventi -  verrà a disporre di singoli beni di cui potrà controllare i relativi flussi oltre a 
programmarne il processo di dismissione. 

L’utilità e la convenienza dell’Operazione debbono poi essere valutate anche alla luce della delicata 
posizione finanziaria del Gruppo che risulta concretamente ripianabile solo attraverso flussi di cassa 
rinvenienti da un piano di dismissioni programmato, che, all’evidenza, ben difficilmente potrebbe 
avere ad oggetto una partecipazione di importo unitariamente rilevante, per di più minoritaria, in 
una unica società. 

Circa gli obiettivi gestionali ed i programmi elaborati dalla Società relativamente ai beni che 
perverranno al Gruppo in dipendenza della Scissione, si precisa che gli stessi saranno oggetto di 
valorizzazione ed i relativi proventi utilizzati in conformità al Piano. 

3.1.8 Rapporti con la società oggetto dell'operazione e/o con i soggetti da/a cui le attività 
sono state acquistate/cedute 

Come precisato il Gruppo detiene in dipendenza dello Scioglimento una partecipazione al capitale di 
Bravo Spa pari al 22,62%.  

Il restante capitale, sempre in dipendenza dello Scioglimento, appartiene al Gruppo Famiglia Bini, 
direttamente o attraverso società da questo controllate, così come desumibile dal prospetto di seguito 
riportato: 

Socio n° azioni Bravo S.p.A. % sull’intero capitale di Bravo 
SpA 

Roberto Bini                59.946,00  35,58% 
Penelope S.p.A.                44.959,00  26,68% 
Borgosesia S.p.A. in liqu.                38.117,00  22,62% 
Gianna Bini                  5.995,00  3,56% 
Gabriele Bini                  5.620,00  3,34% 
Cristina Bini                  5.245,00  3,11% 
Delfino S.p.A.                  4.496,00  2,67% 
Giannetto Bini                  4.122,00  2,45% 
Totale            168.500,00  100,00% 
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3.1.9 Rapporti fra i componenti il collegio dei liquidatori della Società e le controparti 
dell’Operazione.  

Si evidenzia come: 

- Mauro Girardi, in forza dell’Accordo Presidente del Collegio dei Liquidatori della Società, 
ricopra anche la carica di Presidente del Consiglio di Amministrazione di CdR Advance Capital 
S.p.A., a sua volta controllante CdR Replay S.r.l., società che, in data 14 giugno 2016, ha 
sottoscritto l’Accordo con il Gruppo Bini; 

- Giancarlo Cecchi, liquidatore della Società, ricopra la carica di Amministratore Unico di 
Nova Edil srl e di Presidente del Consiglio di Amministrazione di Bravo SpA; 

- Nicola Rossi, liquidatore della Società, ricopra la carica Consigliere Delegato di Penelope 
S.p.A. e Presidente del Consiglio di Amministrazione di Delfino S.p.A; 

- Il Gruppo Famiglia Bini detenga azioni della Società così come desumibile dal prospetto 
riportato al paragrafo 3.1.6.     

3.1.10 Modalità di determinazione del corrispettivo dell’operazione e valutazioni circa la sua 
congruità rispetto ai valori di mercato di operazioni similari. Pareri rilasciati da 
esperti indipendenti a supporto della congruità di tale corrispettivo. 

Come in precedenza evidenziato, l’Operazione si tradurrà, in ultima analisi, nell’annullamento della 
partecipazione detenuta dal Gruppo in Bravo Spa ed acquisita all’esito dello Scioglimento. 

Il “corrispettivo” dell’operazione, pari di fatto al valore attribuito in tale contesto al Compendio 
Assets, risulta determinato come somma algebrica fra: 

Valore degli immobili scissi sulla base delle stime da ultimo rassegnate dall’esperto indipendente 
PRAXI Spa 

Meno 
Fiscalità differita netta 

Meno 
Integrazione Prezzo 

Più/Meno 
Conguaglio 

laddove il Conguaglio è rappresentato da poste numerarie certe e/o liquidità di entità tale da elevare 
o ricondurre la somma dei restanti addendi all’importo di € 10.781.591. 

Posto quanto sopra, le analisi e le valutazioni condotte preventivamente dalla Società, peraltro in 
armonia con la policy in materia di operazioni fra parte correlate, si sono incentrate sul grado di 
fungibilità dei singoli beni componenti il Compendio Assets. 

In dipendenza di quanto sopra il Collegio dei Liquidatori della Società, preso atto di come nessuno 
dei propri componenti potesse considerarsi indipendente ai sensi del proprio regolamento per le 
operazioni con parti correlate, nella seduta del 6 settembre 2016 ha provveduto ad individuare nel 
Dott. Roberto Giacometti l’esperto indipendente previsto dalla policy sopra richiamata, 
sottolineando come lo stesso (i) abbia già ricoperto in passato il ruolo di amministratore 
indipendente della Società; (ii) risulti incaricato a svolgere il ruolo di arbitratore nell’ambito 
dell’Accordo nell’ipotesi da questo disciplinate; (iii) non intrattenga ad oggi relazioni economiche, 
patrimoniali e finanziarie con la Società, le sue controllate e/o controllanti né con società soggette a 
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comune controllo. Al predetto esperto la Società ha chiesto di esprimersi sull'interesse di Borgosesia 
Spa al compimento dell'operazione nonché sulla convenienza e la correttezza sostanziale delle 
relative condizioni.  

Il predetto esperto, in data 23 dicembre 2016 ha rassegnato il proprio parere (allegato al Documento) 
nel quale questo conclude affermando come: " Tenuto conto di tutto quanto precede, il sottoscritto 
ritiene che l’operazione di scissione, laddove eseguita alle condizioni sopra descritte, oltre a 
presentare condizioni sostanzialmente corrette, debba considerarsi in linea con gli interessi di 
Borgosesia SpA e conveniente per la stessa.” 

 

3.1.11 Modifiche dei compensi dei componenti dell’organo di amministrazione/liquidazione 
della società e/o di società da questo controllate dipendenti dall’Operazione.  

Non sono previste, in dipendenza dell’Operazione, modifiche ai compensi spettanti ai liquidatori 
della Società né agli amministratori o liquidatori delle società del Gruppo.          

 

3.1.12 Coinvolgimento nell’Operazione di componenti il collegio dei liquidatori della Società  

Nell’Operazione risultano direttamente coinvolti i Sigg.ri Gabriele Bini e Nicola Rossi, il primo in 
dipendenza delle azioni di Bravo Spa detenute da sé e da suoi congiunti (cfr. paragrafo 3.1.6), il 
secondo in qualità di Consigliere Delegato di Penelope S.p.A. e Presidente del Consiglio di 
Amministrazione di Delfino S.p.A., società azioniste di Bravo SpA e controllate dal Gruppo 
Famiglia Bini. Entrambi hanno dichiarato il proprio conflitto di interessi e si sono astenuti dal voto 
nel corso del collegio dei liquidatori della Società che ha approvato l’Operazione. 

 

3.1.13 Indicazione degli organi o degli amministratori che hanno condotto o partecipato alle 
trattative connesse all’Operazione.  

Le trattative relative all’Operazione sono state condotte direttamente dal Presidente del Collegio dei 
Liquidatori Mauro Girardi e dal liquidatore Giancarlo Cecchi. L’Operazione è stata definitivamente 
approvata dal Collegio dei Liquidatori del 28 dicembre 2016 all’unanimità dei presenti non prima di 
aver preso atto dell’astensione dal voto dei liquidatori Gabriele Bini e Nicola Rossi a ragione di 
quanto indicato al precedente punto 3.1.12                

 

3.2 Descrizione degli elementi patrimoniali da trasferire alla società beneficiaria 

3.2.1 Esatta descrizione degli elementi patrimoniali da trasferire alla società beneficiaria. 
Sulla base dei progetti di scissione approvati dalle società interessate, l’Operazione prevede ad oggi 
il trasferimento dalla scissa alla beneficiaria, ed a fronte dell’integrale annullamento della 
partecipazione detenuta dalla seconda nella prima, dei seguenti elementi patrimoniali: 

(a) Beni Immobili 

In dipendenza della Scissione risulteranno trasferiti alla beneficiaria i beni immobili riepilogati nella 
tabella sotto riportata – nella quale viene anche dato conto del valore contabile degli stessi 
emergente dalla contabilità della scissa (Italian GAP) nonché del valore economico loro assegnato 
dall’esperto indipendente PRAXI Spa – ed infra descritti: 



14 

 

Ubicazione Valore Contabile Valore di Mercato 

Maniago 2.369.876 5.860.000 

Verrone 1.350.000 1.350.000 

Casale sul Sile 930.000 930.000 

Settimo Torinese 1.000.000 1.000.000 

Tarvisio 2.024.440 2.300.000 

Totale 7.674.315 11.440.000 

COMUNE DI MANIAGO 

Fabbricato con superficie coperta denominato "Area Nord" - 31.206 mq (come da rilievo 
strumentale) - superficie area lotto - 67.520 mq - superficie area scoperta di pertinenza - 36.314 mq. 
Dati catastali: NCEU del Comune di Maniago Provincia di Pordenone Foglio 31 particella 271. 

COMUNE DI VERRONE 

Immobile interessato da piano di recupero per la creazione di negozi di vicinato e area a parcheggio 
di piano terra, avente le seguenti superfici: Piano Terra - 4931 mq Piano Primo 4881 mq Piano 
Secondo - 104 mq TOTALE 9916 MQ oltre area urbana di 1130 mq. Dati catastali NCEU del 
Comune di Verrone Provincia di Biella Foglio 1 particella 48 Foglio 508 particella 6 subalterno 2 
(area Urbana 1130 mq)  

COMUNE DI CASALE SUL SILE 

Sei unità immobiliari sulle dieci complessive facenti parte di un complesso industriale ad uso 
artigianale della superficie complessiva coperta di 2.487,60 mq (per le 6 unita) e superfici scoperte 
annesse di 1400 mq, oltre a aree di manovra a comune con le altre unità. Dati Catastali NCEU del 
Comune di Casale sul Sile Provincia di Treviso Foglio c/14 particella 158 subalterno 5 Foglio c/14 
particella 158 subalterno 22 (area urbana) Foglio c/14 particella 158 subalterno 6 Foglio c/14 
particella 158 subalterno 21 (area urbana) Foglio c/14 particella 158 subalterno 3 Foglio c/14 
particella 158 subalterno 20 (area urbana) Foglio c/14 particella 158 subalterno 2 Foglio c/14 
particella 158 subalterno 19 (area urbana) Foglio c/14 particella 158 subalterno 9 Foglio c/14 
particella 158 subalterno 15 (area urbana) Foglio c/14 particella 158 subalterno 10 Foglio c/14 
particella 158 subalterno 16 (area urbana)    

COMUNE DI SETTIMO TORINESE 

Fabbricato ad uso industriale realizzato su un unico piano e corpo di fabbrica autonomo, della 
superficie pari a 4.328,85 mq di cui 4.041.68 mq al piano terra e 287.17 mq al piano soppalco 
(come da dati desunti dalla concessione del 2000). La superficie delle aree esterne destinate a 
piazzale/parcheggio sono pari a 4.174,00 mq (superficie fondiaria del lotto è pari 8.216,30 mq). 
L'immobile è attualmente concesso in locazione a terzi. Dati catastali NCEU del Comune di Settimo 
Torinese Foglio 18 particella 267. 

COMUNE DI TARVISIO 

Fabbricati con superfici calpestabili desunte dalle planimetrie catastali: - Mappale 339/1 sub. 7 - 
(uso autofficina) 3410,06 mq + 461,50 mq di terrazze - Mappale 339/2 sub. 2 - (uso residenziale) 
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209,22 mq +126,12 mq di sottotetto e 42,68 mq di scale a comune - Mappale 339/2 sub. 3 - (uso 
residenziale) 190,81 mq +19,85 mq di terrazza +49,39 mq di sottotetto e 42,68 mq di scale a 
comune Mappale 339/2 sub. 4 - (uso ripostigli e magazzino) - 201 mq TOTALE SUPERFICIE 
COMPLESSIVA CALPESTABILE - 4271,96 mq + 481,35 mq di terrazze. L'intervento è 
suscettibile di Piano di recupero per l'esecuzione di spazi commerciali e residenziali da eseguirsi 
con il Comune di Tarvisio. Dati catastali. Comune di Tarvisio: Partita tavolare 3689 Corpo tavolare 
1° Mappale 339/1 Unità Condominiale 7 con 920/1000 Mapp. 339/1 sub. 7 Comune di Tarvisio 
Partita tavolare 3182 Corpo Tavolare 1° Mappale 339/2 Unità Condominiale 4 con 154/1000 Mapp. 
339/2 Sub. 4; Comune di Tarvisio Partita tavolare 413 Corpo Tavolare 1° Mappale 73/3 fabbricato 
e corte di mq 541 Mappale 514; Comune di Tarvisio Partita tavolare 3180 corpo tavolare 1° 
mappale 339/2 unità condominiale 2 con 440/1000 p.i. della c.t.1 in P.T. 3178 e con 500/1000 p.i. 
della c.t. 1 in P.T. 3179 Mappale 339/2 sub. 2; Comune di Tarvisio Partita tavolare 3181 Corpo 
Tavolare 1° Mappale 339/2 unità condominiale 3 con 402/1000 i.p. della P.T. 3178 e 500/1000 
della p.t. 3179 Mappale 339/2 sub. 3  

 

(b) Partecipazioni, rapporti di debito/credito con la società partecipata, fondi rischi e 
svalutativi 

Sempre ad oggi, la Scissione prevede il trasferimento a favore della beneficiaria della 
partecipazione totalitaria detenuta dalla scissa in seno a Smit Real Estate srl in liquidazione corrente 
in Prato Via dei Fossi 14 (di seguito anche “Smit R.E.”) nonché di ogni componente patrimoniale 
ad essa collegato così come nei termini desumibili dal prospetto sotto riportato: 

 

Componenti patrimoniali attivi Valore contabile Valore economico 

Partecipazione in Smit R.E.  - 1 

Crediti vs. Smit R.E. 4.373.125 4.373.125 

Fatture da emettere a carico di Smit R.E. 724.387 724.387 

Componenti patrimoniali passivi Valore contabile Valore economico 

F.do Copertura perdite Smit R.E. 591.407 591.407 

Debito vs. Smit R.E. per consolidato fiscale 74.190 74.190 

Debito vs. Smit R.E.per IVA di gruppo 218.445 218.445 

Fondo Svalutazione crediti Smit R.E. 4.804.877 4.804.877 
 

precisandosi al riguardo come: 

- la situazione patrimoniale della Smit Real Estate S.r.l. in liquidazione al 30 giugno 2016 sia 
così riepilogabile: 
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II - Immobilizzazioni Materiali 4.181.162 
II – Crediti 3.391.681 
IV - Disponibilità liquide 3.983 
D) Ratei e Risconti attivi 55.604 
Totale attivo 7.632.430 
A) Patrimonio netto -7.309.085 
D) Debiti 14.940.794 
E) Ratei e risconti passivi 721 
Totale passivo 7.632.430 

 

laddove: 

- le immobilizzazioni materiali sono rappresentate dal corrispettivo riconosciuto al tempo ad 
altra società del Gruppo BGS per l’acquisto del contratto di locazione finanziaria avente ad 
oggetto un importante compendio immobiliare sito in Schio  - attualmente occupato, senza 
titolo, dalla procedura fallimentare interessante il sub conduttore dello stesso – meglio 
descritto nella perizia dell’Esperto Indipendente PRAXI Spa allegata al Documento e che 
assegna all’immobile un valore di 10.780 €/mgl; 

- i crediti comprendono quelli per canoni di sub locazione maturati nei confronti del sub 
conduttore, come detto fallito, nei limiti della residua garanzia di pagamento degli stessi 
rilasciata dalla Società, all’epoca del trasferimento della partecipazione in rassegna da 
questa a Bravo Spa, e pari ad 2.215 €/mgl precisandosi al riguardo come: (i) a fronte di 
questa risulti iscritto nel bilancio della prima un apposito fondo rischi ritenuto capiente; (ii) 
la predetta garanzia sia destinata ad essere trasferita alla società beneficiaria in forza della 
Scissione. 

- tra i debiti, quello di 8.073 €/mgl risulta in essere nei confronti della società di locazione 
finanziaria per canoni fatturati e non pagati, oltre ad  759 €/mgl a titolo di interessi di mora 
stanziati al 30 giugno 2016. Il debito complessivo nei confronti della stessa, comprensivo 
dei predetti importi e del corrispettivo dovuto in ipotesi di riscatto al netto di Iva per la parte 
non ancora fatturata, risulta pari ad 11.358 €/mln al 30 giugno scorso. 

L’attuazione della Scissione è inoltre condizionata a che la beneficiaria assuma, prima della stipula 
del relativo atto, una partecipazione in seno alla scissa pari al 22,74% del relativo capitale con una 
possibilità di oscillazione rispetto a tale limite del 5%. 

Al verificarsi da tale condizione peraltro contribuirà la Società che già oggi dispone, in dipendenza 
dello Scioglimento, di azioni della scissa in misura pari al 22,62% del relativo capitale – e quindi in 
misura minore rispetto alla percentuale del 22,74% ma pur sempre nel limite della franchigia sopra 
indicata - che provvederà a trasferirle alla beneficiaria in forza del Conferimento. 

Il progetto di scissione approvato dalle società interessate all’Operazione prevede inoltre che, la 
differenza tra il valore del Compendio Assets sopra indicato e quello contabile dello stesso al 
momento in cui la scissione avrà effetto giuridico, potrà essere conguagliata apportando maggiori o 
minori disponibilità liquide o attività anche non immobilizzate quali, ad esempio, depositi bancari e 
titoli a reddito fisso, crediti e debiti correnti anche di natura finanziaria, nel rispetto di quanto 
previsto dall’articolo 2506, secondo comma, C.C. 
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Si segnala peraltro come in dipendenza delle Intese Integrative – riprese nell’ambito dell’Accordo 
Integrativo – i progetti di scissione verranno modificati, anche dalle relative assemblee chiamate 
ad approvarli al fine di: 

- escludere dalla stessa le componenti indicate alla precedente lettera (b); 

- comprendere in quelle di cui alla precedente lettera (a) gli immobili   riepilogati nella tabella sotto 
riportata – nella quale viene anche dato conto del valore contabile degli stessi emergente dalla 
contabilità della scissa (Italian GAP) nonché del valore economico loro assegnato dall’esperto 
indipendente PRAXI Spa – ed infra descritti: 

Ubicazione Valore Contabile Valore di Mercato 

Postioma di Paese 551.000 551.000 

Cusano di Zoppola 759.155 770.000 

Totale 1.310.155 1.321.000 
 

COMUNE DI POSTIOMA DI PAESE (TV) 

Trattasi di due complessi immobiliari ubicati nel comune di Postioma di Paese costituiti da 
fabbricati realizzati negli anni 70 a destinazione industriale artigianale con porzioni destinate ad 
uffici. Gli stessi hanno una consistenza complessiva S.U.L. di mq. 2971, risultano attualmente sfitti 
e così identificati catastalmente;  

foglio Particella sub categoria 

7 282 1  

7 282 2 D1 

7 283 1  

7 283 2 D1 

7 297 1  

7 297 2 D1 

7 300 3  

7 300 4  

7 300 5  

7 300 6 C2 

7 300 7 C2 

7 300 8 C2 
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COMUNE DI CUSANO DI ZOPPOLA (PN) 

Trattasi di una porzione immobiliare di consistenza complessiva S.U.L. di mq 2.640 circa che fa 
parte di un più ampio complesso a destinazione artigianale/commerciale, realizzato 
presumibilmente negli anni ’80. Il bene è costituto da una zona commerciale, da un magazzino e da 
uffici, presenta pianta rettangolare ed è dotato di un’ampia area di pertinenza destinata al transito ed 
alla sosta dei veicoli. L’immobile è attualmente sfitto e così catastalmente identificato: NCEU del 
Comune di Cusano Zoppola: Foglio 40 particella 122, categoria F/1; Foglio 40 particella 721, 
categoria D/8. 

 

Sulla base delle Integrative e del conseguente Accordo Integrativo, quindi, la scissione comporterà: 

1) il trasferimento dei seguenti beni immobili  

  

Ubicazione Valore Contabile Valore di Mercato 

Maniago 2.369.876 5.860.000 

Verrone 1.350.000 1.350.000 

Casale sul Sile 930.000 930.000 

Settimo Torinese 1.000.000 1.000.000 

Tarvisio 2.024.440 2.300.000 

Postioma di Paese 551.000 551.000 

Cusano di Zoppola 759.155 770.000 

Totale 8.984.071 12.761.000 
 

2) l’accollo di imposte differite nette per € 747.034 nonché del debito per Integrazione Prezzo 
per € 1.327.123 ; 

3) un conguaglio in numerario a favore di Nova Edil srl per €  94.748 .   

 

3.2.2 Indicazioni circa il rapporto di concambio, all’esistenza di eventuali perizie ed al 
valore economico effettivo assegnato agli elementi patrimoniali da scindere. 

A ragione della natura asimmetrica della Scissione e del fatto che la stessa è condizionata a che la 
beneficiaria detenga una partecipazione al capitale della beneficiaria, non è previsto alcun 
concambio. Peraltro, il valore economico degli elementi patrimoniali destinati ad essere scissi – 
come visto, di natura essenzialmente immobiliare - risulta determinato sulla base delle stime 
rassegnate da PRAXI SpA ed allegate al presente Documento. 
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3.3 Motivazioni e finalità dell'operazione. 

3.3.1 Motivazioni dell'operazione, con particolare riguardo agli obiettivi gestionali della 
società beneficiaria. 

L’Operazione rappresenta l’ultima fase del processo, regolamentato dall’Accordo, finalizzato alla 
separazione degli interessi della Società rispetto a quelli del Gruppo Famiglia Bini in ordine ad 
attività di investimento nel settore immobiliare realizzate in partnership. 

Anche grazie alla Scissione, quindi, al Gruppo BGS verrà assicurata la piena proprietà di assets il 
cui successivo smobilizzo sarà destinato in conformità al Piano. 

In dipendenza di quanto sopra e rammentato come la Società risulti oggi in liquidazione volontaria 
in forza della delibera assunta dagli azionisti il 30 novembre 2015, è ragionevole ritenere come 
l’Operazione non sia destinata ad incidere sugli obiettivi gestionali della Società e del Gruppo BGS. 

3.3.2 Indicazione dei programmi elaborati dalla società beneficiaria. 
I beni che perverranno alla beneficiaria in forza della Scissione verranno posti in vendita nel 
rispetto della tempistica prevista dal Piano. I relativi flussi verranno destinati alla riduzione 
dell’esposizione debitoria in conformità allo stesso. 

3.4 Documenti a disposizione del pubblico. 

Oltre al Documento, sono messi a disposizione del pubblico presso la sede legale della Società e sul 
sito internet di questa (www.borgosesiaspa.com sezione Info Finanziarie/Operazioni Straordinarie), 
nonché presso la sede di Borsa Italiana, in Milano, Piazza degli Affari n.6: 

- I progetti di Scissione ai sensi dell’art. 2506-bis del Codice Civile; 

- Perizie PRAXI SpA; 

- Bilanci degli ultimi tre esercizi delle società partecipanti alla Scissione nonché, per le stesse, 
situazione patrimoniale al 30 giugno 2016. 

- Parere Dott. Roberto Giacometti 

4. Effetti significativi dell'operazione sulla società beneficiaria 

4.1 Descrizione di eventuali effetti significativi dell'operazione. 
Come noto, la Società risulta attualmente in liquidazione volontaria in forza della delibera assunta 
dagli azionisti in data 30 novembre 2015. 

Alla luce di quanto sopra l’Operazione è destinata esclusivamente ad agevolare, allo stato, il 
processo di liquidazione del patrimonio di questa nonché la connessa estinzione delle passività, 
finanziarie e non, gravanti il Gruppo e ciò in conformità al Piano. 

Sempre in considerazione di quanto sopra indicato in ordine all’attuale status giuridico della 
Società, l’Operazione non è destinata a produrre con riferimento a questa cambiamenti rilevanti in 
ordine ai settori, ai mercati di attività, ai prodotti venduti e/o i servizi prestati, all'attività produttiva 
e di vendita, al personale, agli investimenti da realizzare e alle forme di finanziamento, alla politica 
di ricerca e sviluppo e alla posizione fiscale. 

 

http://www.borgosesiaspa.com/


20 

 

4.2 Implicazioni dell'operazione sulle linee strategiche afferenti i rapporti commerciali, 
finanziari e di prestazioni accentrate di servizi tra le imprese del gruppo. 

Alla data del presente Documento, tra la Società e la scissa risulta in essere un contratto di service 
in forza del quale la seconda presta alla prima, verso il corrispettivo annuo di 140 €/mlg, servizi di 
natura tecnica ed amministrativa. 

In dipendenza dell’Operazione tale contratto verrà ragionevolmente risolto e, in tale evenienza, non 
può escludersi che la Società proceda all’assunzione di personale attualmente in forza alla scissa e 
ciò al fine di sopperire alle proprie esigenze operative. 

5. Dati economici e patrimoniali pro-forma del Gruppo 

5.1 Descrizione degli effetti pro forma dell’Operazione 
Stante la più volte richiamata natura “permutativa” dell’Operazione, la Società ritiene che i 
derivanti effetti sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria consolidata del Gruppo siano 
limitati e agevolmente comprensibili oltre a porsi in ideale continuazione con quelli già descritti, in 
dipendenza dello Scioglimento, nel Documento 20 Ottobre 2016. A ragione di ciò, è fornita qui di 
seguito solo una descrizione di tali “nuovi” effetti pro-forma rispetto ai dati del bilancio semestrale 
abbreviato consolidato del Gruppo al 30 giugno 2016 e ciò tenendo in debito conto quanto 
conseguente dalle Intese Integrative. 

Non si forniscono peraltro gli effetti dell'Operazione sulla situazione patrimoniale, economica e 
finanziaria individuale di Nova Edil Srl, in quanto non ritenuti significativi poiché società “veicolo” 
destinata ad essere consolidata integralmente. 

Le rettifiche patrimoniali pro-forma conseguenti all’Operazione sono quindi così sintetizzabili: 
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Azioni Bravo S.p.A. (22,62%) 
   

10.082.605  
          

698.986  
   

10.781.591  
  

(10.781.591)  
                    

-    

Terreni e Fabbricati       
    

12.761.000  
   

12.761.000  

Crediti verso Bravo S.p.A.       
             

94.748  
           

94.748  

ATTIVO 
   

10.082.605  
          

698.986  
   

10.781.591  
       

2.074.157  
   

12.855.748  

Fondo imposte differite nette       
          

747.034  
         

747.034  

Debiti verso Nova Edil S.r.l.       
       

1.327.123  
     

1.327.123  

PASSIVITA' 
                    

-    
                      

-    
                    

-    
       

2.074.157  
     

2.074.157  

PATRIMONIO NETTO 
   

10.082.605  
          

698.986  
   

10.781.591  
                      

-    
   

10.781.591  
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Commenti alla precedente tabella dei dati Pro-forma: 

“Valori Conferimento Azioni Bravo” 

Il saldo pro-forma consolidato delle azioni Bravo indicato al paragrafo 3.9 del Documento 20 
Ottobre 2016, pari ad Euro 10.082.605, è stato adeguato al valore risultante dal Rendiconto Finale 
di Liquidazione del Fondo Gioiello del 16 novembre 2016 e quindi ad Euro 10.781.591 (incremento 
di 699 €/mgl). 

 

“Annullamento partecipazione in dipendenza della Scissione” 

Il valore delle azioni Bravo S.p.A., adeguato sulla base dell’effettivo valore loro attribuito in sede di 
Scioglimento, viene annullato in contropartita: 

- del fair value degli immobili di proprietà di Bravo S.p.A. trasferiti a seguito della Scissione 
e delle Intese Integrative per 12.761 €/mgl; 

- della fiscalità differita, calcolata sulla differenza fra il valore economico degli immobili di 
cui sopra ed il loro valore fiscale, ed applicando ai fini Ires l’aliquota del 24% ed un aliquota 
Irap del 3,9%,  pari a netti 747  €/mgl; 

- il debito di Bravo S.p.A. verso la stessa  Novaedil S.r.l. di 1.327 €/mgl discendente dalla 
Integrazione Prezzo che si estinguerà per confusione senza comportare quindi flussi di cassa 
in uscita. 

- Il credito verso Bravo S.p.A. per 95 €/mgl a titolo di conguaglio.  

Sotto il profilo economico, fermo restando la natura essenzialmente permutativa e patrimoniale 
dell’Operazione, si evidenzia come le rettifiche pro-forma relative al periodo 1° gennaio 2016 – 30 
giugno 2016 possono essere così riepilogate: 

- Ricavi da locazione relativi agli immobili scissi:11,2 €/mgl. 

- IMU, Tasi ed assicurazioni connesse agli stessi: 68,6 €/mgl. 

Quanto agli effetti strettamente connessi all’Operazione sul principale indice di bilancio – alla luce 
dell’attività in concreto esercitata dalla Società – ossia il NAV per azione, questi sono di fatto 
irrilevanti attesa la più volte ricordata natura essenzialmente permutativa della stessa. In dipendenza 
di ciò è quindi ragionevole ritenere che quello di € 0,796 - calcolato su base consolidata al 30 
giugno 2016 e considerando unitariamente le n. 31.275.080 azioni ordinarie, al netto di quelle 
detenute in portafoglio, e di risparmio in circolazione – non registri a tale data effetti pro forma 
apprezzabili.  
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6. Prospettive della società beneficiaria e del gruppo ad essa facente capo 

Vengono di seguito fornite indicazioni solo in merito alle prospettive del Gruppo BGS in quanto 
Nova Edil Srl è una società “veicolo” e pertanto non si ritiene significativo rappresentare le 
prospettive di questa società separatamente rispetto a quelle del Gruppo BGS 

Come in precedenza precisato la Società risulta attualmente in liquidazione in forza della delibera 
assunta dagli azionisti il 30 novembre 2015. 

L’Accordo peraltro disciplina la realizzazione di un’articolata operazione che, in sintesi, prevede:  

a) Il conferimento dell’intera azienda di pertinenza della Società – fatta eccezione per le 
partecipazioni in Borgosesia Gestioni SGR Spa in liquidazione (fatto salvo per questa l’effetto 
portato dall’Accordo Integrativo) e Giada S.r.l. (quest’ultima acquisita in forza dello Scioglimento) 
e per un ufficio in Biella – a favore di New BGS, costituita in forma di società per azioni e, in un 
primo momento, interamente controllata dalla Società. 

b) la promozione da parte della Società di una offerta pubblica di scambio, nei 90 giorni 
successivi al conferimento di cui sopra, fra azioni di New BGS e quelle della Società – ordinarie e 
di risparmio – aperta a tutti gli azionisti di questa, diversi da CdR, ed a cui il Gruppo Bini si è 
impegnato irrevocabilmente ad aderire. 

Le predette operazioni potranno trovare attuazione entro i prossimi 12 mesi ma ciò solo a 
condizione che il Piano venga approvato dai destinatari dello stesso.  

In tale scenario CdR diverrà socio di maggioranza della Società, destinata a permanere quotata, ed 
in tale veste, previa revoca della procedura di liquidazione in atto, ne focalizzerà l’attività sugli 
investimenti in talune tipologie di asset non performing ferma la possibilità che siano valutate altre 
forme di integrazione con quelle già esercitate in tale settore dal Gruppo Cdr Advance Capital di cui 
CdR è parte. 

Per contro, nella denegata ipotesi di mancata approvazione del Piano, la Società procederà nel 
proprio processo di liquidazione e ciò, eventualmente, anche nell’ambito di una procedura 
concorsuale minore.  

Fermo quanto precede, pur nella limitata attività da questi esercitata, la Società ed il Gruppo BGS, 
hanno registrato, a far corso dal trascorso esercizio, un seppur flebile segnale di inversione di 
tendenza nella caduta dei valori del comparto immobiliare, circostanza questa che permette di 
ritenere il relativo patrimonio di proprietà non destinato a subire, nel medio periodo, significative 
ulteriori svalutazioni. 

Circa l’evolversi della struttura finanziaria consolidata, si evidenzia come le relative esposizioni 
(comprensive di quella riferita a Smit Real Estate srl in liquidazione che verrà trasferita al Gruppo 
in forza della Scissione e delle Intese Integrative) sono, allo stato, destinate ad essere regolate 
nell’ambito del Piano in corso di valutazione da parte dei creditori destinatari dello stesso.   

Quanto al risultato economico dell’esercizio in corso, lo stesso, anche a livello consolidato, appare 
quindi strettamente collegato all’attuazione del piano di dimissioni posto a base del Piano e 
dall’approvazione dello stesso. 
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Allegati 

- I progetti di Scissione ai sensi dell’art. 2506-bis del Codice Civile; 

- Perizie PRAXI SpA; 

- Bilanci degli ultimi tre esercizi delle società partecipanti alla Scissione nonché, per le stesse, 
situazione patrimoniale al 30 giugno 2016. 

- Parere Dott. Roberto Giacometti  
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21.1 UBICAZIONE 

 
Il capannone in oggetto risulta inserito all’interno di un ampio complesso immobiliare 
industriale e logistico, situato alla periferia di Maniago, in direzione sud, in località 
denominata Molino di Campagna, e sono posti tra viale dell’Industria, da cui si accede, e via 
Venezia, poco distante dall’ingresso principale del suddetto complesso logistico e produttivo.  
 
Il bene in questione risulta facilmente raggiungibile, per la buona interconnettività con diverse 
strade statali (SS 251, SS 69, SS 19), le quali consentono di raggiungere in tempi brevi 
l’autostrada A28, che collega Pordenone con Portogruaro, e l’autostrada A4 Milano-Venezia.  
 
Maniago (11.700 abitanti circa) è un Comune in provincia di Pordenone, da cui dista 25 km 
circa in direzione nord-est. La cittadina è nota per le coltellerie, impiantate artigianalmente fin 
da età medioevale, ed inoltre la sua strategica posizione, lungo la pedemontana del Friuli 
Occidentale, permette alla stessa di svolgere un ruolo importante nel contesto viario che 
conduce dalla pianura ai passi montani. 
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21.2 DESCRIZIONE GENERALE 

 
Si tratta di un capannone (denominato Lotto AN), di proprietà della Bravo S.p.A., inserito in 
un ampio complesso immobiliare industriale e logistico, con tipologia costruttiva risalente 
agli anni ’60-’70.  
 
Il fabbricato, attualmente sfitto, si insedia su un lotto di terreno industriale ed ha una 
consistenza (S.U.L. - Superficie Utile Lorda) di mq 30.762 circa. Vi è infine un’area scoperta 
che favorisce la movimentazione ed il carico/scarico dei mezzi pesanti.  
 
Il capannone, che si eleva su due piani fuori terra, ben si presta all’attuale destinazione 
logistica per la grande distribuzione grazie alle seguenti caratteristiche costruttive: 
 
 elevata altezza sottotrave 
 campate ben distribuite con ampia maglia pilastrata 
 copertura a shed su tralicciato in carpenteria metallica 
 pilastrature interne, realizzate in profilati metallici tubolari controventati al fine di rendere 

esile e snella la struttura ed al contempo garantire la manovrabilità ai muletti di servizio.  
 
Inoltre i tamponamenti risultano realizzati in muratura, la pavimentazione è di tipo industriale, 
gli uffici presentano pareti mobili, pavimenti in ceramica, flottante e linoleum, controsoffitti 
in fibra. Si rende noto che sono stati effettuati in parte lavori di bonifica relativi al manto di 
copertura in eternit.  
 
L’area esterna risulta recintata e l’accesso carrabile avviene a mezzo di cancello motorizzato 
ad azionamento elettrico. 
 
Lo stato di manutenzione e di conservazione risulta sufficiente.  
 
La dotazione impiantistica comprende l’impianto elettrico, l’impianto idrico-sanitario, 
l’impianto di riscaldamento/condizionamento, l’impianto idrico antincendio, l’impianto di 
allarme, l’impianto telefonico e di trasmissione dati. 
 
Dalla documentazione fornitaci il capannone risulta individuato catastalmente al Foglio 31 
Particella 271. 
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21.3 SVILUPPO DELLA VALUTAZIONE 

 
Le definizioni di valore, i criteri di valutazione, le metodologie e le assumptions di carattere 
generale sono riportate nella lettera introduttiva alla presente stima. 
 
Il modello di valutazione (DCF) presuppone il mantenimento dell’immobile nell’attuale 
destinazione d’uso (logistica) . 
 
L'ipotesi valutativa prevede che la cessione dell’immobile ad un investitore avvenga al 15° 
anno, previa la locazione dell’l’immobile a condizioni di mercato e opportuni restyling e 
prevedendo periodi di vacancy. 
 
Sulla base delle indagini di mercato da noi condotte, si sono rilevati canoni di mercato per gli 
immobili industriali destinati alla logistica, da discrete a ottime condizioni, compresi tra 25 
€/mq-anno e 35 €/mq-anno; per il fabbricato in esame, alla luce sia della collocazione 
all’interno della zona sia delle dimensioni sia della conformazione sia della dotazione 
impiantistica sia delle superfici ad uffici sia della tipologia sia delle caratteristiche sia delle 
finiture nonché delle prevedibili condizioni, dopo gli interventi di ripristino ad inizio ed a fine 
contratti, è stato adottato un parametro unitario di 25 €/mq-anno. 
 
I comparables rilevati sono: 
 

 
 
 
La valutazione è analiticamente sviluppata nelle pagine che seguono. 
 
  

Importo
(€ /anno - €  )

1 C V 2.450.000 350 buono T

capannone a destinazione 
artigianale/industriale di ca. 7.000 mq. su 

lotto di circa 14.000 completamente 
recintato. Altezza 5,5 m. Possibilità acquisto 

frazionato. 
L'immobile è del 1972.

2 C V 1.200.000 190 sufficiente T
Capannone industriale/commerciale 6000 mq 

di cui 3100 attribuito a vendita al dettaglio 
generi non alimentari.

3 C V 650.000 300 nuovo T

Capannone recentissimo, di ampia 
metratura,con blocco uffici e parcheggi sul 

fronte strada pubblica comunale. Il 
capannone è ad uso artigianale/industriale e 

commerciale
Legenda: A = appartamento; B = box; 2B = doppio box; C = capannone; E = epoca; L = laboratorio; M = magazzino; N = negozio; PC = posto auto coperto; PS = posto auto scoperto; R = ristruttu- rato; Re 
= recente; Ta = terreno agricolo; Ti = terreno industriale; Tr = terreno residenziale; U = ufficio; V/A = vendita/affitto Vf = villa familiare; Vs = villa a schiera.

2.178 Zoppola

Note

7.000 Maniago – zona 
industriale

6.380 Roveredo in Piano

V/A mq Parametro             
(€/mq - euro/mq-

anno)

Indirizzo o Zona Manut. PianoTipo
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BORGOSESIA SGR
Fondo Gioiello
Maniago (PN), via dell'Industria 10
Valutazione al 30/06/2016
Dati base

COSTI A CARICO PROPRIETA'
IMU/TASI 44.684 €/anno dato fornito dal Committente
Assicurazione 10.000 €/anno dato fornito dal Committente
Property management 8.000 1,00% sul canone di locazione
Accantonamento spese straordinarie 77.000 0,50% sul costo costruzione
Totale 139.684 €/anno 5

INESIGIBILITA' CANONI
Inesigibilità/morosità canoni 2,0% del canone annuo

PROVVIGIONI  
Provvigioni su locazione 5,0% del canone annuo
Provvigioni su vendita 1,0% del prezzo di cessione

IMPOSTA DI REGISTRO
Imposta di registro contratti di locazione 0,5% del canone annuo



BORGOSESIA SGR
Fondo Gioiello
Maniago (PN), via dell'Industria 10
Valutazione al 30/6/2016
Locazioni e Capex

1,0005 1,0060 1,0115 1,0186 1,0273 1,0360 1,0448 1,0537 1,0627 1,0717 1,0808 1,0900 1,0993 1,1086 1,1180

0,9952 0,9985 1,0018 1,0101 1,0187 1,0274 1,0361 1,0449 1,0538 1,0628 1,0718 1,0809 1,0901 1,0994 1,1087

31/12/2016 30/6/2017 31/12/2017 30/6/2018 31/12/2018 30/6/2019 31/12/2019 30/6/2020 31/12/2020 30/6/2021 31/12/2021 30/6/2022 31/12/2022 30/6/2023 31/12/2023

0,25 0,75 1,25 1,75 2,25 2,75 3,25 3,75 4,25 4,75 5,25 5,75 6,25 6,75 7,25

Sfitto Logistico 30.762 mq 25 75% 769.100 SI 25 769.100 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600
Provvigioni su affitto 5% -38.500 5% -38.500 -38.500

6 6 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

-384.600 -384.023 -192.646 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Capex 35 -1.076.700 50 -1.538.100 -538.350 -538.350

Investimenti programmati 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Totale ricavi (indicizzati) 0 0 192.646 387.315 389.784 392.269 394.770 397.287 399.820 402.369 404.934 407.515 410.113 412.727 415.358

Totale provvigioni su affitto 0 0 -38.500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Totale capex e investimenti programmati -538.350 -538.350 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Canone attuale (a regime) 0
Canone di Mercato 769.100

Capex e investimenti programmati -2.614.800

2^ rinnovo Parametri
2^ rinnovo

Totali
2^ rinnovoConduttore Canone attuale

(a regime)
Scadenza 
contratto

Indicizza-
zione 

canone in 
essere

Indicizza-
zione 

Canone 
Mercato

Trend inflazione

-1.433.250Vacancy

Trend mercato

Destinazione d'uso Consistenza 
comm.

Parametro 
Canone 
Mercato

Totale 
Canone 
Mercato



BORGOSESIA SGR
Fondo Gioiello
Maniago (PN), via dell'Industria 10
Valutazione al 30/6/2016
Locazioni e Capex

Sfitto Logistico 30.762 mq 25 75% 769.100 SI 25 769.100
Provvigioni su affitto 5% -38.500 5% -38.500

Capex 35 -1.076.700 50 -1.538.100

Investimenti programmati 0

Totale ricavi (indicizzati)
Totale provvigioni su affitto
Totale capex e investimenti programmati

Canone attuale (a regime) 0
Canone di Mercato 769.100

Capex e investimenti programmati -2.614.800

2^ rinnovo Parametri
2^ rinnovo

Totali
2^ rinnovoConduttore Canone attuale

(a regime)
Scadenza 
contratto

Indicizza-
zione 

canone in 
essere

Indicizza-
zione 

Canone 
Mercato

Trend inflazione

-1.433.250Vacancy

Trend mercato

Destinazione d'uso Consistenza 
comm.

Parametro 
Canone 
Mercato

Totale 
Canone 
Mercato

1,1275 1,1371 1,1468 1,1565 1,1663 1,1762 1,1862 1,1963 1,2065 1,2168 1,2271 1,2375 1,2480 1,2586 1,2693

1,1181 1,1276 1,1372 1,1469 1,1566 1,1664 1,1763 1,1863 1,1964 1,2066 1,2169 1,2272 1,2376 1,2481 1,2587

30/6/2024 31/12/2024 30/6/2025 31/12/2025 30/6/2026 31/12/2026 30/6/2027 31/12/2027 30/6/2028 31/12/2028 30/6/2029 31/12/2029 30/6/2030 31/12/2030 30/6/2031

7,75 8,25 8,75 9,25 9,75 10,25 10,75 11,25 11,75 12,25 12,75 13,25 13,75 14,25 14,75

384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600 384.600
-38.500

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -471.981 0 0 0

-1.538.100

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

418.006 420.671 423.353 426.052 428.768 431.501 434.252 437.020 439.806 442.610 445.432 0 474.990 478.018 481.065

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -38.500 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -1.538.100 0 0 0
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Fondo Gioiello
Maniago (PN), via dell'Industria 10
Valutazione al 

DISCOUNTED CASH FLOW           

1,0005 1,0060 1,0115 1,0186 1,0273 1,0360 1,0448 1,0537 1,0627 1,0717 1,0808 1,0900 1,0993 1,1086 1,1180 1,1275 1,1371 1,1468 1,1565 1,1663 1,1762 1,1862 1,1963 1,2065 1,2168 1,2271 1,2375 1,2480 1,2586 1,2693

0,9952 0,9985 1,0018 1,0101 1,0187 1,0274 1,0361 1,0449 1,0538 1,0628 1,0718 1,0809 1,0901 1,0994 1,1087 1,1181 1,1276 1,1372 1,1469 1,1566 1,1664 1,1763 1,1863 1,1964 1,2066 1,2169 1,2272 1,2376 1,2481 1,2587

31/12/2016 30/6/2017 31/12/2017 30/6/2018 31/12/2018 30/6/2019 31/12/2019 30/6/2020 31/12/2020 30/6/2021 31/12/2021 30/6/2022 31/12/2022 30/6/2023 31/12/2023 30/6/2024 31/12/2024 30/6/2025 31/12/2025 30/6/2026 31/12/2026 30/6/2027 31/12/2027 30/6/2028 31/12/2028 30/6/2029 31/12/2029 30/6/2030 31/12/2030 30/6/2031
Periodo 0,25 0,75 1,25 1,75 2,25 2,75 3,25 3,75 4,25 4,75 5,25 5,75 6,25 6,75 7,25 7,75 8,25 8,75 9,25 9,75 10,25 10,75 11,25 11,75 12,25 12,75 13,25 13,75 14,25 14,75

COSTI
Costi a carico proprietà € 69.900 70.300 70.600 71.100 71.700 72.400 73.000 73.600 74.200 74.800 75.500 76.100 76.800 77.400 78.100 78.700 79.400 80.100 80.800 81.500 82.100 82.800 83.600 84.300 85.000 85.700 86.400 87.200 87.900 88.700
Imposta di registro 0,5% € 0 0 1.000 1.900 1.900 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.100 2.100 2.100 2.100 2.100 2.100 2.100 2.100 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 0 2.400 2.400 2.400
Provvigioni su locazione 5,0% € 0 0 38.600 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 47.200 0 0 0
Provvigioni su vendita 1,0% € 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 112.000
CAPEX € 538.600 541.600 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1.903.400 0 0 0
Totale costi € 608.500 611.900 110.200 73.000 73.600 74.400 75.000 75.600 76.200 76.800 77.500 78.100 78.900 79.500 80.200 80.800 81.500 82.200 82.900 83.600 84.300 85.000 85.800 86.500 87.200 87.900 2.037.000 89.600 90.300 203.100

RICAVI
Canone locativo € 0 0 192.646 387.315 389.784 392.269 394.770 397.287 399.820 402.369 404.934 407.515 410.113 412.727 415.358 418.006 420.671 423.353 426.052 428.768 431.501 434.252 437.020 439.806 442.610 445.432 0 474.990 478.018 481.065
Inesigibilità canoni 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Ricavo locativo effettivo € 0 0 188.800 379.600 382.000 384.400 386.900 389.300 391.800 394.300 396.800 399.400 401.900 404.500 407.100 409.600 412.300 414.900 417.500 420.200 422.900 425.600 428.300 431.000 433.800 436.500 0 465.500 468.500 471.400
Prezzo di cessione finale € 11.162.000
Totale ricavi € 0 0 188.800 379.600 382.000 384.400 386.900 389.300 391.800 394.300 396.800 399.400 401.900 404.500 407.100 409.600 412.300 414.900 417.500 420.200 422.900 425.600 428.300 431.000 433.800 436.500 0 465.500 468.500 11.633.400

cash flow -608.500 -611.900 78.600 306.600 308.400 310.000 311.900 313.700 315.600 317.500 319.300 321.300 323.000 325.000 326.900 328.800 330.800 332.700 334.600 336.600 338.600 340.600 342.500 344.500 346.600 348.600 -2.037.000 375.900 378.200 11.430.300

cash flow attualizzato -595.599 -573.799 70.614 263.891 254.304 244.899 236.062 227.464 219.241 211.307 203.590 196.270 189.031 182.221 175.597 169.208 163.095 157.150 151.417 145.931 140.640 135.535 130.573 125.826 121.282 116.864 -654.230 115.664 111.489 3.228.166

Tasso attualizzazione annuo 8,95%
Going-out cap rate 8,62%

Valore di Mercato Canone attuale a regime Canone di Mercato Capex

Quota sfitto 100% Rendimento attuale 0,00% Rendimento di mercato 8,24% Reversionary yield 9,10%

30/06/2016

VALORE DI MERCATO

€ 769.100 -€ 2.614.800€ 5.860.000 € 0

RIEPILOGO DATI DI VALUTAZIONE

€ 5.860.000

Trend inflazione

Trend mercato
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BORGOSESIA SGR
Fondo Gioiello
Maniago (PN), via dell'Industria 10
Valutazione al 

VARIABILI MACROECONOMICHE E IMMOBILIARI DI RIFERIMENTO

Le variabili di seguito indicate rappresentano una previsione dell'andamento a medio-lungo
termine, elaborata da PRAXI sulla base di fonti ufficiali (tra cui ISTAT, EUROSTAT, Banca d'Italia)
e delle previsioni di Istituti di Ricerca internazionali (Consensus Forecast) e nazionali (Nomisma).

Trend inflazione 1^ semestre 0,05%
Trend inflazione 2^ semestre 0,55%
Trend inflazione 3^ semestre 0,55%
Trend inflazione 4^ semestre 0,70%
Trend inflazione dal 5^ semestre in poi 0,85% 1,70% annuo
Trend mercato immobiliare 1^ semestre -0,48%
Trend mercato immobiliare 2^ semestre 0,33%
Trend mercato immobiliare 3^ semestre 0,33%
Trend mercato immobiliare 4^ semestre 0,83%
Trend mercato immobiliare dal 5^ semestre in poi 0,85% 1,70% annuo
Trend EurIRS 1,20% annuo
Trend Titoli di Stato 3,20% annuo

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE (CAP RATE)

Il tasso di capitalizzazione attribuito all'immobile oggetto di stima deriva da una indagine condotta
da PRAXI con riferimento allo specifico segmento di mercato, e tiene conto delle principali
 componenti di rischio che caratterizzano l'immobile stesso: situazione locativa (inquilini e contratti,
appetibilità dell'immobile, rischio sfitto), fattori estrinseci (localizzazione, trend di mercato) e fattori
intrinseci (taglio dimensionale, frazionabilità, qualità e stato di manutenzione, fungibilità).
Il grafico che segue evidenzia il posizionamento del tasso di capitalizzazione attribuito all'immobile
rispetto al range del mercato di riferimento.

Cap rate 8,24%

Nell'ipotesi  di leva finanziaria pari al 50% dell'investimento complessivo, 
e assumendo il costo del denaro pari al 4,20% (in linea con le attuali condizioni di 
mercato per un investimento immobiliare di questo genere), il tasso sopra indicato
esprime un rendimento implicito del capitale investito (equity) pari al 15,70% annuo.

TASSO DI ATTUALIZZAZIONE (DISCOUNT RATE)

Il tasso utilizzato per l'attualizzazione del flusso di cassa generato dall'immobile è stato determinato
a partire dal cap rate, rettificato per tenere conto dell'incidenza standard dei costi a carico della 
proprietà (IMU, assicurazione, property management, accantonamento spese straordinarie) e del 
previsto trend di mercato.

Cap rate lordo 8,24%

Incidenza standard costi proprietà 12%

Cap rate netto 7,25%

Trend mercato 1,70%

Discount rate 8,95%

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE PER VALORE FINALE (GOING OUT CAP RATE)

Il tasso utilizzato per la determinazione del Valore finale dell'immobile (Terminal Value) è stato 
calcolato a partire dal cap rate attuale, incrementato di uno spread che tiene conto, in via prudenziale, 
dell'incertezza insita in una proiezione di lungo periodo.

Cap rate 8,24%

Spread 0,38%

Going out cap rate 8,62%

30/06/2016

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE 

Posizionamento dell'immobile 

entro il range caratteristico del settore 



BORGOSESIA SGR
Fondo Gioiello
Maniago (PN), via dell'Industria 10
Valutazione al 30/6/2016

CONSISTENZE 

Conduttore S.U.L. Destinazione

SFITTO 30.762 mq Logistica

Totale 30.762 mq
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51.1 UBICAZIONE 

 
La proprietà immobiliare oggetto della presente stima è collocata nel Comune di Verrone 
(BI), strada Trossi 11.  
 
Il bene in esame si colloca in una zona industriale/commerciale posta lungo l’importante asse 
che collega Biella all’autostrada A4 (Torino-Milano).  
 
L’area, contraddistinta da insediamenti di medie e grandi dimensioni, realizzati a metà del 
secolo scorso grazie allo sviluppo intenso del settore tessile, è oggi interessata da processi di 
riqualificazione e trasformazione che stanno portando nuove destinazioni d’uso commerciali 
(sono infatti presenti un outlet, concessionarie d’auto, negozi di abbigliamento oltre a 
fabbriche, le quali hanno comunque destinato parte della loro superficie alla vendita al 
dettaglio dei loro prodotti). 
 
L’accessibilità viabilistica è più che buona e garantita dalla strada Trossi (SS 230) che collega 
lo svincolo di Carisio dell’autostrada A4 (Torino-Milano) a Biella. 
 
Nelle immediate vicinanze dell’immobile vi è una discreta disponibilità di parcheggi. 
 
La stazione ferroviaria più vicina è posta sul territorio comunale di Vergnasco e dista 10 km 
circa dal bene. 
 
Verrone è un piccolo centro della provincia di Biella, che conta circa 1.100 abitanti. Si trova a 
circa 8 km in direzione sud rispetto al capoluogo di provincia, raggiungibile mediante la SS 
230, in fregio alla quale si colloca la proprietà. L’economia della provincia si basa soprattutto 
sul settore tessile con produzione di filati di lana di alta qualità e capi di lusso.   
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51.2 DESCRIZIONE GENERALE 

 
Il bene in questione, di proprietà della Bravo S.p.A., è costituito da un fabbricato 
industriale/artigianale, realizzato presumibilmente verso la metà del secolo scorso, della 
consistenza complessiva (S.U.L. - Superficie Utile Lorda) di mq 10.280 circa, inutilizzato da 
circa venti anni. 
  
Il corpo di fabbrica, di forma all’incirca rettangolare, si sviluppa su due piani fuori terra, 
contraddistinti da due ampi open space destinati all’attività produttiva preesistente (tessile), 
oltre ad un terzo livello già adibito ad uffici.  
 
L’immobile risulta libero su tre lati, di cui uno dei lati lunghi prospetta direttamente sulla 
strada Trossi (SS 230) e gode di più che buona visibilità mentre l’altro, posto ad est, confina 
con proprietà di terzi. Il piano terreno si trova a circa un metro sotto il livello della strada ed è 
caratterizzato da una fitta maglia di pilastri che supportano il piano primo. 
 
L’accesso principale avviene, come menzionato in precedenza, dalla strada Trossi con un 
ingresso carraio che consente di pervenire al piano terreno del fabbricato ed all’area cortilizia, 
che occupa esclusivamente la parte sud-est dell’immobile.  
 
Le caratteristiche principali del corpo di fabbrica sono: struttura portante in c.a. gettato in 
opera, copertura a falde con lastre di eternit, tamponamenti in muratura, divisori interni in 
muratura, pavimenti industriali in battuto di cemento o in linoleum o in ceramica. 
 
Le condizioni di manutenzione e di conservazione, ad eccezione della struttura portante che si 
trova in discreto stato, appaiono pessime.  
 
Nel 2012 la proprietà ha presentato agli uffici comunali competenti proposta di 
trasformazione dell’immobile da produttivo a terziario-commerciale e ludico-ricreativo (ad 
oggi non si hanno notizie in merito). 
 
I dati catastali sono indicati qui di seguito. 

Comune di Verrone (BI) 
 
Catasto Fabbricati  
 
Foglio 80 mappale 30  
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51.3 SVILUPPO DELLA VALUTAZIONE 

 
Le definizioni di valore, i criteri di valutazione, le metodologie e le assumptions di carattere 
generale sono riportate nella lettera introduttiva alla presente stima. 
 
Il modello di valutazione (DCF) presuppone il mantenimento dell’immobile nell’attuale 
destinazione (industriale/artigianale).  
 
La cessione dell’immobile ad un investitore è prevista al 15^ anno, una volta completato il 
ciclo di 6+6 anni del contratto a condizioni di mercato ed effettuata la rimessa a reddito 
ancora a condizioni di mercato, previ opportuni ristrutturazione/restyling e vacancy. 
 
Sulla base delle indagini di mercato da noi condotte nella zona industriale/commerciale del 
Comune di Verrone, ove si trova il bene in questione, si sono rilevati canoni di mercato per gli 
immobili industriali/artigianali, in sufficienti/discrete/buone condizioni, compresi tra 20 
€/mq-anno e 50 €/mq-anno; per il fabbricato in esame, alla luce sia della collocazione 
all’interno della zona sia delle dimensioni sia dell’accessibilità sia della conformazione sia 
delle prevedibili condizioni, dopo gli interventi di ristrutturazione ad inizio contratto e di 
ripristino a fine contratto, sia delle caratteristiche sia delle finiture sia dell’eventuale 
superficie ad uffici, è stato adottato un parametro unitario di 35 €/mq-anno.  
 
Sono stati individuati i seguenti comparables 
 

 
 
La valutazione è analiticamente sviluppata nelle pagine che seguono. 
 

Importo

(euro)

C A 120.000 48 sufficiente T-1 anche uso 
commerciale

C A 165.000 47 sufficiente T

C A 38.000 25 sufficiente T-11.500 Sandigliano

Legenda: A = appartamento; B = box; 2B = doppio box; C = capannone; E = epoca; L = laboratorio; M = magazzino; N = 
negozio; PC = posto auto coperto; PS = posto auto scoperto; R = ristrutturato; Re = recente; Ta = terreno agricolo; Ti = terreno 
industriale; Tr = terreno residenziale; U = ufficio; V/A = vendita/affitto Vf = villa familiare; Vs = villa a schiera.

Piano Note

2.500 Verrone

3.500 Verrone

Tipo V/A mq Paramet
ro

Indirizzo o Zona Man.
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Dati base

COSTI A CARICO PROPRIETA'
IMU/TASI 26.580 €/anno dato fornito dal Committente
Assicurazione 1.000 €/anno dato fornito dal Committente
Property management 4.000 1,00% sul canone di locazione
Accantonamento spese straordinarie 23.000 0,50% sul costo costruzione
Totale 54.580 €/anno

INESIGIBILITA' CANONI
Inesigibilità/morosità canoni 2,0% del canone annuo

PROVVIGIONI  
Provvigioni su locazione 5,0% del canone annuo
Provvigioni su vendita 1,5% del prezzo di cessione

IMPOSTA DI REGISTRO
Imposta di registro contratti di locazione 0,5% del canone annuo
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Valutazione al 30/6/2016
Locazioni e Capex

1,0005 1,0060 1,0115 1,0186 1,0273 1,0360 1,0448 1,0537 1,0627 1,0717 1,0808 1,0900 1,0993 1,1086 1,1180

Inflazione del semestre 0,05% 0,55% 0,55% 0,70% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85%

0,9952 0,9985 1,0018 1,0101 1,0187 1,0274 1,0361 1,0449 1,0538 1,0628 1,0718 1,0809 1,0901 1,0994 1,1087

31/12/2016 30/6/2017 31/12/2017 30/6/2018 31/12/2018 30/6/2019 31/12/2019 30/6/2020 31/12/2020 30/6/2021 31/12/2021 30/6/2022 31/12/2022 30/6/2023 31/12/2023

0,25 0,75 1,25 1,75 2,25 2,75 3,25 3,75 4,25 4,75 5,25 5,75 6,25 6,75 7,25

Sfitto Artigianale 10.280 mq 35 75% 359.800 SI 35 359.800 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900
Provvigioni su affitto 5% -18.000 5% -18.000 -18.000

6 6 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

-179.900 -179.900 -180.224 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Capex 180 -1.850.400 40 -411.200 -925.200 -925.200

Investimenti programmati 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Totale ricavi (indicizzati) 0 0 0 181.170 182.325 183.487 184.657 185.834 187.019 188.211 189.411 190.618 191.833 193.056 194.287

Totale provvigioni su affitto 0 0 -18.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Totale capex e investimenti programmati 0 -925.200 -925.200 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Canone attuale (a regime) 0
Canone di Mercato 359.800

Capex e investimenti programmati -2.261.600

Trend mercato

Destinazione d'uso Consistenza 
comm.

Parametro 
Canone 
Mercato

Totale 
Canone 
Mercato

-760.797Vacancy

2^ rinnovo Parametri
2^ rinnovo

Totali
2^ rinnovoConduttore Canone attuale

(a regime)
Scadenza 
contratto

Indicizza-
zione 

canone in 
essere

Indicizza-
zione 

Canone 
Mercato

Trend inflazione
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Valutazione al 30/6/2016
Locazioni e Capex

Inflazione del semestre

Sfitto Artigianale 10.280 mq 35 75% 359.800 SI 35 359.800
Provvigioni su affitto 5% -18.000 5% -18.000

Capex 180 -1.850.400 40 -411.200

Investimenti programmati 0

Totale ricavi (indicizzati)
Totale provvigioni su affitto
Totale capex e investimenti programmati

Canone attuale (a regime) 0
Canone di Mercato 359.800

Capex e investimenti programmati -2.261.600

Trend mercato

Destinazione d'uso Consistenza 
comm.

Parametro 
Canone 
Mercato

Totale 
Canone 
Mercato

-760.797Vacancy

2^ rinnovo Parametri
2^ rinnovo

Totali
2^ rinnovoConduttore Canone attuale

(a regime)
Scadenza 
contratto

Indicizza-
zione 

canone in 
essere

Indicizza-
zione 

Canone 
Mercato

Trend inflazione 1,1275 1,1371 1,1468 1,1565 1,1663 1,1762 1,1862 1,1963 1,2065 1,2168 1,2271 1,2375 1,2480 1,2586 1,2693

0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85%

1,1181 1,1276 1,1372 1,1469 1,1566 1,1664 1,1763 1,1863 1,1964 1,2066 1,2169 1,2272 1,2376 1,2481 1,2587

30/6/2024 31/12/2024 30/6/2025 31/12/2025 30/6/2026 31/12/2026 30/6/2027 31/12/2027 30/6/2028 31/12/2028 30/6/2029 31/12/2029 30/6/2030 31/12/2030 30/6/2031

7,75 8,25 8,75 9,25 9,75 10,25 10,75 11,25 11,75 12,25 12,75 13,25 13,75 14,25 14,75

179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900 179.900
-18.000

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -220.773 0 0 0

-411.200

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

195.526 196.772 198.026 199.288 200.558 201.837 203.124 204.419 205.722 207.033 208.353 0 222.180 223.596 225.021

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -18.000 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -411.200 0 0 0
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Fondo Gioiello
Verrone (BI), strada Trossi 11
Valutazione al 

DISCOUNTED CASH FLOW           

1,0005 1,0060 1,0115 1,0186 1,0273 1,0360 1,0448 1,0537 1,0627 1,0717 1,0808 1,0900 1,0993 1,1086 1,1180 1,1275 1,1371 1,1468 1,1565 1,1663 1,1762 1,1862 1,1963 1,2065 1,2168 1,2271 1,2375 1,2480 1,2586 1,2693

0,9952 0,9985 1,0018 1,0101 1,0187 1,0274 1,0361 1,0449 1,0538 1,0628 1,0718 1,0809 1,0901 1,0994 1,1087 1,1181 1,1276 1,1372 1,1469 1,1566 1,1664 1,1763 1,1863 1,1964 1,2066 1,2169 1,2272 1,2376 1,2481 1,2587

31/12/2016 30/6/2017 31/12/2017 30/6/2018 31/12/2018 30/6/2019 31/12/2019 30/6/2020 31/12/2020 30/6/2021 31/12/2021 30/6/2022 31/12/2022 30/6/2023 31/12/2023 30/6/2024 31/12/2024 30/6/2025 31/12/2025 30/6/2026 31/12/2026 30/6/2027 31/12/2027 30/6/2028 31/12/2028 30/6/2029 31/12/2029 30/6/2030 31/12/2030 30/6/2031
Periodo 0,25 0,75 1,25 1,75 2,25 2,75 3,25 3,75 4,25 4,75 5,25 5,75 6,25 6,75 7,25 7,75 8,25 8,75 9,25 9,75 10,25 10,75 11,25 11,75 12,25 12,75 13,25 13,75 14,25 14,75

COSTI
Costi a carico proprietà € 27.300 27.500 27.600 27.800 28.000 28.300 28.500 28.800 29.000 29.200 29.500 29.700 30.000 30.300 30.500 30.800 31.000 31.300 31.600 31.800 32.100 32.400 32.600 32.900 33.200 33.500 33.800 34.100 34.300 34.600
Imposta di registro 0,5% € 0 0 0 900 900 900 900 900 900 900 900 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0 1.100 1.100 1.100
Provvigioni su locazione 5,0% € 0 0 18.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 22.100 0 0 0
Provvigioni su vendita 1,5% € 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 72.000
CAPEX € 0 930.800 935.800 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 508.900 0 0 0
Totale costi € 27.300 958.300 981.400 28.700 28.900 29.200 29.400 29.700 29.900 30.100 30.400 30.700 31.000 31.300 31.500 31.800 32.000 32.300 32.600 32.800 33.100 33.400 33.600 33.900 34.200 34.500 564.800 35.200 35.400 107.700

RICAVI
Canone locativo € 0 0 0 181.170 182.325 183.487 184.657 185.834 187.019 188.211 189.411 190.618 191.833 193.056 194.287 195.526 196.772 198.026 199.288 200.558 201.837 203.124 204.419 205.722 207.033 208.353 0 222.180 223.596 225.021
Inesigibilità canoni 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Ricavo locativo effettivo € 0 0 0 177.500 178.700 179.800 181.000 182.100 183.300 184.400 185.600 186.800 188.000 189.200 190.400 191.600 192.800 194.100 195.300 196.500 197.800 199.100 200.300 201.600 202.900 204.200 0 217.700 219.100 220.500
Prezzo di cessione finale € 4.793.000
Totale ricavi € 0 0 0 177.500 178.700 179.800 181.000 182.100 183.300 184.400 185.600 186.800 188.000 189.200 190.400 191.600 192.800 194.100 195.300 196.500 197.800 199.100 200.300 201.600 202.900 204.200 0 217.700 219.100 5.013.500

cash flow -27.300 -958.300 -981.400 148.800 149.800 150.600 151.600 152.400 153.400 154.300 155.200 156.100 157.000 157.900 158.900 159.800 160.800 161.800 162.700 163.700 164.700 165.700 166.700 167.700 168.700 169.700 -564.800 182.500 183.700 4.905.800

cash flow attualizzato -26.680 -894.447 -874.851 126.685 121.807 116.955 112.442 107.957 103.783 99.701 95.777 92.004 88.377 84.890 81.590 78.365 75.313 72.376 69.509 66.794 64.183 61.671 59.256 56.933 54.699 52.551 -167.044 51.551 49.558 1.264.011

Tasso attualizzazione annuo 9,63%
Going-out cap rate 9,39%

Valore di Mercato Canone attuale a regime Canone di Mercato Capex

Quota sfitto 100% Rendimento attuale 0,00% Rendimento di mercato 9,01% Reversionary yield 10,00%

30/06/2016

VALORE DI MERCATO

€ 359.800 -€ 2.261.600€ 1.350.000 € 0

RIEPILOGO DATI DI VALUTAZIONE

€ 1.350.000

Trend inflazione

Trend mercato
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VARIABILI MACROECONOMICHE E IMMOBILIARI DI RIFERIMENTO

Le variabili di seguito indicate rappresentano una previsione dell'andamento a medio-lungo
termine, elaborata da PRAXI sulla base di fonti ufficiali (tra cui ISTAT, EUROSTAT, Banca d'Italia)
e delle previsioni di Istituti di Ricerca internazionali (Consensus Forecast) e nazionali (Nomisma).

Trend inflazione 1^ semestre 0,05%
Trend inflazione 2^ semestre 0,55%
Trend inflazione 3^ semestre 0,55%
Trend inflazione 4^ semestre 0,70%
Trend inflazione dal 5^ semestre in poi 0,85% 1,70% annuo
Trend mercato immobiliare 1^ semestre -0,48%
Trend mercato immobiliare 2^ semestre 0,33%
Trend mercato immobiliare 3^ semestre 0,33%
Trend mercato immobiliare 4^ semestre 0,83%
Trend mercato immobiliare dal 5^ semestre in poi 0,85% 1,70% annuo
Trend EurIRS 1,20% annuo
Trend Titoli di Stato 3,20% annuo

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE (CAP RATE)

Il tasso di capitalizzazione attribuito all'immobile oggetto di stima deriva da una indagine condotta
da PRAXI con riferimento allo specifico segmento di mercato, e tiene conto delle principali
 componenti di rischio che caratterizzano l'immobile stesso: situazione locativa (inquilini e contratti,
appetibilità dell'immobile, rischio sfitto), fattori estrinseci (localizzazione, trend di mercato) e fattori
intrinseci (taglio dimensionale, frazionabilità, qualità e stato di manutenzione, fungibilità).
Il grafico che segue evidenzia il posizionamento del tasso di capitalizzazione attribuito all'immobile
rispetto al range del mercato di riferimento.

Cap rate 9,01%

Nell'ipotesi  di leva finanziaria pari al 50% dell'investimento complessivo, 
e assumendo il costo del denaro pari al 4,20% (in linea con le attuali condizioni di 
mercato per un investimento immobiliare di questo genere), il tasso sopra indicato
esprime un rendimento implicito del capitale investito (equity) pari al 17,20% annuo.

TASSO DI ATTUALIZZAZIONE (DISCOUNT RATE)

Il tasso utilizzato per l'attualizzazione del flusso di cassa generato dall'immobile è stato determinato
a partire dal cap rate, rettificato per tenere conto dell'incidenza standard dei costi a carico della 
proprietà (IMU, assicurazione, property management, accantonamento spese straordinarie) e del 
previsto trend di mercato.

Cap rate lordo 9,01%

Incidenza standard costi proprietà 12%

Cap rate netto 7,93%

Trend mercato 1,70%

Discount rate 9,63%

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE PER VALORE FINALE (GOING OUT CAP RATE)

Il tasso utilizzato per la determinazione del Valore finale dell'immobile (Terminal Value) è stato 
calcolato a partire dal cap rate attuale, incrementato di uno spread che tiene conto, in via prudenziale, 
dell'incertezza insita in una proiezione di lungo periodo.

Cap rate 9,01%

Spread 0,38%

Going out cap rate 9,39%

30/06/2016

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE 

Posizionamento dell'immobile 

entro il range caratteristico del settore 



BORGOSESIA SGR
Fondo Gioiello
Verrone (BI), strada Trossi 11
Valutazione al 
Dati base 30/06/2016

CONSISTENZE 

Conduttore S.U.L. Destinazione
 

Sfitto 10.280 mq Artigianale
Totale 10.280 mq



 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

FONDO IMMOBILIARE GIOIELLO 
 

51 - Immobile sito in Verrone (BI), strada Trossi 11 
 

ALLEGATI 
 
  



Borgosesia Gestioni SGR S.p.A. in liquidazione - Fondo Gioiello - Verrone (BI), strada Trossi 11 
Valutazione al  30/06/2016 

 

 
 

 
 
 

  

 
 

 
 



Borgosesia Gestioni SGR S.p.A. in liquidazione - Fondo Gioiello - Verrone (BI), strada Trossi 11 
Valutazione al  30/06/2016 

 

 

 

 
 
 

 

 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

FONDO IMMOBILIARE GIOIELLO 
 

15 - Immobile sito in Casale sul Sile (TV), via Colombo 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

MILANO, LUGLIO 2016 



Ns. Rif.: PP/val 16.2467 del 15 Luglio 2016        
 

Borgosesia Gestioni SGR S.p.A. in liquidazione - Fondo Gioiello - Casale sul Sile (TV), via Colombo 
Valutazione al 30/06/2016  pag. 2 di 4 

15.1 UBICAZIONE 

 
Il bene è ubicato nel Comune di Casale sul Sile, più precisamente nella zona industriale 
(periferica) del paese, lungo via Colombo. 
 
L’accessibilità e la localizzazione dell’immobile risultano discrete, in quanto lo stesso risulta 
posto in prossimità della tangenziale di Mestre e dall’autostrada A4 Venezia - Trieste. Il 
tessuto urbano circostante è caratterizzato da insediamenti artigianali - industriali e logistici. 
 
Casale sul Sile (13.000 abitanti circa) è un Comune in provincia di Treviso, da cui dista 15 km 
circa. Il territorio è ben collegato alle vicine città di Venezia, Mestre e Treviso, attraverso le 
reti autostradali e stradali. L’economia è basata sull’agricoltura ma anche sulle attività 
artigianali ed industriali, legate soprattutto alla lavorazione di minerali plastici non 
metallurgici (vetro, plastica, laterizi). 
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15.2 DESCRIZIONE GENERALE 

 
Si tratta di una porzione, di proprietà della Bravo S.p.A., di un fabbricato a destinazione 
produttiva, con uffici, realizzato negli anni ’80, avente una consistenza (S.U.L. - Superficie 
Utile Lorda) di mq 3.434 circa; attualmente il bene risulta in gran parte sfitto e per il resto 
locato. 
 
Il fabbricato industriale/artigianale ha pianta rettangolare ed è dotato di un’area di pertinenza, 
destinata alla sosta dei veicoli ed agli spazi di manovra. 
 
La copertura è piana in laterocemento, la struttura portante in c.a., i tamponamenti in lastre 
prefabbricate con finitura in ghiaietto, la pavimentazione di tipo industriale e in ceramica 
(servizi ed uffici), i serramenti in alluminio e vetro semplice, i portoni di accesso in alluminio 
zincato color verde.  
 
Il capannone risulta dotato di impianto idrico-sanitario, impianto elettrico, impianto di 
riscaldamento/condizionamento, impianto idrico antincendio, impianto telefonico e 
trasmissione dati. 
 
Lo standing del fabbricato risulta di discreto livello, come pure lo stato di manutenzione e di 
conservazione. 
 
 
In base ai dati forniti l’immobile risulta identificato catastalmente come segue:  

Comune di Casale sul Sile (TV) 
 

- Foglio n.d. mappale 158 sub 1, sub 2, sub 3, sub 4, sub 5, sub 6, sub 7, sub 8, sub 9, 
sub 10 
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15.3 SVILUPPO DELLA VALUTAZIONE 

 
Le definizioni di valore, i criteri di valutazione, le metodologie e le assumptions di carattere 
generale sono riportate nella lettera introduttiva alla presente stima. 
 
Il modello di valutazione (DCF) presuppone la cessione dell’immobile ad un investitore 
avvenga al 15° anno, una volta completato il ciclo del contratto in essere ed effettuato il 
rinnovo a condizioni di mercato, previ adeguati restyling e vacancy (per gli spazi sfitti, la 
stipula di un nuovo contratto e la rimessa a reddito a condizioni di mercato, previ opportuni 
restyling e vacancy). 
 
Sulla base delle indagini di mercato si sono rilevati canoni di mercato per gli immobili 
industriali/artigianali compresi tra 37 €/mq-anno e 47 €/mq-anno; per la porzione di 
fabbricato in esame, alla luce delle caratteristiche, delle finiture, della dotazione impiantistica, 
delle superfici ad uffici, della collocazione all’interno della zona, delle dimensioni, 
dell’accessibilità, della conformazione, della frazionabilità e delle prevedibili condizioni, 
dopo gli interventi di ripristino ad inizio e/o a fine contratti, è stato adottato un parametro 
unitario di 35  €/mq-anno. 
 
Si riportano alcuni comparables della zona: 
 

 
 
La valutazione è analiticamente sviluppata nelle pagine che seguono. 
 
 

Importo

(euro)

C A 72.000 42 buona PT vicino autostrada e servizi

C A 85.000 47 ottima PT con uffici re servizi vari

C A 43.000 37 discreta PT altezza 11,25 mt

Legenda: A = appartamento; B = box; 2B = doppio box; C = capannone; E = epoca; L = laboratorio; M = magazzino; N = negozio; PC = posto auto coperto; PS = posto 
auto scoperto; R = ristrutturato; Re = recente; Ta = terreno agricolo; Ti = terreno industriale; Tr = terreno residenziale; U = ufficio; V/A = vendita/affitto Vf = villa familiare; 
Vs = villa a schiera.

Man. Piano Note

1.700 Casale sul Sile 

1.800 Casale sul Sile 

Tipo V/A mq Parametro Indirizzo o Zona

1.173 Casale sul Sile 
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Dati base

COSTI A CARICO PROPRIETA'
IMU/TASI 8.601 €/anno dato fornito dal Committente
Assicurazione 1.500 €/anno dato fornito dal Committente
Property management 1.000 1,00% sul canone di locazione
Accantonamento spese straordinarie 7.000 0,50% sul costo costruzione
Totale 18.101 €/anno

INESIGIBILITA' CANONI
Inesigibilità/morosità canoni 2,0% del canone annuo

PROVVIGIONI  
Provvigioni su locazione 10,0% del canone annuo
Provvigioni su vendita 1,5% del prezzo di cessione

IMPOSTA DI REGISTRO
Imposta di registro contratti di locazione 0,5% del canone annuo



BORGOSESIA SGR
Fondo Gioiello
Casale sul Sile (TV), via Cristoforo Colombo
Valutazione al 30/6/2016
Locazioni e Capex

1,0005 1,0060 1,0115 1,0186 1,0273 1,0360 1,0448 1,0537 1,0627 1,0717 1,0808 1,0900 1,0993 1,1086 1,1180

Inflazione del semestre 0,05% 0,55% 0,55% 0,70% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85%

0,9952 0,9985 1,0018 1,0101 1,0187 1,0274 1,0361 1,0449 1,0538 1,0628 1,0718 1,0809 1,0901 1,0994 1,1087

31/12/2016 30/6/2017 31/12/2017 30/6/2018 31/12/2018 30/6/2019 31/12/2019 30/6/2020 31/12/2020 30/6/2021 31/12/2021 30/6/2022 31/12/2022 30/6/2023 31/12/2023

0,25 0,75 1,25 1,75 2,25 2,75 3,25 3,75 4,25 4,75 5,25 5,75 6,25 6,75 7,25

NEBOJSA/PURITRANSPORT Industriale/artigianale 8.400 75% 12/06/2024 245 mq 35 75% 8.600 NO 35 0 4.200 4.200 4.200 4.200 4.200 4.200 4.200 4.200 4.200 4.200 4.200 4.200 4.200 4.200 4.200
Provvigioni su affitto 10% -900 10% 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Capex 25 -6.100 0
ARDEMAGNI Industriale/artigianale 8.400 75% 17/09/2021 255 mq 35 75% 8.900 NO 35 0 4.200 4.200 4.200 4.200 4.200 4.200 4.200 4.200 4.200 4.200 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500

Provvigioni su affitto 10% -900 10% 0 -900

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6 6 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -4.500 -4.864 0 0 0

Capex 25 -6.400 0 -6.400

Sfitto Industriale/artigianale 2.248 mq 35 75% 78.700 SI 35 78.700 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400
Provvigioni su affitto 10% -7.900 10% -7.900 -7.900

6 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

-39.400 -19.671 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Capex 25 -56.200 25 -56.200 -56.200

Investimenti programmati 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Totale ricavi (indicizzati) 8.400 28.104 47.971 48.222 48.529 48.838 49.148 49.462 49.778 50.095 45.965 46.258 51.448 51.776 52.106

Totale provvigioni su affitto 0 -7.900 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -900 0 0 0

Totale capex e investimenti programmati -56.200 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -6.400 0 0 0

Canone attuale (a regime) 16.800
Canone di Mercato 96.200

Capex e investimenti programmati -124.900

Vacancy

2^ rinnovo Parametri
2^ rinnovo

Totali
2^ rinnovoConduttore Canone attuale

(a regime)
Scadenza 
contratto

-9.190

Indicizza-
zione 

canone in 
essere

Indicizza-
zione 

Canone 
Mercato

Trend inflazione

-107.017Vacancy

Vacancy -9.364

Trend mercato

Destinazione d'uso Consistenza 
comm.

Parametro 
Canone 
Mercato

Totale 
Canone 
Mercato
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Locazioni e Capex

Inflazione del semestre

NEBOJSA/PURITRANSPORT Industriale/artigianale 8.400 75% 12/06/2024 245 mq 35 75% 8.600 NO 35 0
Provvigioni su affitto 10% -900 10% 0

Capex 25 -6.100 0
ARDEMAGNI Industriale/artigianale 8.400 75% 17/09/2021 255 mq 35 75% 8.900 NO 35 0

Provvigioni su affitto 10% -900 10% 0

Capex 25 -6.400 0
Sfitto Industriale/artigianale 2.248 mq 35 75% 78.700 SI 35 78.700

Provvigioni su affitto 10% -7.900 10% -7.900

Capex 25 -56.200 25 -56.200

Investimenti programmati 0

Totale ricavi (indicizzati)
Totale provvigioni su affitto
Totale capex e investimenti programmati

Canone attuale (a regime) 16.800
Canone di Mercato 96.200

Capex e investimenti programmati -124.900

Vacancy

2^ rinnovo Parametri
2^ rinnovo

Totali
2^ rinnovoConduttore Canone attuale

(a regime)
Scadenza 
contratto

-9.190

Indicizza-
zione 

canone in 
essere

Indicizza-
zione 

Canone 
Mercato

Trend inflazione

-107.017Vacancy

Vacancy -9.364

Trend mercato

Destinazione d'uso Consistenza 
comm.

Parametro 
Canone 
Mercato

Totale 
Canone 
Mercato

1,1275 1,1371 1,1468 1,1565 1,1663 1,1762 1,1862 1,1963 1,2065 1,2168 1,2271 1,2375 1,2480 1,2586 1,2693

0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85%

1,1181 1,1276 1,1372 1,1469 1,1566 1,1664 1,1763 1,1863 1,1964 1,2066 1,2169 1,2272 1,2376 1,2481 1,2587

30/6/2024 31/12/2024 30/6/2025 31/12/2025 30/6/2026 31/12/2026 30/6/2027 31/12/2027 30/6/2028 31/12/2028 30/6/2029 31/12/2029 30/6/2030 31/12/2030 30/6/2031

7,75 8,25 8,75 9,25 9,75 10,25 10,75 11,25 11,75 12,25 12,75 13,25 13,75 14,25 14,75

4.200 4.300 4.300 4.300 4.300 4.300 4.300 4.300 4.300 4.300 4.300 4.300 4.300 4.300 4.300
-900

0 6 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 -4.300 -4.890 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

-6.100

4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400 39.400
-7.900

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -47.946 0 0 0 0

-56.200

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

52.438 48.150 48.457 53.687 54.028 54.373 54.720 55.069 55.420 55.772 10.461 58.780 59.155 59.532 59.912

0 0 -900 0 0 0 0 0 0 0 -7.900 0 0 0 0

0 0 -6.100 0 0 0 0 0 0 0 -56.200 0 0 0 0
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DISCOUNTED CASH FLOW           

1,0005 1,0060 1,0115 1,0186 1,0273 1,0360 1,0448 1,0537 1,0627 1,0717 1,0808 1,0900 1,0993 1,1086 1,1180 1,1275 1,1371 1,1468 1,1565 1,1663 1,1762 1,1862 1,1963 1,2065 1,2168 1,2271 1,2375 1,2480 1,2586 1,2693

0,9952 0,9985 1,0018 1,0101 1,0187 1,0274 1,0361 1,0449 1,0538 1,0628 1,0718 1,0809 1,0901 1,0994 1,1087 1,1181 1,1276 1,1372 1,1469 1,1566 1,1664 1,1763 1,1863 1,1964 1,2066 1,2169 1,2272 1,2376 1,2481 1,2587

31/12/2016 30/6/2017 31/12/2017 30/6/2018 31/12/2018 30/6/2019 31/12/2019 30/6/2020 31/12/2020 30/6/2021 31/12/2021 30/6/2022 31/12/2022 30/6/2023 31/12/2023 30/6/2024 31/12/2024 30/6/2025 31/12/2025 30/6/2026 31/12/2026 30/6/2027 31/12/2027 30/6/2028 31/12/2028 30/6/2029 31/12/2029 30/6/2030 31/12/2030 30/6/2031
Periodo 0,25 0,75 1,25 1,75 2,25 2,75 3,25 3,75 4,25 4,75 5,25 5,75 6,25 6,75 7,25 7,75 8,25 8,75 9,25 9,75 10,25 10,75 11,25 11,75 12,25 12,75 13,25 13,75 14,25 14,75

COSTI
Costi a carico proprietà € 9.100 9.100 9.200 9.200 9.300 9.400 9.500 9.500 9.600 9.700 9.800 9.900 9.900 10.000 10.100 10.200 10.300 10.400 10.500 10.600 10.600 10.700 10.800 10.900 11.000 11.100 11.200 11.300 11.400 11.500
Imposta di registro 0,5% € 0 100 200 200 200 200 200 200 200 300 200 200 300 300 300 300 200 200 300 300 300 300 300 300 300 100 300 300 300 300
Provvigioni su locazione 10,0% € 0 7.900 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1.000 0 0 0 0 0 1.000 0 0 0 0 0 0 0 9.600 0 0 0 0
Provvigioni su vendita 1,5% € 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 22.000
CAPEX € 56.200 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 7.000 0 0 0 0 0 7.000 0 0 0 0 0 0 0 69.000 0 0 0 0
Totale costi € 65.300 17.100 9.400 9.400 9.500 9.600 9.700 9.700 9.800 10.000 10.000 18.100 10.200 10.300 10.400 10.500 10.500 18.600 10.800 10.900 10.900 11.000 11.100 11.200 11.300 89.800 11.500 11.600 11.700 33.800

RICAVI
Canone locativo € 8.400 28.104 47.971 48.222 48.529 48.838 49.148 49.462 49.778 50.095 45.965 46.258 51.448 51.776 52.106 52.438 48.150 48.457 53.687 54.028 54.373 54.720 55.069 55.420 55.772 10.461 58.780 59.155 59.532 59.912
Inesigibilità canoni 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Ricavo locativo effettivo € 8.200 27.500 47.000 47.300 47.600 47.900 48.200 48.500 48.800 49.100 45.000 45.300 50.400 50.700 51.100 51.400 47.200 47.500 52.600 52.900 53.300 53.600 54.000 54.300 54.700 10.300 57.600 58.000 58.300 58.700
Prezzo di cessione finale € 1.449.000
Totale ricavi € 8.200 27.500 47.000 47.300 47.600 47.900 48.200 48.500 48.800 49.100 45.000 45.300 50.400 50.700 51.100 51.400 47.200 47.500 52.600 52.900 53.300 53.600 54.000 54.300 54.700 10.300 57.600 58.000 58.300 1.507.700

cash flow -57.100 10.400 37.600 37.900 38.100 38.300 38.500 38.800 39.000 39.100 35.000 27.200 40.200 40.400 40.700 40.900 36.700 28.900 41.800 42.000 42.400 42.600 42.900 43.100 43.400 -79.500 46.100 46.400 46.600 1.473.900

cash flow attualizzato -55.921 9.769 33.877 32.752 31.580 30.449 29.357 28.377 27.358 26.308 22.587 16.836 23.867 23.006 22.230 21.426 18.440 13.928 19.322 18.621 18.031 17.376 16.783 16.173 15.620 -27.444 15.264 14.735 14.194 430.608

Tasso attualizzazione annuo 8,70%
Going-out cap rate 8,27%

Valore di Mercato Canone attuale a regime Canone di Mercato Capex

Quota sfitto 82% Rendimento attuale 9,90% Rendimento di mercato 7,96% Reversionary yield 9,10%

30/06/2016

VALORE DI MERCATO

€ 96.200 -€ 124.900€ 930.000 € 16.800

RIEPILOGO DATI DI VALUTAZIONE

€ 930.000

Trend inflazione

Trend mercato

0

10.000

20.000

30.000

40.000

50.000

60.000

70.000

R
IC

A
V

O
 L

O
C

A
TI

V
O

 E
FF

ET
TI

V
O

 

0

10.000

20.000

30.000

40.000

50.000

60.000

70.000

80.000

C
A

P
EX

 



BORGOSESIA SGR
Fondo Gioiello
Casale sul Sile (TV), via Cristoforo Colombo
Valutazione al 

VARIABILI MACROECONOMICHE E IMMOBILIARI DI RIFERIMENTO

Le variabili di seguito indicate rappresentano una previsione dell'andamento a medio-lungo
termine, elaborata da PRAXI sulla base di fonti ufficiali (tra cui ISTAT, EUROSTAT, Banca d'Italia)
e delle previsioni di Istituti di Ricerca internazionali (Consensus Forecast) e nazionali (Nomisma).

Trend inflazione 1^ semestre 0,05%
Trend inflazione 2^ semestre 0,55%
Trend inflazione 3^ semestre 0,55%
Trend inflazione 4^ semestre 0,70%
Trend inflazione dal 5^ semestre in poi 0,85% 1,70% annuo
Trend mercato immobiliare 1^ semestre -0,48%
Trend mercato immobiliare 2^ semestre 0,33%
Trend mercato immobiliare 3^ semestre 0,33%
Trend mercato immobiliare 4^ semestre 0,83%
Trend mercato immobiliare dal 5^ semestre in poi 0,85% 1,70% annuo
Trend EurIRS 1,20% annuo
Trend Titoli di Stato 3,20% annuo

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE (CAP RATE)

Il tasso di capitalizzazione attribuito all'immobile oggetto di stima deriva da una indagine condotta
da PRAXI con riferimento allo specifico segmento di mercato, e tiene conto delle principali
 componenti di rischio che caratterizzano l'immobile stesso: situazione locativa (inquilini e contratti,
appetibilità dell'immobile, rischio sfitto), fattori estrinseci (localizzazione, trend di mercato) e fattori
intrinseci (taglio dimensionale, frazionabilità, qualità e stato di manutenzione, fungibilità).
Il grafico che segue evidenzia il posizionamento del tasso di capitalizzazione attribuito all'immobile
rispetto al range del mercato di riferimento.

Cap rate 7,96%

Nell'ipotesi  di leva finanziaria pari al 50% dell'investimento complessivo, 
e assumendo il costo del denaro pari al 4,10% (in linea con le attuali condizioni di 
mercato per un investimento immobiliare di questo genere), il tasso sopra indicato
esprime un rendimento implicito del capitale investito (equity) pari al 15,20% annuo.

TASSO DI ATTUALIZZAZIONE (DISCOUNT RATE)

Il tasso utilizzato per l'attualizzazione del flusso di cassa generato dall'immobile è stato determinato
a partire dal cap rate, rettificato per tenere conto dell'incidenza standard dei costi a carico della 
proprietà (IMU, assicurazione, property management, accantonamento spese straordinarie) e del 
previsto trend di mercato.

Cap rate lordo 7,96%

Incidenza standard costi proprietà 12%

Cap rate netto 7,00%

Trend mercato 1,70%

Discount rate 8,70%

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE PER VALORE FINALE (GOING OUT CAP RATE)

Il tasso utilizzato per la determinazione del Valore finale dell'immobile (Terminal Value) è stato 
calcolato a partire dal cap rate attuale, incrementato di uno spread che tiene conto, in via prudenziale, 
dell'incertezza insita in una proiezione di lungo periodo.

Cap rate 7,96%

Spread 0,31%

Going out cap rate 8,27%

30/06/2016

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE 

Posizionamento dell'immobile 

entro il range caratteristico del settore 
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CONSISTENZE 
Conduttore S.U.L. Destinazione

NEBOJSA/PURITRANSPORT 245 mq industriale/artigianale
ARDEMAGNI 255 mq industriale/artigianale
SFITTO  - 5 U.I. 2.248 mq industriale/artigianale
Totale 2.748 mq

30/06/2016
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47.1 UBICAZIONE 

 
L’immobile oggetto di stima, di proprietà della Bravo S.p.A., è sito a Settimo Torinese in 
corso De Nicola 62. 
 
Settimo Torinese (48.000 abitanti circa) è una cittadina in provincia di Torino, quinto comune 
in ordine di abitanti della suddetta provincia. La stazione di Settimo Torinese è nodo di 
interscambio tra la ferrovia del Canavese e le linee F.S. Torino-Milano e Torino-Aosta. Dal 
2012 la suddetta stazione risulta punto di partenza del Passante Ferroviario di Torino.   
 
Il bene in esame si colloca in una zona industriale a nord rispetto al centro cittadino tra i 
tracciati delle autostrade A4 (Torino-Milano) e A5 (Torino-Aosta).  
 
L’area è contraddistinta da insediamenti industriali ed artigianali di medie dimensioni e di 
recente realizzazione. La zona presenta una buona accessibilità, grazie alla realizzazione dello 
svincolo autostradale della A4, ubicato nelle vicinanze.  
   
L’accessibilità viabilistica dell’area inoltre è garantita da via Cebrosa (S.P. n. 3), che collega 
la zona nord-est di Torino con Volpiano. 
  
In prossimità dell’immobile vi è una discreta disponibilità di parcheggi. 
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47.2 DESCRIZIONE GENERALE 

 
Il bene in questione è costituito da un fabbricato industriale/artigianale di recente edificazione, 
della consistenza complessiva (S.U.L. - Superficie Utile Lorda) di mq 4.250 circa, attualmente 
inutilizzato. 
  
Il corpo di fabbrica, di forma all’incirca rettangolare, presenta internamente un blocco 
destinato al piano terreno a spogliatoi, refettorio, archivi e locali tecnici ed al piano soppalco 
ad uffici. 
 
La zona produttiva è attualmente suddivisa in tre campate. 
 
L’accesso principale avviene, come menzionato in precedenza, da corso De Nicola con un 
doppio ingresso carraio (uno consente di pervenire alla zona del fabbricato destinata a 
magazzino e l’altro all’area cortilizia, che circonda il fabbricato stesso sui quattro lati e risulta 
totalmente asfaltata e recintata).  
 
Le caratteristiche principali del corpo di fabbrica sono: struttura portante in c.a./c.a.p., 
copertura a falde, tamponamenti in pannelli prefabbricati in c.a., serramenti esterni in 
alluminio e vetro stratificato, divisori interni in blocchi di cls e pareti mobili negli uffici, 
pavimenti industriali in battuto di cemento lisciato al quarzo o flottanti in linoleum o in 
ceramica, controsoffittature in fibra minerale o in doghe di alluminio, serramenti interni REI e 
in alluminio, portoni ad apertura manuale. 
 
La dotazione impiantistica comprende l’impianto elettrico, l’impianto di riscaldamento, 
l’impianto di condizionamento, l’impianto idrico-sanitario, l’impianto di rivelazione fumi, 
l’impianto di allarme, l’impianto telefonico e rete dati. 
 
Le condizioni complessive di manutenzione e di conservazione appaiono sufficienti. 
 
I dati catastali sono riepilogati qui di seguito. 
 
Catasto Fabbricati 
 
Comune di Settimo Torinese (TO) 
 
Foglio       Particella             Sub                 Categoria            
   18               267                    -                         D/8                          
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47.3 SVILUPPO DELLA VALUTAZIONE 

 
Le definizioni di valore, i criteri di valutazione, le metodologie e le assumptions di carattere 
generale sono riportate nella lettera introduttiva alla presente stima. 
 
Il modello di valutazione (DCF) presuppone il mantenimento dell’immobile nell’attuale 
destinazione (industriale/artigianale).  
 
La cessione dell’immobile ad un investitore è prevista al 15° anno, una volta completato il 
ciclo del contratto a condizioni di mercato ed effettuata la rimessa a reddito ancora a 
condizioni di mercato, previ opportuni restyling e vacancy. 
 
Sulla base delle indagini di mercato da noi condotte nella zona industriale nord del Comune di 
Settimo Torinese, si sono rilevati canoni di mercato per gli immobili industriali/artigianali in 
sufficienti/discrete/buone condizioni, compresi tra 36 €/mq-anno e 45 €/mq-anno; per il 
fabbricato in esame, alla luce sia delle caratteristiche sia delle finiture sia della dotazione 
impiantistica sia della eventuale superficie ad uffici sia della collocazione all’interno della 
zona sia delle dimensioni sia dell’accessibilità sia della conformazione sia delle prevedibili 
condizioni, dopo gli interventi di ripristino ad inizio ed a fine contratti, è stato adottato un 
parametro unitario di 35 €/mq-anno.  
 

 
 
La valutazione è analiticamente sviluppata nelle pagine che seguono. 
 

Importo

(euro)

C A 300.000 40 Sufficiente PT

C A 200.000 36 Sufficiente PT

C A 180.000 45 Sufficiente PT

Tipo V/A mq Paramet
ro Indirizzo o Zona Piano NoteMan.

4.000 Settimo Torinese

Legenda: A = appartamento; B = box; 2B = doppio box; C = capannone; E = epoca; L = laboratorio; M = magazzino; 
N = negozio; PC = posto auto coperto; PS = posto auto scoperto; R = ristrutturato; Re = recente; Ta = terreno agricolo; 
Ti = terreno industriale; Tr = terreno residenziale; U = ufficio; V/A = vendita/affitto Vf = villa familiare; Vs = villa a schiera.

7.500 Settimo Torinese

5.500 Settimo Torinese
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Dati base

COSTI A CARICO PROPRIETA'
IMU (esente TASI) 15.476 €/anno dato fornito dal Committente
Assicurazione 2.000 €/anno dato fornito dal Committente
Property management 1.000 1,00% sul canone di locazione
Accantonamento spese straordinarie 5.000 0,25% sul costo costruzione
Totale 23.476 €/anno

INESIGIBILITA' CANONI
Inesigibilità/morosità canoni 2,0% del canone annuo

PROVVIGIONI  
Provvigioni su locazione 10,0% del canone annuo
Provvigioni su vendita 1,5% del prezzo di cessione

IMPOSTA DI REGISTRO
Imposta di registro contratti di locazione 0,5% del canone annuo
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Locazioni e Capex

1,0005 1,0060 1,0115 1,0186 1,0273 1,0360 1,0448 1,0537 1,0627 1,0717 1,0808 1,0900 1,0993 1,1086 1,1180

Inflazione del semestre 0,05% 0,55% 0,55% 0,70% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85%

0,9952 0,9985 1,0018 1,0101 1,0187 1,0274 1,0361 1,0449 1,0538 1,0628 1,0718 1,0809 1,0901 1,0994 1,1087

31/12/2016 30/6/2017 31/12/2017 30/6/2018 31/12/2018 30/6/2019 31/12/2019 30/6/2020 31/12/2020 30/6/2021 31/12/2021 30/6/2022 31/12/2022 30/6/2023 31/12/2023

0,25 0,75 1,25 1,75 2,25 2,75 3,25 3,75 4,25 4,75 5,25 5,75 6,25 6,75 7,25

LOGISTICA STURA SRL Industriale/artigianale 84.000 75% 13/06/2028 4.250 mq 35 75% 148.800 SI 35 148.800 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 36.000 36.000 36.000 36.000 42.000 42.000 42.000
Provvigioni su affitto 10% -14.900 10% -14.900 -14.900

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Capex 0 0 30 -127.500 0

Investimenti programmati 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Totale ricavi (indicizzati) 15.000 15.062 15.124 15.203 15.300 15.398 15.496 15.595 36.000 36.230 36.461 36.693 42.000 42.268 42.537

Totale provvigioni su affitto -14.900 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Totale capex e investimenti programmati 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Canone attuale (a regime) 84.000
Canone di Mercato 148.800

Capex e investimenti programmati -127.500

Trend mercato

Destinazione d'uso Consistenza 
comm.

Parametro 
Canone 
Mercato

Totale 
Canone 
Mercato

-44.886Vacancy

2^ rinnovo Parametri
2^ rinnovo

Totali
2^ rinnovoConduttore Canone attuale

(a regime)
Scadenza 
contratto

Indicizza-
zione 

canone in 
essere

Indicizza-
zione 

Canone 
Mercato

Trend inflazione
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Locazioni e Capex

Inflazione del semestre

LOGISTICA STURA SRL Industriale/artigianale 84.000 75% 13/06/2028 4.250 mq 35 75% 148.800 SI 35 148.800
Provvigioni su affitto 10% -14.900 10% -14.900

Capex 0 0 30 -127.500

Investimenti programmati 0

Totale ricavi (indicizzati)
Totale provvigioni su affitto
Totale capex e investimenti programmati

Canone attuale (a regime) 84.000
Canone di Mercato 148.800

Capex e investimenti programmati -127.500

Trend mercato

Destinazione d'uso Consistenza 
comm.

Parametro 
Canone 
Mercato

Totale 
Canone 
Mercato

-44.886Vacancy

2^ rinnovo Parametri
2^ rinnovo

Totali
2^ rinnovoConduttore Canone attuale

(a regime)
Scadenza 
contratto

Indicizza-
zione 

canone in 
essere

Indicizza-
zione 

Canone 
Mercato

Trend inflazione 1,1275 1,1371 1,1468 1,1565 1,1663 1,1762 1,1862 1,1963 1,2065 1,2168 1,2271 1,2375 1,2480 1,2586 1,2693

0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85%

1,1181 1,1276 1,1372 1,1469 1,1566 1,1664 1,1763 1,1863 1,1964 1,2066 1,2169 1,2272 1,2376 1,2481 1,2587

30/6/2024 31/12/2024 30/6/2025 31/12/2025 30/6/2026 31/12/2026 30/6/2027 31/12/2027 30/6/2028 31/12/2028 30/6/2029 31/12/2029 30/6/2030 31/12/2030 30/6/2031

7,75 8,25 8,75 9,25 9,75 10,25 10,75 11,25 11,75 12,25 12,75 13,25 13,75 14,25 14,75

42.000 42.000 42.000 42.000 42.000 42.000 42.000 42.000 42.000 74.400 74.400 74.400 74.400 74.400 74.400
-14.900

0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 -44.886 0 0 0 0 0

-127.500

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

42.808 43.081 43.356 43.632 43.910 44.190 44.472 44.756 45.041 44.885 90.343 90.919 91.499 92.082 92.669

0 0 0 0 0 0 0 0 0 -14.900 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 -127.500 0 0 0 0 0
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DISCOUNTED CASH FLOW           

1,0005 1,0060 1,0115 1,0186 1,0273 1,0360 1,0448 1,0537 1,0627 1,0717 1,0808 1,0900 1,0993 1,1086 1,1180 1,1275 1,1371 1,1468 1,1565 1,1663 1,1762 1,1862 1,1963 1,2065 1,2168 1,2271 1,2375 1,2480 1,2586 1,2693

0,9952 0,9985 1,0018 1,0101 1,0187 1,0274 1,0361 1,0449 1,0538 1,0628 1,0718 1,0809 1,0901 1,0994 1,1087 1,1181 1,1276 1,1372 1,1469 1,1566 1,1664 1,1763 1,1863 1,1964 1,2066 1,2169 1,2272 1,2376 1,2481 1,2587

31/12/2016 30/6/2017 31/12/2017 30/6/2018 31/12/2018 30/6/2019 31/12/2019 30/6/2020 31/12/2020 30/6/2021 31/12/2021 30/6/2022 31/12/2022 30/6/2023 31/12/2023 30/6/2024 31/12/2024 30/6/2025 31/12/2025 30/6/2026 31/12/2026 30/6/2027 31/12/2027 30/6/2028 31/12/2028 30/6/2029 31/12/2029 30/6/2030 31/12/2030 30/6/2031
Periodo 0,25 0,75 1,25 1,75 2,25 2,75 3,25 3,75 4,25 4,75 5,25 5,75 6,25 6,75 7,25 7,75 8,25 8,75 9,25 9,75 10,25 10,75 11,25 11,75 12,25 12,75 13,25 13,75 14,25 14,75

COSTI
Costi a carico proprietà € 11.700 11.800 11.900 12.000 12.100 12.200 12.300 12.400 12.500 12.600 12.700 12.800 12.900 13.000 13.100 13.200 13.300 13.500 13.600 13.700 13.800 13.900 14.000 14.200 14.300 14.400 14.500 14.600 14.800 14.900
Imposta di registro 0,5% € 100 100 100 100 100 100 100 100 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 500 500 500 500 500
Provvigioni su locazione 10,0% € 14.800 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 18.000 0 0 0 0 0
Provvigioni su vendita 1,5% € 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 35.000
CAPEX € 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 155.100 0 0 0 0 0
Totale costi € 26.600 11.900 12.000 12.100 12.200 12.300 12.400 12.500 12.700 12.800 12.900 13.000 13.100 13.200 13.300 13.400 13.500 13.700 13.800 13.900 14.000 14.100 14.200 14.400 187.600 14.900 15.000 15.100 15.300 50.400

RICAVI
Canone locativo € 15.000 15.062 15.124 15.203 15.300 15.398 15.496 15.595 36.000 36.230 36.461 36.693 42.000 42.268 42.537 42.808 43.081 43.356 43.632 43.910 44.190 44.472 44.756 45.041 44.885 90.343 90.919 91.499 92.082 92.669
Inesigibilità canoni 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Ricavo locativo effettivo € 14.700 14.800 14.800 14.900 15.000 15.100 15.200 15.300 35.300 35.500 35.700 36.000 41.200 41.400 41.700 42.000 42.200 42.500 42.800 43.000 43.300 43.600 43.900 44.100 44.000 88.500 89.100 89.700 90.200 90.800
Prezzo di cessione finale € 2.334.000
Totale ricavi € 14.700 14.800 14.800 14.900 15.000 15.100 15.200 15.300 35.300 35.500 35.700 36.000 41.200 41.400 41.700 42.000 42.200 42.500 42.800 43.000 43.300 43.600 43.900 44.100 44.000 88.500 89.100 89.700 90.200 2.424.800

cash flow -11.900 2.900 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800 22.600 22.700 22.800 23.000 28.100 28.200 28.400 28.600 28.700 28.800 29.000 29.100 29.300 29.500 29.700 29.700 -143.600 73.600 74.100 74.600 74.900 2.374.400

cash flow attualizzato -11.662 2.730 2.531 2.431 2.335 2.242 2.154 2.068 16.035 15.468 14.922 14.457 16.964 16.350 15.815 15.296 14.742 14.208 13.741 13.242 12.806 12.383 11.974 11.500 -53.402 26.287 25.418 24.577 23.700 721.574

Tasso attualizzazione annuo 8,41%
Going-out cap rate 7,94%

Valore di Mercato Canone attuale a regime Canone di Mercato Capex

Quota sfitto 100% Rendimento attuale 0,00% Rendimento di mercato 7,63% Reversionary yield 13,20%

30/06/2016

VALORE DI MERCATO

€ 148.800 -€ 127.500€ 1.000.000 € 84.000

RIEPILOGO DATI DI VALUTAZIONE

€ 1.000.000

Trend inflazione

Trend mercato
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VARIABILI MACROECONOMICHE E IMMOBILIARI DI RIFERIMENTO

Le variabili di seguito indicate rappresentano una previsione dell'andamento a medio-lungo
termine, elaborata da PRAXI sulla base di fonti ufficiali (tra cui ISTAT, EUROSTAT, Banca d'Italia)
e delle previsioni di Istituti di Ricerca internazionali (Consensus Forecast) e nazionali (Nomisma).

Trend inflazione 1^ semestre 0,05%
Trend inflazione 2^ semestre 0,55%
Trend inflazione 3^ semestre 0,55%
Trend inflazione 4^ semestre 0,70%
Trend inflazione dal 5^ semestre in poi 0,85% 1,70% annuo
Trend mercato immobiliare 1^ semestre -0,48%
Trend mercato immobiliare 2^ semestre 0,33%
Trend mercato immobiliare 3^ semestre 0,33%
Trend mercato immobiliare 4^ semestre 0,83%
Trend mercato immobiliare dal 5^ semestre in poi 0,85% 1,70% annuo
Trend EurIRS 1,20% annuo
Trend Titoli di Stato 3,20% annuo

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE (CAP RATE)

Il tasso di capitalizzazione attribuito all'immobile oggetto di stima deriva da una indagine condotta
da PRAXI con riferimento allo specifico segmento di mercato, e tiene conto delle principali
 componenti di rischio che caratterizzano l'immobile stesso: situazione locativa (inquilini e contratti,
appetibilità dell'immobile, rischio sfitto), fattori estrinseci (localizzazione, trend di mercato) e fattori
intrinseci (taglio dimensionale, frazionabilità, qualità e stato di manutenzione, fungibilità).
Il grafico che segue evidenzia il posizionamento del tasso di capitalizzazione attribuito all'immobile
rispetto al range del mercato di riferimento.

Cap rate 7,63%

Nell'ipotesi  di leva finanziaria pari al 50% dell'investimento complessivo, 
e assumendo il costo del denaro pari al 4,10% (in linea con le attuali condizioni di 
mercato per un investimento immobiliare di questo genere), il tasso sopra indicato
esprime un rendimento implicito del capitale investito (equity) pari al 14,60% annuo.

TASSO DI ATTUALIZZAZIONE (DISCOUNT RATE)

Il tasso utilizzato per l'attualizzazione del flusso di cassa generato dall'immobile è stato determinato
a partire dal cap rate, rettificato per tenere conto dell'incidenza standard dei costi a carico della 
proprietà (IMU, assicurazione, property management, accantonamento spese straordinarie) e del 
previsto trend di mercato.

Cap rate lordo 7,63%

Incidenza standard costi proprietà 12%

Cap rate netto 6,71%

Trend mercato 1,70%

Discount rate 8,41%

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE PER VALORE FINALE (GOING OUT CAP RATE)

Il tasso utilizzato per la determinazione del Valore finale dell'immobile (Terminal Value) è stato 
calcolato a partire dal cap rate attuale, incrementato di uno spread che tiene conto, in via prudenziale, 
dell'incertezza insita in una proiezione di lungo periodo.

Cap rate 7,63%

Spread 0,31%

Going out cap rate 7,94%

30/06/2016

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE 

Posizionamento dell'immobile 

entro il range caratteristico del settore 
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CONSISTENZE 
Conduttore S.U.L. Destinazione

 

LOGISTICA STURA SRL 4.250 mq industriale/artigianale

Totale 4.250 mq
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49.1 UBICAZIONE 

 
L’immobile è ubicato nel centro del Comune di Tarvisio, lungo via Roma, da cui ha accesso, 
in adiacenza al Palazzo del Municipio. 
 
La zona risulta caratterizzata dalla presenza di insediamenti di tipologia mista (attività 
commerciali, immobili residenziali e destinazioni terziarie) e di infrastrutture pubbliche. 
 
Dal punto di vista viabilistico la zona è ben collegata sia con il tessuto viario urbano, tramite 
la statale n. 13 di collegamento con l’Austria, che extraurbano, mediante l’autostrada A23 
Palmanova-Tarvisio. 
 
Tarvisio (5.200 abitanti circa) è il Comune più vasto della provincia di Udine e si trova nelle 
immediate vicinanze dell'autostrada Alpe-Adria (A23), la quale è raggiungibile attraverso due 
svincoli (Tarvisio Sud e Tarvisio Nord); l'autostrada viene utilizzata per valicare i confini 
austriaco e sloveno, dove sono presenti importanti comprensori sciistici. 
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49.2 DESCRIZIONE GENERALE E SITUAZIONE URBANISTICA 

 

Il bene oggetto di stima, di proprietà della Bravo S.p.A., consiste in un immobile pluripiano a 
destinazione civile con autorimessa al piano interrato. L’età di costruzione risale 
presumibilmente ai primi anni ’50 del secolo scorso.  
 
L'edificio, a pianta irregolare, presenta struttura portante in c.a., tamponamenti in muratura 
intonacati e tinteggiati, copertura con solaio misto in c.a. e legno nonché manto in tegole, 
solai di interpiano in latero cemento, infissi in legno/vetro con avvolgibili, divisori interni in 
muratura intonacata e tinteggiata.  
 
L’edificio risulta in stato di abbandono, ad eccezione dell’autorimessa al piano interrato, che 
risulta utilizzata e versa in mediocre condizioni di manutenzione. 
 
Lo stato di conservazione e di manutenzione dello stabile appare decisamente scarso; l’intero 
immobile presenta quindi un livello di finiture e di servizi decisamente inadeguato agli 
standard correnti, tali comunque da richiedere un sostanziale intervento di radicale 
ristrutturazione.  
 
In base al Piano Regolatore del Comune di Tarvisio (P.R.C.G.), il bene in esame ricade in 
zona omogenea “O1”, sottoposta a Piano Particolareggiato. Il suddetto Piano 
Particolareggiato, approvato in via definitiva con la variante n. 4, in data Gennaio 2013, 
“Piano Regolatore Particolareggiato Comunale (P.R.P.C.) del centro del capoluogo - via 
Roma” di iniziativa pubblica, detta previsioni per la ristrutturazione di alcune Unità Minime 
di Intervento (UMI), tra le quali anche quella (UMI 16) in cui ricade l’immobile in oggetto 
(area ex De Martiis). A tal proposito è stato presentato dalla Proprietà un progetto di 
riqualificazione urbanistica, attualmente in corso di definizione, che prevede la realizzazione 
di un immobile a destinazione mista [commerciale, anche media superficie, residenziale, 
terziaria (ampliamento Municipio) con box a servizio delle residenze e superfici da destinare a 
parcheggi], previa demolizione dell’edifico esistente.  
 
Di seguito si riporta la tabella con i dati di progetto del Piano Regolatore Particolareggiato 
Comunale (P.R.P.C) - comparto UMI 16. 
 
La variante al Piano Particolareggiato apporta alcune modifiche concernenti l’Unità Minima 
d’Intervento n. 16, al fine di procedere all’autonoma realizzazione delle opere pubbliche di 
fondamentale importanza per la comunità e consistenti nell’ampliamento della sede 
municipale e nella realizzazione di un’autostazione. 
 
Si riporta qui di seguito lo stralcio del P.R.C.G. “Piano Regolatore” e del P.R.P.C. “Piano 
Regolatore Particolareggiato Comunale”. 
. 
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 P.R.C.G. “Piano Regolatore” 

 

      

 

 P.R.P.C. “Piano Regolatore Particolareggiato Comunale” 
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I dati catastali forniti, sono incompleti; in base ai dati forniti l’immobile risulta identificato 
catastalmente come segue: 

- foglio (n.d.) mappale 339/1 sub 7; 
-   foglio (n.d.) mappale 339/2 sub 2,3,4. 



Ns. Rif.: PP/val 16.2467 del 15 Luglio 2016       
 
 
 
 
 

Borgosesia Gestioni SGR S.p.A. in liquidazione - Fondo Gioiello - Tarvisio (UD), via Roma 
Valutazione al  30/06/2016  pag. 6 di 7 

49.3 SVILUPPO DELLA VALUTAZIONE 

Le definizioni di valore, i criteri di valutazione, le metodologie e le assumptions di carattere 
generale sono riportate nella lettera introduttiva alla presente stima. 
 
L’ipotesi valutativa fa riferimento alla riqualificazione di un’area, attraverso la realizzazione 
di un immobile a destinazione mista: commerciale, anche media superficie, residenziale, 
terziaria (ampliamento Municipio) con box a servizio delle residenze e superfici da destinare a 
parcheggi, previa demolizione dell’edificio esistente. 
 
Per lo sviluppo del Valore di Trasformazione del bene in esame abbiamo effettuato 
un’indagine di mercato nella zona centrale di Tarvisio in cui è collocato l’immobile stesso, 
focalizzata sui parametri di vendita di destinazioni commerciali, residenziali e terziarie, di 
nuova costruzione/ristrutturate/in ottime condizioni, nonché sulla dinamica e capacità di 
assorbimento di questi specifici segmenti di mercato, rilevando valori unitari che si collocano 
rispettivamente tra 2.200 €/mq e 2.400 €/mq, tra 2.100 €/mq e 2.300 €/mq e tra 1.900 €/mq e 
2.100 €/mq; nel caso specifico sono stati adottati valori unitari di 2.250 €/mq per il 
commerciale e di 2.200 €/mq per il residenziale e di 2.000 €/mq per il terziario, abbattuto del 
25%, pervenendo in tal modo a 1.500 €/mq, trattandosi di ampliamento del Municipio, in base 
sia alle quantità sia alle caratteristiche ed alle finiture, ipotizzando che le stesse siano di 
livello e qualità adeguati con riferimento alla tipologia standard degli immobili che verranno 
realizzati, sia della posizione dell’immobile oggetto di stima all’interno del centro di Tarvisio. 
I box sono stati stimati 20.000 €/cad, valore minimo delle autorimesse singole nella zona in 
questione, in virtù dello stock non indifferente da collocare sul mercato. Il prezzo unitario del 
commerciale (media superficie) è stato determinato in proporzione al valore assegnato al 
commerciale (retail), in funzione delle diverse caratteristiche e della differente appetibilità.    
 
Alla luce di quanto precedentemente menzionato, il modello di valutazione prevede, per 
l’immobile oggetto di stima, tre anni tra iter urbanistico-edilizio, effettuazione dei lavori di 
costruzione e vendita dello stesso.  
 
I costi di costruzione sono stati determinati sulla base dei parametri correnti relativi ad opere 
finite, in relazione alle prevedibili caratteristiche e finiture, dell’immobile da edificare 
commerciale (media superficie e retail), residenziale e terziario (ampliamento Municipio), 
oltre ai box a servizio delle abitazioni ed alle superfici da destinare a parcheggi. Si è tenuto 
conto inoltre dei costi di demolizione del fabbricato esistente e delle sistemazioni esterne. 
 
Gli oneri di concessione, il cui dato è stato fornito dal Committente, comprendono il 
contributo sul costo di costruzione e gli oneri di urbanizzazione primaria e secondaria oppure 
opere da realizzare a scomputo degli stessi, nell’ambito del Piano Attuativo. 
 
I costi generali contemplano le spese tecniche (progettazione, direzione lavori, sicurezza, 
ecc.), le spese generali (notarili, amministrative, ecc.) ed i costi di commercializzazione delle 
superfici che verranno realizzate. 
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Si riportano i seguenti comparables: 
 

 
 
La valutazione è analiticamente sviluppata nelle pagine che seguono.  

Importo
(€ /anno - 

€  )

1 U A 35.000 200 buono 5°

palazzo anni' 50 ristrutturato -Composto 
dall'unione di due unità adiacenti: doppio 

ingresso, 7 locali, 2 bagni e 2 locali archivio. 
3 balconi. 2 cantine al piano interrato. 

2 M V 65.000 481 insufficiente T
edificio in disuso su 2 piani fuori terra con 

piano terra adibito a magazzino

3 U V 150.000 1.648 buono 2°
Complesso su 4 piani con piano terra 
commerciale

4 U V 300.000 1.935 ottimo 1° edificio di recente risttrutturazione

Legenda: A = appartamento; B = box; 2B = doppio box; C = capannone; E = epoca; L = laboratorio; M = magazzino; N = negozio; PC = posto auto coperto; PS = posto auto 
scoperto; R = ristruttu- rato; Re = recente; Ta = terreno agricolo; Ti = terreno industriale; Tr = terreno residenziale; U = ufficio; V/A = vendita/affitto Vf = villa familiare; Vs = villa a 
schiera.

V/ATipo Piano Note

172
adiacenze 
Stazione 
Centrale

135 semicentrale

mq Parametro             
(€/mq - euro/mq-

anno)

Manut.

91 centrale

Indirizzo o 
Zona

semicentrale155
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Valore di Trasformazione al

Ipotesi di riqualificazione (realizzazione di immobile a destinazione mista, previa demolizione edificio esistente)
Dati di progetto (Piano Regolatore Particolareggiato Comunale - comparto UMI 16)

Piano Superficie lorda
Commerciale (media superficie) S1 2.117 mq
Commerciale Corte 1.056 mq
Commerciale T 1.002 mq
Residenziale 1 1.163 mq
Residenziale 2 1.268 mq
Residenziale 3 (sottotetto) 1.298 mq
Ampliamento Municipio S1 521 mq
Ampliamento Municipio Corte 476 mq
Ampliamento Municipio T 393 mq
Ampliamento Municipio 1 347 mq
Ampliamento Municipio 2 395 mq
Box residenze Interrati 54 n.

Superfici da destinare a parcheggi 5.017 mq

Corte promiscua 873 mq

Volumetria esistente 18.886 mc

Oneri di concessione/opere a scomputo 272.000 € dato fornito

30/06/2016



BORGOSESIA SGR
Fondo Gioiello
Tarvisio (UD), via Roma
Valore di Trasformazione al

progressivo anni 0,25 0,75 1,25 1,75 2,25 2,75

DISCOUNTED CASH FLOW  (DCF) Trend inflazione 1,0005 1,0060 1,0115 1,0186 1,0273 1,0360

Trend mercato 0,9952 0,9985 1,0018 1,0101 1,0187 1,0274

Completamento vendite

COSTI Incidenza TOTALI 1° sem. 2° sem. 3° sem. 4° sem. 5° sem. 6° sem.
COSTI GENERALI

Spese tecniche 7% 901.000 180.290 181.281 182.272 183.552 185.119
Spese generali 3% 386.000 64.366 64.719 65.073 65.530 66.090 66.649

Spese commercializzazione 2% 410.000 41.754 379.000
Totale Costi generali 1.697.000 244.656 246.000 247.345 249.082 292.963 445.649

ONERI DI CONCESSIONE/OPERE TOTALI
Oneri di concessione/opere a scomputo 272.000 273.632

Totale Oneri di concessione/opere 272.000 273.632
COSTI DI DEMOLIZIONE Parametro Quantità U.M. TOTALI

Costi di demolizione 30 18.886 mc 567.000 573.521
Totale costi di demolizione 567.000 573.521

COSTI DI COSTRUZIONE Parametro Quantità U.M. TOTALI
Commerciale (media superficie) 900 2.117 mq 1.905.000 770.763 582.130 587.102

Commerciale 1.200 2.058 mq 2.469.000 998.957 754.477 760.921
Residenziale 1.100 3.729 mq 4.102.000 1.659.669 1.253.489 1.264.195

Ampliamento Municipio 1.100 2.132 mq 2.345.000 948.787 716.585 722.706
Superfici da destinare a parcheggi 400 5.017 mq 2.007.000 812.032 613.299 618.537

Sistemazioni esterne 50 873 mq 44.000 17.802 13.446 13.560
Totale Costi di costruzione 12.872.000 5.208.010 3.933.426 3.967.021

TOTALE COSTI 15.408.000 244.656 519.632 6.028.876 4.182.508 4.259.984 445.649

RICAVI Parametro Canone Cap Rate Quantità U.M. TOTALI 1° sem. 2° sem. 3° sem. 4° sem. 5° sem. 6° sem.
Commerciale (media superficie) 1.600 2.117 mq 3.387.000 345.034 3.131.823

Commerciale 2.250 2.058 mq 4.630.000 471.658 4.281.176
Residenziale 2.200 3.729 mq 8.203.000 835.640 7.584.986

Ampliamento Municipio 1.500 2.132 mq 3.197.000 325.678 2.956.138
Box residenze 20.000 54 n. 1.077.000 109.714 995.859

TOTALE RICAVI 20.494.000 2.087.724 18.949.982

CASH FLOW -244.656 -519.632 -6.028.876 -4.182.508 -2.172.260 18.504.333

Tasso di attualizzazione annuo 13,04% 0,9698218 0,9121702 0,8579457 0,8069446 0,7589753 0,7138576

VALORE DI TRASFORMAZIONE € 2.300.000 -237.272,73 -473.992,83 -5.172.447,95 -3.375.052,40 -1.648.691,77 13.209.458,84

Completamento vendite

1° sem. 2° sem. 3° sem. 4° sem. 5° sem. 6° sem.
40% 30% 30%

10% 90%PIANO INCASSI

30/06/2016

dei costi di costruzione
dei costi di costruzione
dei ricavi

dato  fornito

Iter urbanistico-edilizio Realizzazione

Iter urbanistico-edilizio Realizzazione

PIANO COSTI
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Valore di Trasformazione al

Le variabili di seguito indicate rappresentano una previsione dell'andamento a medio-lungo
termine, elaborata da PRAXI sulla base di fonti ufficiali (tra cui ISTAT, EUROSTAT, Banca d'Italia)
e delle previsioni di Istituti di Ricerca internazionali (Consensus Forecast) e nazionali (Nomisma).

Trend inflazione 1^ semestre 0,05%
Trend inflazione 2^ semestre 0,55%
Trend inflazione 3^ semestre 0,55%
Trend inflazione 4^ semestre 0,70%
Trend inflazione dal 5^ semestre in poi 0,85% 1,70% annuo
Trend mercato immobiliare 1^ semestre -0,48%
Trend mercato immobiliare 2^ semestre 0,33%
Trend mercato immobiliare 3^ semestre 0,33%
Trend mercato immobiliare 4^ semestre 0,83%
Trend mercato immobiliare dal 5^ semestre in poi0,85% 1,70% annuo
Trend EurIRS 1,20% annuo
Trend Titoli di Stato 3,20% annuo

TASSO DI ATTUALIZZAZIONE DEL CASH FLOW

Il tasso di attualizzazione del cash flow generato dall'operazione di sviluppo è stato determinato da PRAXI
tenendo conto delle principali componenti di rischio dell'investimento: grado di definizione delle previsioni
urbanistiche, stato di avanzamento dell'iter autorizzativo, localizzazione dell'immobile, caratteristiche
del mercato di sbocco, entità degli investimenti richiesti per lo sviluppo edificatorio e durata complessiva
dell'operazione.
Nella determinazione del tasso di attualizzazione si sono considerate la struttura finanziaria di una 
operazione "ordinaria" di sviluppo e il previsto trend a medio termine del mercato immobiliare. 
Il grafico che segue evidenzia il posizionamento del tasso di attualizzazione attribuito all'immobile
rispetto al range del mercato di riferimento.

Tasso di attualizzazione 13,04%

Nell'ipotesi  di leva finanziaria pari al 40% dell'investimento complessivo, 
e assumendo il costo del denaro pari al 5,58% (in linea con le attuali condizioni di 
mercato per un investimento immobiliare di questo genere), il tasso sopra indicato esprime
un rendimento implicito del capitale investito (equity) pari al 18,02% annuo.

VARIABILI MACROECONOMICHE E IMMOBILIARI DI RIFERIMENTO

30/06/2016

TASSO DI ATTUALIZZAZIONE 

Posizionamento dell'operazione 

di sviluppo entro il range 

caratteristico del settore 
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36.1 UBICAZIONE 

 
Si tratta di due complessi immobiliari ubicati nel Comune di Postioma di Paese, lungo via 
Pastore, da cui ha accesso, in zona periferica industriale, caratterizzata da insediamenti 
industriali/artigianali e logistici.  
 
L’accessibilità del bene e la sua localizzazione risultano buone. A non molta distanza si trova 
l’autostrada A27 Venezia-Belluno (uscita Treviso Nord - direzione Feltre-Montebelluna). 
 
Postioma di Paese (3.100 abitanti circa) è un Comune della provincia di Treviso, da cui dista 
14 km. Il territorio è ben collegato alle città di Treviso e Montebelluna, attraverso le reti 
stradali e autostradali. Postioma è raggiungibile in tempi abbastanza rapidi, a mezzo della ex 
strada statale, ora strada regionale n. 348 Feltrina, che consente i collegamenti nord-sud 
(Treviso, Montebelluna e Feltre); i collegamenti est-ovest sono invece garantiti dalla strada 
provinciale n. 102. 
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36.2 DESCRIZIONE GENERALE 

 

I due complessi in questione, di proprietà della Bravo S.p.A., risultano costituiti da fabbricati, 
realizzati negli anni ’70, a destinazione industriale/artigianale, con porzioni destinate ad 
uffici.  
 
Il bene ha una consistenza complessiva (S.U.L. - Superficie Utile Lorda) di mq 2.971 e risulta 
attualmente sfitto. 
 
I fabbricati presentano pianta rettangolare, risultano dotati di area esterna, destinata alla sosta 
dei veicoli ed agli spazi di manovra, hanno copertura piana con manto in lastre di eternit, 
struttura portante in c.a., tamponamenti in c.a. prefabbricato o in muratura, pavimentazione di 
tipo industriale, serramenti in alluminio e vetro, portoni di accesso in alluminio.  
 
La dotazione impiantistica degli edifici comprende l'impianto idrico-sanitario, l'impianto 
elettrico, l'impianto di riscaldamento/condizionamento, l'impianto idrico antincendio, 
l'impianto di trasmissione dati e di comunicazione telefonica. 
 

 
Lo standing dei fabbricati risulta di livello mediocre; lo stato di manutenzione e di 
conservazione è da considerarsi complessivamente scarso. 
 
Dal punto di vista catastale, secondo quanto rilevato dalla documentazione fornitaci il bene 
risulta così censito presso: 
 

Catasto dei Fabbricati 
 
Comune di Paese (TV) 
 
Foglio       Particella       Sub         Categoria            
   7               282               1               
   7               282               2              D/1                       
   7               283               1               
   7               283               2              D/1                       
   7               297               1               
   7               297               2              D/1                       
   7               300               3               
   7               300               4              
   7               300               5             
   7               300               6              C/2                      
   7               300               7              C/2                       
   7               300               8              C/2                       
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36.3 SVILUPPO DELLA VALUTAZIONE 

 
Le definizioni di valore, i criteri di valutazione, le metodologie e le assumptions di carattere 
generale sono riportate nella lettera introduttiva alla presente stima. 
 
Il modello di valutazione (DCF) presuppone il mantenimento del complesso nell’attuale 
destinazione d’uso (industriale/artigianale). 
 
La cessione dell’immobile ad un investitore è prevista al 15^ anno, una volta completato il 
ciclo di 6+6 anni del nuovo contratto a condizioni di mercato ed effettuata la rimessa a reddito 
sempre  a mercato, previ adeguati restyling e vacancy. 
 
Sulla base delle indagini di mercato da noi condotte nella zona industriale del Comune di 
Postioma di Paese, ove si trova il bene in questione, si sono rilevati canoni di mercato per gli 
immobili industriali/artigianali da sufficienti a buone condizioni, compresi tra 30 €/mq-anno e 
40 €/mq-anno; per il bene in esame, alla luce sia delle caratteristiche sia delle finiture sia della 
dotazione impiantistica sia delle superfici ad uffici sia della collocazione all’interno della 
zona sia delle dimensioni sia della frazionabilità sia dell’accessibilità sia della conformazione 
sia delle prevedibili condizioni, dopo gli interventi di ripristino ad inizio ed a fine contratti, è 
stato adottato un parametro unitario di 35 €/mq-anno.  
 
Sono stati rilevati i seguenti comparables 
 

 
 
 
La valutazione è analiticamente sviluppata nelle pagine che seguono. 
 

Importo
(€ /anno - €  )

1 C A 18.000 30 Buono T
Anni '90. Superficie coperta di mq 650 circa ed area 
esterna recintata di proprietà di circa mq 1000. Dotato 
di carroponte, imp elettrico, illuminazione e 
riscaldamento.

2 C A 12.000 40 Nuovo T
Composto da zona deposito/produzione, ufficio, due 
servizi. Altezza utile mt 7,52. Impianto illuminazione, 
impianto antincendio, impianto gas. Scoperto privato di 
circa 100 mq.

3 C A 18.000 30 Nuovo T Capannone di mq 550 + 200 area scoperta esclusiva e 
recintata con cancello scorrevole,dotato di doppi servizi 
, e uffici mq 20 .

550 Via Negrelli

Indirizzo o Zona Piano Note

650 Paese

292 Via Feltrina

mq Parametro             
(€/mq - euro/mq-

anno)

Manut.V/ATipo

Legenda: A = appartamento; B = box; 2B = doppio box; C = capannone; E = epoca; L = laboratorio; M = magazzino; N = negozio; PC = posto auto coperto; PS = posto auto scoperto; R = ristruttu- 
rato; Re = recente; Ta = terreno agricolo; Ti = terreno industriale; Tr = terreno residenziale; U = ufficio; V/A = vendita/affitto Vf = villa familiare; Vs = villa a schiera.
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Dati base

COSTI A CARICO PROPRIETA'
IMU/TASI 6.079 €/anno dato fornito dal Committente
Assicurazione 1.000 €/anno dato fornito dal Committente
Property management 1.000 1,00% sul canone di locazione
Accantonamento spese straordinarie 11.000 0,75% sul costo costruzione
Totale 19.079 €/anno

INESIGIBILITA' CANONI
Inesigibilità/morosità canoni 2,0% del canone annuo

PROVVIGIONI  
Provvigioni su locazione 10,0% del canone annuo
Provvigioni su vendita 1,5% del prezzo di cessione

IMPOSTA DI REGISTRO
Imposta di registro contratti di locazione 0,5% del canone annuo
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Fondo Gioiello
Postioma di Paese (TV), via Pastore
Valutazione al 30/6/2016
Locazioni e Capex

1,0005 1,0060 1,0115 1,0186 1,0273 1,0360 1,0448 1,0537 1,0627 1,0717 1,0808 1,0900 1,0993 1,1086 1,1180

0,9952 0,9985 1,0018 1,0101 1,0187 1,0274 1,0361 1,0449 1,0538 1,0628 1,0718 1,0809 1,0901 1,0994 1,1087

31/12/2016 30/6/2017 31/12/2017 30/6/2018 31/12/2018 30/6/2019 31/12/2019 30/6/2020 31/12/2020 30/6/2021 31/12/2021 30/6/2022 31/12/2022 30/6/2023 31/12/2023

0,25 0,75 1,25 1,75 2,25 2,75 3,25 3,75 4,25 4,75 5,25 5,75 6,25 6,75 7,25

Sfitto Industriale/artigianale 2.971 mq 35 75% 104.000 SI 35 104.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000
Provvigioni su affitto 10% -10.400 10% -10.400 -10.400

6 6 6 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

-52.000 -52.000 -52.094 -26.184 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Capex 120 -356.500 50 -148.600 -178.250 -178.250

Investimenti programmati 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Totale ricavi (indicizzati) 0 0 0 26.183 52.701 53.037 53.375 53.715 54.057 54.402 54.749 55.098 55.449 55.802 56.158

Totale provvigioni su affitto 0 0 -10.400 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Totale capex e investimenti programmati 0 -178.250 -178.250 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Canone attuale (a regime) 0
Canone di Mercato 104.000

Capex e investimenti programmati -505.100

2^ rinnovo Parametri
2^ rinnovo

Totali
2^ rinnovoConduttore Canone attuale

(a regime)
Scadenza 
contratto

Indicizza-
zione 

canone in 
essere

Indicizza-
zione 

Canone 
Mercato

Trend inflazione

-266.456Vacancy

Trend mercato

Destinazione d'uso Consistenza 
comm.

Parametro 
Canone 
Mercato

Totale 
Canone 
Mercato



BORGOSESIA SGR
Fondo Gioiello
Postioma di Paese (TV), via Pastore
Valutazione al 30/6/2016
Locazioni e Capex

Sfitto Industriale/artigianale 2.971 mq 35 75% 104.000 SI 35 104.000
Provvigioni su affitto 10% -10.400 10% -10.400

Capex 120 -356.500 50 -148.600

Investimenti programmati 0

Totale ricavi (indicizzati)
Totale provvigioni su affitto
Totale capex e investimenti programmati

Canone attuale (a regime) 0
Canone di Mercato 104.000

Capex e investimenti programmati -505.100

2^ rinnovo Parametri
2^ rinnovo

Totali
2^ rinnovoConduttore Canone attuale

(a regime)
Scadenza 
contratto

Indicizza-
zione 

canone in 
essere

Indicizza-
zione 

Canone 
Mercato

Trend inflazione

-266.456Vacancy

Trend mercato

Destinazione d'uso Consistenza 
comm.

Parametro 
Canone 
Mercato

Totale 
Canone 
Mercato

1,1275 1,1371 1,1468 1,1565 1,1663 1,1762 1,1862 1,1963 1,2065 1,2168 1,2271 1,2375 1,2480 1,2586 1,2693

1,1181 1,1276 1,1372 1,1469 1,1566 1,1664 1,1763 1,1863 1,1964 1,2066 1,2169 1,2272 1,2376 1,2481 1,2587

30/6/2024 31/12/2024 30/6/2025 31/12/2025 30/6/2026 31/12/2026 30/6/2027 31/12/2027 30/6/2028 31/12/2028 30/6/2029 31/12/2029 30/6/2030 31/12/2030 30/6/2031

7,75 8,25 8,75 9,25 9,75 10,25 10,75 11,25 11,75 12,25 12,75 13,25 13,75 14,25 14,75

52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000 52.000
-10.400

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6 3 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -52.000 -32.178 0 0

-148.600

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

56.516 56.876 57.239 57.604 57.971 58.341 58.713 59.087 59.464 59.843 60.224 0 32.177 64.765 65.178

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -10.400 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -148.600 0 0
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DISCOUNTED CASH FLOW           

1,0005 1,0060 1,0115 1,0186 1,0273 1,0360 1,0448 1,0537 1,0627 1,0717 1,0808 1,0900 1,0993 1,1086 1,1180 1,1275 1,1371 1,1468 1,1565 1,1663 1,1762 1,1862 1,1963 1,2065 1,2168 1,2271 1,2375 1,2480 1,2586 1,2693

0,9952 0,9985 1,0018 1,0101 1,0187 1,0274 1,0361 1,0449 1,0538 1,0628 1,0718 1,0809 1,0901 1,0994 1,1087 1,1181 1,1276 1,1372 1,1469 1,1566 1,1664 1,1763 1,1863 1,1964 1,2066 1,2169 1,2272 1,2376 1,2481 1,2587

31/12/2016 30/6/2017 31/12/2017 30/6/2018 31/12/2018 30/6/2019 31/12/2019 30/6/2020 31/12/2020 30/6/2021 31/12/2021 30/6/2022 31/12/2022 30/6/2023 31/12/2023 30/6/2024 31/12/2024 30/6/2025 31/12/2025 30/6/2026 31/12/2026 30/6/2027 31/12/2027 30/6/2028 31/12/2028 30/6/2029 31/12/2029 30/6/2030 31/12/2030 30/6/2031
Periodo 0,25 0,75 1,25 1,75 2,25 2,75 3,25 3,75 4,25 4,75 5,25 5,75 6,25 6,75 7,25 7,75 8,25 8,75 9,25 9,75 10,25 10,75 11,25 11,75 12,25 12,75 13,25 13,75 14,25 14,75

COSTI
Costi a carico proprietà € 9.500 9.600 9.600 9.700 9.800 9.900 10.000 10.100 10.100 10.200 10.300 10.400 10.500 10.600 10.700 10.800 10.800 10.900 11.000 11.100 11.200 11.300 11.400 11.500 11.600 11.700 11.800 11.900 12.000 12.100
Imposta di registro 0,5% € 0 0 0 100 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 0 200 300 300
Provvigioni su locazione 10,0% € 0 0 10.400 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 12.900 0 0
Provvigioni su vendita 1,5% € 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 22.000
CAPEX € 0 179.300 180.300 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 185.500 0 0
Totale costi € 9.500 188.900 200.300 9.800 10.100 10.200 10.300 10.400 10.400 10.500 10.600 10.700 10.800 10.900 11.000 11.100 11.100 11.200 11.300 11.400 11.500 11.600 11.700 11.800 11.900 12.000 11.800 210.500 12.300 34.400

RICAVI
Canone locativo € 0 0 0 26.183 52.701 53.037 53.375 53.715 54.057 54.402 54.749 55.098 55.449 55.802 56.158 56.516 56.876 57.239 57.604 57.971 58.341 58.713 59.087 59.464 59.843 60.224 0 32.177 64.765 65.178
Inesigibilità canoni 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Ricavo locativo effettivo € 0 0 0 25.700 51.600 52.000 52.300 52.600 53.000 53.300 53.700 54.000 54.300 54.700 55.000 55.400 55.700 56.100 56.500 56.800 57.200 57.500 57.900 58.300 58.600 59.000 0 31.500 63.500 63.900
Prezzo di cessione finale € 1.493.000
Totale ricavi € 0 0 0 25.700 51.600 52.000 52.300 52.600 53.000 53.300 53.700 54.000 54.300 54.700 55.000 55.400 55.700 56.100 56.500 56.800 57.200 57.500 57.900 58.300 58.600 59.000 0 31.500 63.500 1.556.900

cash flow -9.500 -188.900 -200.300 15.900 41.500 41.800 42.000 42.200 42.600 42.800 43.100 43.300 43.500 43.800 44.000 44.300 44.600 44.900 45.200 45.400 45.700 45.900 46.200 46.500 46.700 47.000 -11.800 -179.000 51.200 1.522.500

cash flow attualizzato -9.296 -177.016 -179.742 13.663 34.150 32.939 31.693 30.494 29.478 28.361 27.349 26.311 25.312 24.406 23.478 22.636 21.823 21.039 20.282 19.508 18.804 18.086 17.432 16.802 16.159 15.573 -3.744 -54.388 14.897 424.208

Tasso attualizzazione annuo 9,05%
Going-out cap rate 8,73%

Valore di Mercato Canone attuale a regime Canone di Mercato Capex

Quota sfitto 100% Rendimento attuale 0,00% Rendimento di mercato 8,35% Reversionary yield 9,80%

30/06/2016

VALORE DI MERCATO

€ 104.000 -€ 505.100€ 551.000 € 0

RIEPILOGO DATI DI VALUTAZIONE

€ 551.000

Trend inflazione

Trend mercato
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VARIABILI MACROECONOMICHE E IMMOBILIARI DI RIFERIMENTO

Le variabili di seguito indicate rappresentano una previsione dell'andamento a medio-lungo
termine, elaborata da PRAXI sulla base di fonti ufficiali (tra cui ISTAT, EUROSTAT, Banca d'Italia)
e delle previsioni di Istituti di Ricerca internazionali (Consensus Forecast) e nazionali (Nomisma).

Trend inflazione 1^ semestre 0,05%
Trend inflazione 2^ semestre 0,55%
Trend inflazione 3^ semestre 0,55%
Trend inflazione 4^ semestre 0,70%
Trend inflazione dal 5^ semestre in poi 0,85% 1,70% annuo
Trend mercato immobiliare 1^ semestre -0,48%
Trend mercato immobiliare 2^ semestre 0,33%
Trend mercato immobiliare 3^ semestre 0,33%
Trend mercato immobiliare 4^ semestre 0,83%
Trend mercato immobiliare dal 5^ semestre in poi 0,85% 1,70% annuo
Trend EurIRS 1,20% annuo
Trend Titoli di Stato 3,20% annuo

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE (CAP RATE)

Il tasso di capitalizzazione attribuito all'immobile oggetto di stima deriva da una indagine condotta
da PRAXI con riferimento allo specifico segmento di mercato, e tiene conto delle principali
 componenti di rischio che caratterizzano l'immobile stesso: situazione locativa (inquilini e contratti,
appetibilità dell'immobile, rischio sfitto), fattori estrinseci (localizzazione, trend di mercato) e fattori
intrinseci (taglio dimensionale, frazionabilità, qualità e stato di manutenzione, fungibilità).
Il grafico che segue evidenzia il posizionamento del tasso di capitalizzazione attribuito all'immobile
rispetto al range del mercato di riferimento.

Cap rate 8,35%

Nell'ipotesi  di leva finanziaria pari al 50% dell'investimento complessivo, 
e assumendo il costo del denaro pari al 4,20% (in linea con le attuali condizioni di 
mercato per un investimento immobiliare di questo genere), il tasso sopra indicato
esprime un rendimento implicito del capitale investito (equity) pari al 15,90% annuo.

TASSO DI ATTUALIZZAZIONE (DISCOUNT RATE)

Il tasso utilizzato per l'attualizzazione del flusso di cassa generato dall'immobile è stato determinato
a partire dal cap rate, rettificato per tenere conto dell'incidenza standard dei costi a carico della 
proprietà (IMU, assicurazione, property management, accantonamento spese straordinarie) e del 
previsto trend di mercato.

Cap rate lordo 8,35%

Incidenza standard costi proprietà 12%

Cap rate netto 7,35%

Trend mercato 1,70%

Discount rate 9,05%

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE PER VALORE FINALE (GOING OUT CAP RATE)

Il tasso utilizzato per la determinazione del Valore finale dell'immobile (Terminal Value) è stato 
calcolato a partire dal cap rate attuale, incrementato di uno spread che tiene conto, in via prudenziale, 
dell'incertezza insita in una proiezione di lungo periodo.

Cap rate 8,35%

Spread 0,38%

Going out cap rate 8,73%

30/06/2016

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE 

Posizionamento dell'immobile 

entro il range caratteristico del settore 
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CONSISTENZE 
Conduttore S.U.L. Destinazione

 

Sfitto 2.971 mq industriale/artigianale
Totale 2.971 mq
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17.1 UBICAZIONE 

 
Il complesso immobiliare è ubicato nel Comune di Cusano di Zoppola, lungo via Ellero. 
 
Si tratta di un immobile a destinazione artigianale/commerciale con ampia porzione a 
deposito, oltre agli uffici al piano primo. 
 
Il bene risulta localizzato in una zona periferica caratterizzata da insediamenti 
industriali/artigianali e artigianali/commerciali con presenza ai margini di aree agricole. 
 
L’accessibilità viabilistica alla zona è buona, grazie alla vicina autostrada A28 Torino-Trieste. 
 
Cusano di Zoppola (8.000 abitanti circa) è un paese in provincia di Pordenone, dalla quale 
dista 10 km circa ed a cui si perviene facilmente percorrendo la SS 13. L’economia è basata 
sull’agricoltura (produzione di asparagi, frutteti e vigneti). 
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17.2 DESCRIZIONE GENERALE 

 
La porzione immobiliare che ha una consistenza complessiva (S.U.L. - Superficie Utile 
Lorda) di mq 2.640 circa risulta attualmente sfitta, fa parte di un più ampio complesso a 
destinazione artigianale/commerciale, realizzato presumibilmente negli anni’80. 
 
Il bene, di proprietà della Bravo S.p.A., è costituito da una zona commerciale, da un 
magazzino e da uffici, presenta pianta rettangolare ed è dotato di un’ampia area di pertinenza, 
destinata al transito ed alla sosta dei veicoli.  
 
La copertura è piana in laterocemento, la struttura portante in c.a., i tamponamenti in pannelli 
prefabbricati, la pavimentazione di tipo industriale finita con spolvero al quarzo ed in 
ceramica (servizi e uffici), i serramenti in alluminio.  
 
Il capannone risulta dotato di impianto idrico-sanitario, impianto elettrico, impianto di 
riscaldamento (ad esclusione del magazzino), impianto antincendio. 
 
Lo standing del fabbricato risulta di sufficiente/discreto livello, mentre lo stato di 
manutenzione e di conservazione si può considerare complessivamente sufficiente a causa del 
non utilizzo.  
 

Dal punto di vista catastale, secondo quanto rilevato dalla documentazione fornitaci il bene 
risulta così censito presso: 
 
Catasto dei Fabbricati 
 
Comune di Cusano Zoppola 
 
Foglio    Particella    Sub     Categoria       
   40         122              -             F/1             
   40         721              -            D/8             
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17.3 SVILUPPO DELLA VALUTAZIONE 

 
Le definizioni di valore, i criteri di valutazione, le metodologie e le assumptions di carattere 
generale sono riportate nella lettera introduttiva alla presente stima. 
 
Il modello di valutazione (DCF) presuppone la cessione dell’immobile ad un investitore al 
15° anno, una volta completato il ciclo del contratto a condizioni di mercato, previ opportuni 
restyling e vacancy, ed effettuata la rimessa a reddito sempre a mercato, previ adeguati 
restyling e vacancy. 
 
Sulla base delle indagini di mercato da noi condotte si è rilevata una fascia di riferimento per 
gli immobili artigianali/commerciali in discrete/buone condizioni, compresi tra 20 €/mq-anno 
e 50 €/mq-anno; per il fabbricato in esame, alla luce delle caratteristiche, delle finiture, della 
dotazione impiantistica, della eventuale superficie ad uffici, della collocazione all’interno 
della zona, delle dimensioni, dell’accessibilità, della conformazione e delle prevedibili 
condizioni, dopo gli interventi di ripristino ad inizio ed a fine contratto, è stato adottato un 
parametro unitario di 45 €/mq-anno.  
 
I comparables reperiti sul mercato sono i seguenti: 
 

 
 
 
La valutazione è analiticamente sviluppata nelle pagine che seguono. 

Importo
(€ /anno - €  

)

1 C V 95.000 50 Nuovo T

Capannone recentissimo in località Prà di 
Risi, di ampia metratura,con blocco 

uffici e park pubblici sul fronte strada 
pubblica comunale. Il capannone è ad 

uso artigianale/industriale e commerciale 
al minuto di basso impatto.

2 C V 80.500 20 Nuovo T

In comune di Zoppola, a poche centinaia 
di metri dalla strada Statale 13 nuovo 

capannone con ampio scoperto e idonei 
spazi di manovra. Altezza utile netta 7.65 
metri, forma regolare e priva di pilastri. 

Illuminazione naturale. Superficie 
complessiva coperta 3.650 metriquadrati, 

3 C V 50.000 30
Usato – 
normale T

Capannone industriale di 1000 mq 
davanti e 1000 mq dietro, strada che gira 
intorno al capannone, divisibile volendo 
in 2 parti con uffici da 2 piani davanti e 2 
piani dietro. qualche lavoretto da fare ma 

in buono stato. tetto rifatto 2 anni fa.

Legenda: A = appartamento; B = box; 2B = doppio box; C = capannone; E = epoca; L = laboratorio; M = magazzino; N = negozio; PC = posto auto coperto; PS = posto auto 
scoperto; R = ristruttu- rato; Re = recente; Ta = terreno agricolo; Ti = terreno industriale; Tr = terreno residenziale; U = ufficio; V/A = vendita/affitto Vf = villa familiare; Vs = villa 
a schiera.

1.850 via Ellero, 11

Note

2.100 via Pra di Risi

3.600 vicinanze S.S.13

V/A mq Parametro             
(€/mq - 

euro/mq-

Indirizzo o 
Zona

Manut. PianoTipo
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Dati base

COSTI A CARICO PROPRIETA'
IMU/TASI 8.394 €/anno dato fornito dal Committente
Assicurazione 1.000 €/anno dato fornito dal Committente
Property management 1.200 1,00% sul canone di locazione
Accantonamento spese straordinarie 7.000 0,50% sul costo costruzione
Totale 17.594 €/anno

INESIGIBILITA' CANONI
Inesigibilità/morosità canoni 2,0% del canone annuo

PROVVIGIONI  
Provvigioni su locazione 10,0% del canone annuo
Provvigioni su vendita 1,5% del prezzo di cessione

IMPOSTA DI REGISTRO
Imposta di registro contratti di locazione 0,5% del canone annuo



BORGOSESIA SGR
Fondo Gioiello
Cusano di Zoppola (PN), via Ellero 1/H
Valutazione al 30/6/2016
Locazioni e Capex

1,0005 1,0060 1,0115 1,0186 1,0273 1,0360 1,0448 1,0537 1,0627 1,0717 1,0808 1,0900 1,0993 1,1086 1,1180

0,9952 0,9985 1,0018 1,0101 1,0187 1,0274 1,0361 1,0449 1,0538 1,0628 1,0718 1,0809 1,0901 1,0994 1,1087

31/12/2016 30/6/2017 31/12/2017 30/6/2018 31/12/2018 30/6/2019 31/12/2019 30/6/2020 31/12/2020 30/6/2021 31/12/2021 30/6/2022 31/12/2022 30/6/2023 31/12/2023

0,25 0,75 1,25 1,75 2,25 2,75 3,25 3,75 4,25 4,75 5,25 5,75 6,25 6,75 7,25

Sfitto Logistica 2.640 mq 45 75% 118.800 SI 45 118.800 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400
Provvigioni su affitto 10% -11.900 10% -11.900 -11.900

6 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

-59.400 -59.311 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Capex 150 -396.000 50 -132.000 -396.000

Investimenti programmati 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Totale ricavi (indicizzati) 0 0 59.556 59.869 60.251 60.635 61.022 61.411 61.802 62.196 62.592 62.991 63.393 63.797 64.204

Totale provvigioni su affitto 0 -11.900 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Totale capex e investimenti programmati -396.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Canone attuale (a regime) 0
Canone di Mercato 118.800

Capex e investimenti programmati -528.000

2^ rinnovo Parametri
2^ rinnovo

Totali
2^ rinnovoConduttore Canone attuale

(a regime)
Scadenza 
contratto

Indicizza-
zione 

canone in 
essere

Indicizza-
zione 

Canone 
Mercato

Trend inflazione

-190.995Vacancy

Trend mercato

Destinazione d'uso Consistenza 
comm.

Parametro 
Canone 
Mercato

Totale 
Canone 
Mercato



BORGOSESIA SGR
Fondo Gioiello
Cusano di Zoppola (PN), via Ellero 1/H
Valutazione al 30/6/2016
Locazioni e Capex

Sfitto Logistica 2.640 mq 45 75% 118.800 SI 45 118.800
Provvigioni su affitto 10% -11.900 10% -11.900

Capex 150 -396.000 50 -132.000

Investimenti programmati 0

Totale ricavi (indicizzati)
Totale provvigioni su affitto
Totale capex e investimenti programmati

Canone attuale (a regime) 0
Canone di Mercato 118.800

Capex e investimenti programmati -528.000

2^ rinnovo Parametri
2^ rinnovo

Totali
2^ rinnovoConduttore Canone attuale

(a regime)
Scadenza 
contratto

Indicizza-
zione 

canone in 
essere

Indicizza-
zione 

Canone 
Mercato

Trend inflazione

-190.995Vacancy

Trend mercato

Destinazione d'uso Consistenza 
comm.

Parametro 
Canone 
Mercato

Totale 
Canone 
Mercato

1,1275 1,1371 1,1468 1,1565 1,1663 1,1762 1,1862 1,1963 1,2065 1,2168 1,2271 1,2375 1,2480 1,2586 1,2693

1,1181 1,1276 1,1372 1,1469 1,1566 1,1664 1,1763 1,1863 1,1964 1,2066 1,2169 1,2272 1,2376 1,2481 1,2587

30/6/2024 31/12/2024 30/6/2025 31/12/2025 30/6/2026 31/12/2026 30/6/2027 31/12/2027 30/6/2028 31/12/2028 30/6/2029 31/12/2029 30/6/2030 31/12/2030 30/6/2031

7,75 8,25 8,75 9,25 9,75 10,25 10,75 11,25 11,75 12,25 12,75 13,25 13,75 14,25 14,75

59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400
-11.900

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -72.284 0 0 0 0

-132.000

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

64.613 65.025 65.440 65.857 66.277 66.700 67.125 67.553 67.984 68.417 0 72.745 73.209 73.676 74.146

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -11.900 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -132.000 0 0 0 0
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Fondo Gioiello
Cusano di Zoppola (PN), via Ellero 1/H
Valutazione al 

DISCOUNTED CASH FLOW           

1,0005 1,0060 1,0115 1,0186 1,0273 1,0360 1,0448 1,0537 1,0627 1,0717 1,0808 1,0900 1,0993 1,1086 1,1180 1,1275 1,1371 1,1468 1,1565 1,1663 1,1762 1,1862 1,1963 1,2065 1,2168 1,2271 1,2375 1,2480 1,2586 1,2693

0,9952 0,9985 1,0018 1,0101 1,0187 1,0274 1,0361 1,0449 1,0538 1,0628 1,0718 1,0809 1,0901 1,0994 1,1087 1,1181 1,1276 1,1372 1,1469 1,1566 1,1664 1,1763 1,1863 1,1964 1,2066 1,2169 1,2272 1,2376 1,2481 1,2587

31/12/2016 30/6/2017 31/12/2017 30/6/2018 31/12/2018 30/6/2019 31/12/2019 30/6/2020 31/12/2020 30/6/2021 31/12/2021 30/6/2022 31/12/2022 30/6/2023 31/12/2023 30/6/2024 31/12/2024 30/6/2025 31/12/2025 30/6/2026 31/12/2026 30/6/2027 31/12/2027 30/6/2028 31/12/2028 30/6/2029 31/12/2029 30/6/2030 31/12/2030 30/6/2031
Periodo 0,25 0,75 1,25 1,75 2,25 2,75 3,25 3,75 4,25 4,75 5,25 5,75 6,25 6,75 7,25 7,75 8,25 8,75 9,25 9,75 10,25 10,75 11,25 11,75 12,25 12,75 13,25 13,75 14,25 14,75

COSTI
Costi a carico proprietà € 8.800 8.800 8.900 9.000 9.000 9.100 9.200 9.300 9.300 9.400 9.500 9.600 9.700 9.800 9.800 9.900 10.000 10.100 10.200 10.300 10.300 10.400 10.500 10.600 10.700 10.800 10.900 11.000 11.100 11.200
Imposta di registro 0,5% € 0 0 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 0 400 400 400 400
Provvigioni su locazione 10,0% € 0 11.900 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 14.500 0 0 0 0
Provvigioni su vendita 1,5% € 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 26.000
CAPEX € 396.200 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 162.000 0 0 0 0
Totale costi € 405.000 20.700 9.200 9.300 9.300 9.400 9.500 9.600 9.600 9.700 9.800 9.900 10.000 10.100 10.100 10.200 10.300 10.400 10.500 10.600 10.600 10.700 10.800 10.900 11.000 187.300 11.300 11.400 11.500 37.600

RICAVI
Canone locativo € 0 0 59.556 59.869 60.251 60.635 61.022 61.411 61.802 62.196 62.592 62.991 63.393 63.797 64.204 64.613 65.025 65.440 65.857 66.277 66.700 67.125 67.553 67.984 68.417 0 72.745 73.209 73.676 74.146
Inesigibilità canoni 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Ricavo locativo effettivo € 0 0 58.400 58.700 59.000 59.400 59.800 60.200 60.600 61.000 61.300 61.700 62.100 62.500 62.900 63.300 63.700 64.100 64.500 65.000 65.400 65.800 66.200 66.600 67.000 0 71.300 71.700 72.200 72.700
Prezzo di cessione finale € 1.724.000
Totale ricavi € 0 0 58.400 58.700 59.000 59.400 59.800 60.200 60.600 61.000 61.300 61.700 62.100 62.500 62.900 63.300 63.700 64.100 64.500 65.000 65.400 65.800 66.200 66.600 67.000 0 71.300 71.700 72.200 1.796.700

cash flow -405.000 -20.700 49.200 49.400 49.700 50.000 50.300 50.600 51.000 51.300 51.500 51.800 52.100 52.400 52.800 53.100 53.400 53.700 54.000 54.400 54.800 55.100 55.400 55.700 56.000 -187.300 60.000 60.300 60.700 1.759.100

cash flow attualizzato -396.368 -19.404 44.176 42.485 40.940 39.450 38.013 36.627 35.360 34.068 32.758 31.559 30.403 29.289 28.268 27.229 26.228 25.263 24.333 23.480 22.655 21.818 21.012 20.235 19.486 -62.424 19.154 18.438 17.777 493.457

Tasso attualizzazione annuo 9,00%
Going-out cap rate 8,60%

Valore di Mercato Canone attuale a regime Canone di Mercato Capex

Quota sfitto 100% Rendimento attuale 0,00% Rendimento di mercato 8,29% Reversionary yield 9,20%

30/06/2016

VALORE DI MERCATO

€ 118.800 -€ 528.000€ 770.000 € 0

RIEPILOGO DATI DI VALUTAZIONE

€ 770.000

Trend inflazione

Trend mercato
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VARIABILI MACROECONOMICHE E IMMOBILIARI DI RIFERIMENTO

Le variabili di seguito indicate rappresentano una previsione dell'andamento a medio-lungo
termine, elaborata da PRAXI sulla base di fonti ufficiali (tra cui ISTAT, EUROSTAT, Banca d'Italia)
e delle previsioni di Istituti di Ricerca internazionali (Consensus Forecast) e nazionali (Nomisma).

Trend inflazione 1^ semestre 0,05%
Trend inflazione 2^ semestre 0,55%
Trend inflazione 3^ semestre 0,55%
Trend inflazione 4^ semestre 0,70%
Trend inflazione dal 5^ semestre in poi 0,85% 1,70% annuo
Trend mercato immobiliare 1^ semestre -0,48%
Trend mercato immobiliare 2^ semestre 0,33%
Trend mercato immobiliare 3^ semestre 0,33%
Trend mercato immobiliare 4^ semestre 0,83%
Trend mercato immobiliare dal 5^ semestre in poi 0,85% 1,70% annuo
Trend EurIRS 1,20% annuo
Trend Titoli di Stato 3,20% annuo

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE (CAP RATE)

Il tasso di capitalizzazione attribuito all'immobile oggetto di stima deriva da una indagine condotta
da PRAXI con riferimento allo specifico segmento di mercato, e tiene conto delle principali
 componenti di rischio che caratterizzano l'immobile stesso: situazione locativa (inquilini e contratti,
appetibilità dell'immobile, rischio sfitto), fattori estrinseci (localizzazione, trend di mercato) e fattori
intrinseci (taglio dimensionale, frazionabilità, qualità e stato di manutenzione, fungibilità).
Il grafico che segue evidenzia il posizionamento del tasso di capitalizzazione attribuito all'immobile
rispetto al range del mercato di riferimento.

Cap rate 8,29%

Nell'ipotesi  di leva finanziaria pari al 50% dell'investimento complessivo, 
e assumendo il costo del denaro pari al 4,10% (in linea con le attuali condizioni di 
mercato per un investimento immobiliare di questo genere), il tasso sopra indicato
esprime un rendimento implicito del capitale investito (equity) pari al 15,90% annuo.

TASSO DI ATTUALIZZAZIONE (DISCOUNT RATE)

Il tasso utilizzato per l'attualizzazione del flusso di cassa generato dall'immobile è stato determinato
a partire dal cap rate, rettificato per tenere conto dell'incidenza standard dei costi a carico della 
proprietà (IMU, assicurazione, property management, accantonamento spese straordinarie) e del 
previsto trend di mercato.

Cap rate lordo 8,29%

Incidenza standard costi proprietà 12%

Cap rate netto 7,30%

Trend mercato 1,70%

Discount rate 9,00%

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE PER VALORE FINALE (GOING OUT CAP RATE)

Il tasso utilizzato per la determinazione del Valore finale dell'immobile (Terminal Value) è stato 
calcolato a partire dal cap rate attuale, incrementato di uno spread che tiene conto, in via prudenziale, 
dell'incertezza insita in una proiezione di lungo periodo.

Cap rate 8,29%

Spread 0,31%

Going out cap rate 8,60%

30/06/2016

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE 

Posizionamento dell'immobile 

entro il range caratteristico del settore 
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CONSISTENZE 
Conduttore S.U.L. Destinazione

Sfitto 2.640 mq logistica

Totale 2.640 mq
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Richiedente GIANLUCA
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Note

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Parametri Scelte Valori

Data limite 30/06/16
Tutti i mastrini S S=Si N=Solo scelti su mastro
Provvisori N S=Si N=No
Solo conto economico N S=Si N=No
Stampa in C C=D.di conto L=Lire E=Euro

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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=============================================================== ==============================================================================================================================
11 ImmobilizzazioniImmobilizzazioni 20 Patrimonio nettoPatrimonio netto
=============================================================== ===============================================================
1110 Immobilizzaz. immateriali 2010 Capitale
111050 Altre immob. immateriali 426.376,66 201010 Capitale sociale
111050 001111 Spese increm.beni leasing 479.545,08 201010 01 Capitale sociale 168.500,00
111050 005000 F.do Amm.altre immob.imm. 38.548,90- ____________________
111050 005111 F.do amm.spese incr.leas. 18.444,04- 168.500,00
111050 20 Oneri Pluriennali 2003 44.082,52 _______________________________________________________________
111050 60 F.do amm.costi plur.2003 40.714,26- 2020 Riserve
111050 77 Oneri di fusione 19.149,53 202010 Riserva Legale
111050 78 F.do amm.oneri di fusione 19.149,53- 202010 01 Riserva Legale 92.024,05
111050 86 Oneri Pluriennali 2012 2.281,38 202020 Altre Riserve 59.301.318,82
111050 87 F.do Amm.Oneri Plur. 2012 1.825,12- 202020 01 Riserva Straordinaria 1.525.691,79

____________________ 202020 11 Finanziam. conto capitale 14.325.677,02
426.376,66 202020 44 Avanzo di scissione 228.075,38

_______________________________________________________________ 202020 47 Avanzo di fusione Puccini 30.493,00
1120 Immobilizzaz. materiali 202020 49 Avanzo di fusione Sfiv 2.861.720,81
112010 Terreni e fabbricati 40.885.132,70 202020 52 F.do Rivalutaz.D.L.185/08 32.279.660,82
112010 103 Terreno Agliana 1.228.428,77 202020 56 Fin.c/cap.Fondo Gioiello 8.050.000,00
112010 306 Fabbr.Postioma V.Pastore 1.183.516,89 202025 Utile/Perdite Por.a nuovo
112010 3061 Fabbr.Maniago (PN) 2.420.710,59 202025 02 Perdita portata a nuovo 16.286.254,82-
112010 317 Fabb.ex DeMartiis fusione 962.675,00 ____________________
112010 512 F.Prato Via dei Fossi 14C 12.341.034,37 43.107.088,05
112010 513 F.Verrone Str.Trossi 11 2.183.100,16 ===============================================================
112010 514 F.Prato Via Purgatorio 62 4.586.387,05 43.275.588,0543.275.588,05
112010 515 F.Pistoia V.le Adua 77/79 2.984.858,01 ===============================================================
112010 516 F.Usella/Cantagallo 10 1.519.699,98 ===============================================================
112010 517 F.Prato V.Clementi 22/32 966.185,40 21 Fondi rischi ed oneriFondi rischi ed oneri
112010 518 F.Prato Via Filzi 130/5-9 894.218,54 ===============================================================
112010 519 F.Montemurlo V.Amalfi 55 696.499,44 2130 Fondi rischi ed oneri
112010 521 F.Prato Via Fossi 14G 187.022,72 213020 Fondo imposte e tasse 1.143.839,59
112010 522 F.Postioma Gonella/Conad 6.897.636,46 213020 08 Imposte differite IRAP 45.413,62
112010 523 F.Ponte Piave V.Postumia 2.422.449,01 213020 13 IRES differita 1.098.425,97
112010 524 F.Casale Sile Via Colombo 1.439.611,67 213030 Fondo rischi diversi
112010 525 F.Settimo T.se Cso Nicola 2.339.387,35 213030 003333 F.do rischi oneri finanz. 223.620,00
112010 526 F.Marcon Via Venier 74 1.946.580,41 213040 F.do cop.perd.partecipate
112010 527 F.Zoppola Via Ellero 1/H 1.404.563,36 213040 001107 F.do cop.predite Smitre 591.407,00
112010 528 F.Quarto D'Altino Pascoli 971.960,91 ____________________
112010 529 F.Montebelluna Via Fermi 733.399,55 1.958.866,59
112010 530 F.Spinea Industrie 28-32 257.090,12 ===============================================================
112010 531 F.Agugliano Via Brodolini 162.239,46 1.958.866,591.958.866,59
112010 532 F.Montemurlo V.Puccini 93 688.342,89 ===============================================================
112010 533 F.Montemurlo V.Palermo 93 740.258,99 ===============================================================
112010 535 F.Monastier V.Gasperi 5 2.367.416,41 22 Fondi indennita'Fondi indennita'
112010 537 F.Monastier 4 App.6G 3P.A 349.002,00 ===============================================================
112010 539 T/F.Arezzo Via Chiari 15 6.587.443,40 2210 Fondi indennita'
112010 540 T/F.Tarvisio Via Roma 1.366.443,75 221010 Fondi Indennità
112010 543 F.Montem.lo V.Scarpettini 675.630,67 221010 01 Fondo T.F.R. 137.127,35
112010 544 F.Marcon V.Pialoi/Venier 3.133.923,93 ____________________
112010 545 Sval.tass.Marcon Pialoi/V 773.305,72- 137.127,35
112010 548 Sval.Verrone Trossi 11 147.960,28- ===============================================================
112010 549 Sval.Usella/Cantagallo 10 275.286,15- 137.127,35137.127,35
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112010 55 F.do ammort.fabbricati 17.730.387,82- ===============================================================
112010 5500 F.do riprist.ambientale 4.584.624,15- ===============================================================
112010 5519 Sval.Montemurlo V.Amalfi 52.962,80- 23 DebitiDebiti
112010 5523 Sval.Postioma V.Gonella 220.510,57- ===============================================================
112010 553 Sval.Q.to D'Altino Pascol 183.654,41- 2320 Debiti verso banche
112010 5530 Sval.Spinea V.Industrie 12.041,32- 232030 Finanziamenti da banche
112010 55306 Sval.Postioma Pastore 27.325,70- 232030 19 Carifirenze c/ipotecario 1.565.827,60
112010 554 Sval.Montebelluna V.Fermi 88.355,25- 232065 Altri debiti V/Banche 2.748.179,49
112010 555 Sval.Montem.lo Puccini 93 56.364,41- 232065 001024 Rata mutuo CRF verrone pt 597.460,32
112010 55514 Svalutaz.Purgatorio PO 251.262,17- 232065 001025 Rata mutuo Comit to tv 637.470,80
112010 55525 Svalutaz.Settimo Torinese 332.234,69- 232065 001029 Rata mutuo CRF ellero p. 41.600,14
112010 5558 Sval.Montemurlo V.Aniene 56.959,52- 232065 001040 Rata mutuo CRF zop.marcon 426.757,36
112010 556 Sval.Monast.De Gasperi 5 756.416,41- 232065 001042 Rata mutuo CRLucca 1.044.890,87
112010 557 Sval.Arezzo Via Chiari 15 852.691,87- ____________________
112010 558 F.Montemurlo Via Aniene 532.176,86 4.314.007,09
112010 559 Appartamenti Via Aniene 156.055,76 _______________________________________________________________
112010 560 Sval.Casale Sile Colombo 38.473,94- 2330 Debiti vs. altri finanz.
112020 Impianti e macchinari 64.789,37 233020 Mutui oltre 12 mesi
112020 07 Altri impianti 2.324,06 233020 42 Mutuo Carilucca o/12 mesi 2.243.129,25
112020 071 Impianti Fossi 14B 5.500,00 ____________________
112020 14 Impianto antincendio 265.218,05 2.243.129,25
112020 150 Centrale rilevaz.incendio 42.500,00 _______________________________________________________________
112020 151 F.do amm.Centr.Ril.incend 14.343,75- 2340 Acconti
112020 26 Macchinario 309,87 234011 Clienti c/Caparre
112020 57 F.do amm. altri impianti 2.324,06- 234011 001010 Caparre vendita immobili 20.000,00
112020 64 F.do amm.impianto antinc. 232.022,43- ____________________
112020 76 F.do amm.macchinario 309,87- 20.000,00
112020 871 F.do amm.to imp.Fossi 14b 2.062,50- _______________________________________________________________
112030 Attrezz. indust. e comm. 28.267,26 2350 Debiti
112030 04 BENI INF.A 1 MIL. 3.492,01 235010 Fornitori italiani
112030 11 Mobili e macch. per uffic 6.645,25 235010 01 Fornitori Italiani 1.898.562,86
112030 111 Mobili-Macch.Uf.Fossi 14b 16.760,00 235035 Fornitori Soc.collegate
112030 21 Macc.elettr.e elettronich 15.246,85 235035 01 Fornitori Soc.collegate 38.763,10
112030 211 Macchine elett.Fossi 14b 910,00 235045 Fatt. e N/C da ricevere 161.182,99
112030 33 Autovetture 19.352,94 235045 006015 Not.da ric.Avv.Tropea 10.948,13
112030 54 F.do amm.beni inf.516 eur 3.492,01- 235045 006025 Not.da ric.Avv.Viscarelli 3.990,00
112030 71 F.do amm.mac.elett.elettr 14.906,85- 235045 006120 Not.da ric.Pro.Dimensione 381,46
112030 811 F.do amm.Mobili Fossi 14b 3.016,80- 235045 006235 Not.da ric.Geom.Cecere 4.462,50
112030 87 F.do amm.autovetture 5.805,88- 235045 006363 Not.da ric.Arch.Poloni 1.144,00
112030 91 F.do amm.mob.macch.uff. 6.645,25- 235045 006505 Not.da ric.Ing.Falco 29.806,40
112030 911 F.do amm.macch.el.Fossi b 273,00- 235045 006692 Not.da ric.St.Tec.PLG 7.800,00
112040 Altri beni 27.557,84- 235045 01 Fatture da ricevere 102.650,50
112040 009999 F.do amm.immob.mat.trans. 27.557,84- 235053 Debiti verso consociate 366.619,29
112040 52 Telefoni e computers 1.495,50 235053 002400 Ft.da ric.Giada 34.964,47
112040 53 F.do amm.telefoni/compute 1.495,50- 235053 002420 Ft.da ric.Smeraldo 11.654,82
112072 Montemurlo c/imm.in corso 160.052,76 235053 006400 Fin.to da Giada srl 240.000,00
112072 01 Terreno Montemurlo c/ant. 100,00 235053 006420 Fin.to da Smeraldo srl 80.000,00
112072 02 De Luca c/anticipi 1.141,20 235056 Debiti verso controllate 292.635,04
112072 03 Oliva/Messineo c/antic. 6.011,95 235056 005305 Deb.v/Smitre cons.fisc. 74.190,00
112072 04 Lombardi St. c/anticipi 6.468,71 235056 48 Smitre c/cessione Iva 218.445,04
112072 05 Ciabatti St. c/anticipi 6.082,13 235060 Debiti tributari 5.741.669,70
112072 06 Baldi Zoppi St.c/anticipi 6.023,65 235060 001100 Debito IRES 1.278.663,00
112072 09 Cecconi C/anticipi 1.827,09 235060 001200 Debito IRAP 164.622,00
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112072 10 Consorzio I Faggi c/ant. 126.022,06 235060 004100 Debito Ires anni prec. 1.225.588,00
112072 11 Guidoni c/ant.fatturati 923,10 235060 004110 Debito Ires da ravvedre 957.116,00
112072 12 Galardini c/anticipi 543,97 235060 004115 Erario c/sanzioni Ires 158.447,65
112072 13 Co.Edil c/anticipi 1.950,00 235060 004210 Debito Irap da ravvedere 70.888,00
112072 14 Geom.Coppi c/ant.Montem. 2.497,35 235060 004215 Erario c/sanzioni Irap 2.658,30
112072 15 St.GSZ c/ant.Montemurlo 461,55 235060 005006 Erario c/rateiz.ires 2010 10.529,05
112074 Cantagallo c/imm.in corso 235060 005007 Erario c/rateiz.irap 2009 9.582,55
112074 01 Architeam c/anticipi 15.000,00 235060 005010 Erario c/rateiz.irap 2012 814.199,02

____________________ 235060 005011 Erario c/Rateiz.ires 2012 571.668,01
41.125.684,25 235060 005014 Erario c/rateiz.irap 2013 67.152,04

_______________________________________________________________ 235060 005999 Erario c/oneri da accert. 17.417,97
1130 Immobilizzaz. finanziarie 235060 006000 Debito IMU 285.700,00
113010 Partec.in imp.controllate 235060 006010 Debiti per sanzioni IMU 85.710,00
113010 107 Partecip.Smith R.E. 3.039.963,30 235060 007010 Debiti int.pas.ravv.op. 19.209,72
113010 1070 F.do svalutaz.part.Smitre 3.039.963,30- 235060 007998 Debiti c/on.sanz.da accer 2.518,39
113013 Part. in altre imprese 550,00 235061 Debiti sostit.d'imposta 29.093,42
113013 14 Immob.Chiosina 1,00 235061 002000 Rit.acc.irpef dipendenti 10.788,06
113013 140 F.do sval.Imm.Chiosina 1,00- 235061 002038 Rit.acc.dip.add.Com.Reg. 452,90
113013 36 Part. LA VECCHIA CHIOSINA 550,00 235061 006000 Ritenute acconto lav.aut. 4.052,46
113036 Finanz.a altre società 1.350,00 235061 007000 Ritenute acconto mediaz. 13.800,00
113036 02 Fin.Infr.imm.Chiosina 1,00 235070 Debiti v/ist. previdenza 28.109,35
113036 020 F.do sval.fin.imm.Chios. 1,00- 235070 003100 Fondo assistenza quas 1.443,00
113036 14 Fin.Infr.Vecchia Chiosina 1.350,00 235070 003200 Fondo EST 12,00
113060 Depositi cauzionali 106.309,32 235070 01 INPS c/contributi 10.686,42
113060 003000 Altri depositi cauzionali 100.000,00 235070 011 INPS c/contrib.dirigenti 6.055,33
113060 19 Enel c/deposito cauz. 1.410,50 235070 02 INAIL c/contributi 1.342,14
113060 32 Publiacqua c/dep.cauz. 2.398,82 235070 32 F.do FASDAC (Besusso) 1.209,36
113060 49 Serv.Idrici S.P.dep.cauz. 2.500,00 235070 33 F.do Formazione 150,64

____________________ 235070 34 F.do Antonio Pastore 1.316,94
108.209,32 235070 35 F.do Mario Negri 6,72-

=============================================================== 235070 36 F.do Mario Negri c/TFR 5.900,24
41.660.270,2341.660.270,23 235080 Altri debiti 503.778,89

=============================================================== 235080 004500 Debiti v/condominio Filzi 2.273,80
=============================================================== 235080 005100 Debito v/Consorz.Bonifica 498,87
12 Attivo circolanteAttivo circolante 235080 01 Salari e stipendi a dip. 17.029,23
=============================================================== 235080 012 Dirigenti c/retribuzioni 8.094,66
1210 Rimanenze 235080 06 Cauzioni passive 275.823,68
121060 Rimanenze immobili 235080 12 Debiti per int.su Dep.cau 36.655,33
121060 02 Magazzino 4.840,02 235080 181 Deb.v/Condominio Clementi 3.741,19

____________________ 235080 21 Debiti v.so dip.tredices. 10.043,11
4.840,02 235080 23 Debiti v.so dip. ferie 42.027,65

_______________________________________________________________ 235080 24 Debiti v.so Ist.Prev.Acc. 14.091,37
1220 Fornitori c/anticipi 235080 30 Debiti per acquisti part. 3.500,00
122030 Fornit.c/antic.da fattur. 3.635,30 235080 901 Debiti v/Fimi 90.000,00
122030 66 Condominio CARISP80 c/ant 1.865,30 ____________________
122030 67 Condominio Sirio c/antic. 1.770,00 9.060.414,64
122050 Fornit.c/antic.fatturati 10.500,00 ===============================================================
122050 132 Deloitte c/ant.fatturati 5.500,00 15.637.550,9815.637.550,98
122050 88 Avv.Gatti Dei c/ant.fatt. 5.000,00 ===============================================================

____________________ ===============================================================
14.135,30 24 Ratei e riscontiRatei e risconti

_______________________________________________________________ ===============================================================
1230 Crediti 2410 Ratei e risconti passivi
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123010 Clienti italiani 241010 Ratei passivi 110.612,45
123010 01 Clienti italiani 641.060,15 241010 006000 Ratei passivi oneri fin. 9.063,00
12302N Clienti falliti 241010 006101 Ratei pas.int.pass.mutui 9.880,00
12302N 01 Clienti falliti 2,90 241010 006105 Ratei pas.int.fin.banche 10.600,00
123022 Clienti soc. collegate 241010 006110 Ratei pas.int.mora mutui 79.960,34
123022 01 Clienti soc. collegate 285.620,19 241010 008022 Rateo pas.diritti cciaa 279,11
123025 Clienti in contenzioso 241010 03 Ratei passivi per inter. 830,00
123025 01 Clienti in contenzioso 34.366,19 241020 Risconti passivi 348.218,96
123026 Fatt.e N/C da emettere 225.253,24 241020 07 Risc. passivi dir.reali 292.712,69
123026 002108 Ft.da emett.Bargellini 15.929,96 241020 08 Risconti pass.locazioni 55.506,27
123026 002114 Ft.da emett.Bioperte 81.779,94 ____________________
123026 002340 Ft.da emett.Hu Yin Hong 3.594,80 458.831,41
123026 002345 Ft.da emett.Intek srl 1,00 ===============================================================
123026 002346 Ft.da emett.Idea Casa fod 43.308,00 458.831,41458.831,41
123026 002359 Ft.da emett.Ministero Tes 32.603,61 ===============================================================
123026 002361 Ft.da emett.Mohib Abdelha 0,50
123026 002681 Ft.da emett.Sirio Porop. 21.930,79
123026 002683 Ft.da emett.Schiavon Ess. 8.703,64
123026 002690 Ft.da emett.Ultra 1,00
123026 01 Fatt.da emettere 17.400,00
123028 F.do svalut. crediti 826.699,16-
123028 01 F.do sval.cred.fiscale 206.306,66-
123028 02 F.do sval.Cred.tassato 573.733,62-
123028 06 Fdo sval.cli.contenz.tass 46.658,88-
123031 Crediti v/soc.controllate 292.635,04
123031 002027 Ft.da emett.Smitre 724.386,92
123031 51 c/c tesoreria Bravo/Smit 4.373.125,12
123031 511 F.do Sval.Cred.Smitre 4.804.877,00-
123033 Crediti v/soc.collegate 2.826.275,49
123033 002100 Ft.da emett.Borgosesia 500.294,63
123033 19 Borgosesia cred.ex FLP 2.100.000,00
123033 191 Borgosesia c/risol.prel. 210.000,00
123033 192 Borgosesia c/trasf.dip. 15.980,86
123037 Crediti V/Fornitori
123037 005040 N.C.da ric.BNP Paribas 158.606,00
123038 Crediti diversi 182.569,17
123038 004038 Credito v/Aiazzi c/rateiz 53,07
123038 004039 Credito v/Febe c/rateizz. 162.000,00
123038 008099 Credito v/inqu.cond.Fossi 20.516,10
123040 Altri crediti 7.127.540,83
123040 031 Iva c.to erario Gruppo 275.340,15
123040 09 I.V.A. in compensazione 388.265,15
123040 101 Cred.per antic.INail 1.556,13
123040 131 Credito Ires Anticipata 4.542.612,27
123040 14 Rit.su int.att.bancari 48,07
123040 148 Credito Irap anticipata 426.765,87
123040 241 Iva c/erario Sico in liq. 3.155,52
123040 242 Iva Compens.Sico liquidaz 894,08
123040 243 Acc.Imp.Patrimon.Ex Sico 478,76
123040 244 Rit.su Int.attivi Ex Sico 471,81
123040 245 Cred.Ires Sico in Liquid. 6,56
123040 246 Cred.Irap Sico in liquid. 5.358,35
123040 260 UNICREDIT COMM RICEVERE 20.770,00
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123040 314 Cred.rimb.imp.reg.ag.entr 240,00
123040 356 Crediti V/Palio Air Serv. 17.025,21
123040 501 Credito vs.Delfino spa 1.388.000,00
123040 504 Santopalato deb.Biccheboc 56.552,90
123046 Crediti V/Erario
123046 001600 Erario c/rit.int.banche 7,91

____________________
10.947.237,95

_______________________________________________________________
1260 Disponibilita' liquide
126010 Banche C/correnti 7.074.779,49
126010 11 Cassa Risp. Firenze c/c 18.338,79-
126010 14 Cassa Risp. di Lucca c/c 3.900,72
126010 17 Credito Emiliano c/c 7.045.047,72
126010 80 Cassa Risp.del Veneto c/c 9.121,86
126010 82 Unicredit c/canalizzaz. 34.847,98
126010 84 Unicredit Ag.Treviso c/c 200,00
126030 Cassa contanti
126030 09 Cassa contanti Prato 1.583,91

____________________
7.076.363,40

===============================================================
18.042.576,6718.042.576,67

===============================================================
===============================================================
13 Ratei e riscontiRatei e risconti
===============================================================
1310 Ratei e risconti attivi
131010 Ratei attivi
131010 02 Ratei attivi per interes. 30,00
131020 Risconti attivi 1.716.628,35
131020 001000 Risc.att.assicurazioni 129,74
131020 004100 Risc.att.int.su cartelle 2.479,30
131020 01 Risconti attivi 50.491,85
131020 02 Risconti attivi leasing 1.663.527,46

____________________
1.716.658,35

===============================================================
1.716.658,351.716.658,35

===============================================================
=============================================================== ===============================================================

Attivita'Attivita' 61.419.505,2561.419.505,25 Passivita'Passivita' 61.467.964,3861.467.964,38
=============================================================== ===============================================================

SbilancioSbilancio 48.459,1348.459,13
=============================================================== ===============================================================
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CONTI D'ORDINECONTI D'ORDINE CONTI D'ORDINECONTI D'ORDINE

=============================================================== ===============================================================
19 Conti d'ordineConti d'ordine 29 Conti d'ordineConti d'ordine
=============================================================== ===============================================================
1901 Conti d'ordine attivo 2901 Conti d'ordine passivo
190102 Debitori per garanzie 143.937.048,44 290101 Debitori per garanzie 143.937.048,44
190102 02 Garanzie ipotecarie 45.624.103,56 290101 02 Garanzie ipotecarie 45.624.103,56
190102 67 Gar.Ipot.c/ipot.Crf 43/21 4.131.655,00 290101 67 Gar.Ipot.c/ipot.Crf 43/21 4.131.655,00
190102 68 Fid.a Fase leasin in pool 77.065.790,15 290101 68 Fid. Fase leasing in pool 77.065.790,15
190102 69 Fid.a Fase mutuo Mps 1.500.000,00 290101 69 Fid.a Fase mutuo Mps 1.500.000,00
190102 70 Fid.a Fase mutuo CrPrato 15.437.198,00 290101 70 Fid.a Fase mutuo CrPrato 15.437.198,00
190102 74 Fideiuss.Ufficio IVA 170.554,73 290101 74 Fideiuss. Ufficio Iva 170.554,73
190102 76 Fid.RFI SPA CRFIRENZE 7.747,00 290101 76 Fid. RFI SPA CRFirenze 7.747,00
190105 Leasing 290105 Leasing
190105 01 Leasing 14.792.531,02 290105 01 Leasing 14.792.531,02

____________________ ____________________
158.729.579,46 158.729.579,46

=============================================================== ===============================================================
Conti d'ordine attiviConti d'ordine attivi 158.729.579,46158.729.579,46 Conti d'ordine passiviConti d'ordine passivi 158.729.579,46158.729.579,46

=============================================================== ===============================================================
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=============================================================== ===============================================================
40 Costi della produzioneCosti della produzione 30 Valori della produzioneValori della produzione
=============================================================== ===============================================================
4010 Acquisti per la produzion 3010 Ricavi per Vendite/Prest.
401020 Acq.di materiali di cons. 301015 Proventi per locazioni
401020 001000 Attrezz.rapido consumo 81,89 301015 01 Proventi per locazioni 1.259.078,54
401030 Acquisti materiale vario 3.392,97 ____________________
401030 10 Carb.lubrif.autov.80% ind 1.138,50 1.259.078,54
401030 100 Carb.auto dip.fringe ben. 2.254,47 _______________________________________________________________
401050 COSTI IMMOBILI STRUM. 95.345,42 3012 Altri ricavi e proventi
401050 60 Manut.Immobili 72.878,50 301210 Altri ricavi e proventi 177.349,50
401050 601 Manutenz.immobili terzi 22.466,92 301210 001110 Riadd.oneri condom.Fossi 9.660,60

____________________ 301210 005100 Indennizzi risarcitori 38.800,00
98.820,28 301210 04 Rimb.sp.reg. affitti 3.560,50

_______________________________________________________________ 301210 28 Recuperi vari 12.341,50
4020 Costi per servizi 301210 34 Sopravv.Attive ordinarie 74.785,00
402020 Servizi industriali 154.861,00 301210 72 Riadd.gestione Innov.B.P. 30.801,90
402020 003213 Prestaz.sviluppo immob.re 60.000,00 301210 77 Ricavi cess.diritti reali 7.400,00
402020 01 Energia elettrica 3.523,70 ____________________
402020 02 Gas, metano, acqua 169,32 177.349,50
402020 05 Servizi di pulizia 1.342,14 _______________________________________________________________
402020 060 Prestaz.UI innova c/riad. 30.763,74 3013 RIVALUTAZIONI
402020 061 Prestaz.UI fossi c/riad. 9.157,66 301310 Rivalutazioni immobili
402020 09 Assicurazioni industriali 49.904,44 301310 01 Rivalut.immob.tassate 156.313,90
402030 Servizi commerciali 162.376,65 ____________________
402030 001010 Mediazioni su locazioni 7.500,00 156.313,90
402030 07 Spese di viaggio 191,40 ===============================================================
402030 15 Mediazioni su immobili 153.325,00 1.592.741,941.592.741,94
402030 22 Assicurazioni Automezzi 910,66 ===============================================================
402030 23 Alberghi e Ristoranti 5,50
402030 24 Pedaggi autostr.80% inded 444,09
402040 Servizi amministrativi 122.864,00
402040 003200 Consulenze Tecniche 5.445,76
402040 003222 Prestaz.Organismi mediaz. 960,00
402040 003400 Consulenze Legali 2.864,40
402040 003800 Consulenze Amministrative 160,00
402040 006910 Serivizi Home Banking 30,00
402040 01 Elaborazioni paghe 807,25
402040 04 Postali, vid., bolli 501,21
402040 12 Assicurazioni diverse 694,98
402040 18 Manuten.autovet.80% inded 307,34
402040 22 Servizi contabili 70.000,00
402040 23 Consulenze da commercial. 6.522,50
402040 24 Compensi amministratori 2.876,71
402040 25 Compensi collegio sindac. 14.560,00
402040 26 Cont.INPS Comp.Amministr. 608,81
402040 57 Certificazione bilanci 16.500,00
402040 76 Canone posta certificata 25,04

____________________
440.101,65

_______________________________________________________________
4030 Costi godim.beni di terzi
403020 Canoni di leasing 735.500,41
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403020 07 Leasing Milano "I.B.P." 1.010.537,04
403020 24 Indiciz.leasing MI I.B.P 317.212,92-
403020 25 Costi acc.leasing Arese 27.987,34
403020 28 Costo leas.imp.sost Arese 14.188,95
403030 Noleggi
403030 001812 Noleggio auto.frig.benef. 8.468,04

____________________
743.968,45

_______________________________________________________________
4040 Costi per il personale
404010 Salari e stipendi 155.278,34
404010 01 Salari e stip.industriali 81.019,23
404010 05 Costo differite pers.dip. 23.984,36
404010 09 Retrib. ordinarie dirig. 50.274,75
404020 Oneri sociali 54.174,74
404020 01 Oneri sociali industriali 24.537,21
404020 18 Oneri sociali dirigenti 14.740,75
404020 29 Costo QUAS quadri 2.643,00
404020 290 Contrib.F.di dirigenziali 12.193,78
404020 291 Oneri f.do est 60,00
404030 Accantonamento al TFR
404030 06 Costo indenn.tà T.f.r. 7.105,43

____________________
216.558,51

_______________________________________________________________
4050 Ammortamenti e svalutaz.
405010 Amm.ti imm. immateriali
405010 02 Altri costi pluriennali 38.548,90
405020 Amm.ti imm. materiali 717.100,85
405020 005000 Amm.to altri beni mat.li 27.557,84
405020 07 Amm.to Fabbricati 689.543,01
405036 Svaluzione immobili
405036 10 Svalut.tassata immobili 494.416,48

____________________
1.250.066,23

_______________________________________________________________
4065 Acc.to Rischi e altri Ac.
406530 Altri accantonamenti
406530 003333 acc.to rischi oneri fin. 23.620,00

____________________
23.620,00

_______________________________________________________________
4070 Oneri diversi di gestione
407010 Imposte e tasse indirette 309.586,60
407010 001112 Certif.Bolli Vidimazioni 100,00
407010 001210 Imposta registro fitti 7.576,09
407010 001212 Imposta regist.scrit.priv 392,39
407010 001333 Tassa servizi TASI 8.896,00
407010 003100 I.M.U. 264.347,00
407010 003150 Sanzioni omessi versam.ti 290,32
407010 003155 Altre imp.tasse anni prec 420,10
407010 005100 Diritti segreteria 656,00
407010 01 Imposta pubblicità 110,00
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407010 03 Multe e sanzioni varie 118,30
407010 10 Cosap - ex Tosap 283,41
407010 12 Tassa vid. libri 154,93
407010 21 Bolli autovet.80% inded. 420,10
407010 26 Tassa consorzio bonifica 6.642,85
407010 39 Diritto annuale C.C.I.A.A 279,11
407010 53 Contributo consortile 18.900,00
407020 Altri oneri di gestione 22.693,43
407020 08 Fidejussioni 2.646,18
407020 26 Spese condominiali 12.528,43
407020 36 Spese Varie 94,04
407020 37 Spese Varie Indeduc. 1.876,94
407020 39 Cancelleria e Stampati 2.060,35
407020 42 Sopravv.Pass.Ordinarie 3.487,49

____________________
332.280,03

===============================================================
3.105.415,153.105.415,15

===============================================================
===============================================================
50 Oneri e proventi finanz.Oneri e proventi finanz.
===============================================================
5010 Proventi finanziari
501014 Interessi att.Soc.Gruppo 63.141,53-
501014 002021 Int.att.Okatan 10.928,42-
501014 003100 Int.att.Borgosesia 52.213,11-
501015 Proventi finanz. diversi 50.117,29-
501015 000001 Arrotondamenti Attivi 13,70-
501015 003000 Int.att. c/c banche 60,33-
501015 27 Int.attivi su controllate 50.043,26-

____________________
113.258,82-

_______________________________________________________________
5020 Oneri finanziari
502010 Oneri finanziari su mutui 31.359,72
502010 001111 Int.Pass.c/ipot.CRF 21.187,82
502010 01 Interessi passivi mutui 10.171,90
502020 On. fin.su deb.v.so banch 1.659,37
502020 001000 Int.pas.c/c bancari 829,37
502020 01 Int. passivi su c/c 830,00
502040 Altri on.su op. finanziar 44.862,50
502040 01 Spese bancarie 2.599,56
502040 07 Int.pass.su depos.cauz. 286,23
502040 31 Int. passivi di mora 41.976,71
502045 Altri oneri finanziari 23.809,40
502045 000001 Arrotondamenti passivi 19,70
502045 002000 Commissioni dispon.fondi 18.126,31
502045 05 Int.pass.su pag.imposte 5.663,19
502045 11 Interessi su ravvedim. 0,20
502060 Oneri finanz.a soc.Gruppo 7.956,28
502060 001310 Int.pas.Giada 5.967,21
502060 001320 Int.pas.Smeraldo 1.989,07

____________________
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109.647,27
===============================================================

3.611,55-3.611,55-
===============================================================
===============================================================
55 Proventi e oneri straord.Proventi e oneri straord.
===============================================================
5510 Proventi straordinari
551010 Proventi straordinari 1.000.031,90-
551010 001000 Sopravvenienze Attive 1.063,89-
551010 04 Plusv. su vend. partecip. 998.968,01-
551020 Utilizzo Fondi 282.739,64-
551020 001300 Utiliz.Fdo sval.cred.part 264.167,66-
551020 005555 Utiliz.f.do sval.immobili 18.571,98-

____________________
1.282.771,54-

_______________________________________________________________
5520 Oneri straordinari
552010 Oneri straordinari 85.226,01
552010 001000 Sopravvenienze passive 60,00
552010 004500 Minus.alienaz.immobili 53.392,98
552010 009100 Oneri di ristrutturazione 31.773,03

____________________
85.226,01

_______________________________________________________________
5540 Imposte reddito esercizio
554010 Imposte reddito esercizio 263.057,00-
554010 20 Ires differita 595.434,00-
554010 21 Ires 313.859,00
554010 22 Ires Imposta anticipata 18.518,00

____________________
263.057,00-

===============================================================
1.460.602,53-1.460.602,53-

===============================================================
=============================================================== ===============================================================

CostiCosti 1.641.201,071.641.201,07 RicaviRicavi 1.592.741,941.592.741,94
=============================================================== ===============================================================

SbilancioSbilancio 48.459,1348.459,13
=============================================================== ===============================================================
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=============================================================== ==============================================================================================================================
11 ImmobilizzazioniImmobilizzazioni 20 Patrimonio nettoPatrimonio netto
=============================================================== ===============================================================
1110 Immobilizzaz. immateriali 2010 Capitale
111010 Impianto e ampliamento 99,44 201010 Capitale sociale
111010 001000 Costi di Impianto e ampl. 4.848,00 201010 01 Capitale sociale 100.000,00
111010 002212 Modifiche societarie 2012 994,32 ____________________
111010 005000 F.do Amm.spese impianto 4.848,00- 100.000,00
111010 005012 F.do amm.modif.soc.2012 894,88- _______________________________________________________________

____________________ 2020 Riserve
99,44 202005 Riserva sovrapprez.azioni

_______________________________________________________________ 202005 01 Riserva sovrapprez.azioni 1.033.584,59
1120 Immobilizzaz. materiali 202010 Riserva Legale
112020 Impianti e macchinari 202010 01 Riserva Legale 20.000,00
112020 001000 Impianti generici 6.742,66 202025 Utile/Perdite Por.a nuovo
112020 002210 Impianti telefonici 31.637,08 202025 02 Perdita portata a nuovo 592.674,10-
112020 003000 Impianti specifici 19.660,67 ____________________
112020 006000 Fd.o amm.to impianti gen. 6.742,66- 460.910,49
112020 006221 F.do amm.to imp.telef. 31.637,08- ===============================================================
112020 006300 F.do amm.to imp.specifici 19.660,67- 560.910,49560.910,49
112030 Attrezz. indust. e comm. ===============================================================
112030 001000 Attrezzature 27.688,57 ===============================================================
112030 006000 F.do amm.to attrezzature 27.688,57- 21 Fondi rischi ed oneriFondi rischi ed oneri
112040 Altri beni ===============================================================
112040 001000 Mobili e Arredi 1.468,04 2130 Fondi rischi ed oneri
112040 001120 Mezzi trasporto interno 7.591,92 213030 Fondo rischi diversi 1.633.108,86
112040 001130 Costruzioni leggere 11.518,65 213030 006020 F.do risc.fut.sval.magaz. 1.612.532,60
112040 001190 Mobili e macchine ufficio 97.522,76 213030 006100 F.do rischi Ag.Entrate 20.576,26
112040 001200 Macchine elettr.ufficio 154.454,60 ____________________
112040 005516 Beni inferiori a € 516 1.702,78 1.633.108,86
112040 006100 F.do Amm.to mobili arredi 1.468,04- ===============================================================
112040 006112 F.do Amm.to mezzi trasp.i 7.591,92- 1.633.108,861.633.108,86
112040 006113 F.do Amm.to costruz.legg. 11.518,65- ===============================================================
112040 006119 F.do Amm.to mobil.mach.uf 97.522,76- ===============================================================
112040 006120 F.do Amm.to macch.elett. 154.454,60- 23 DebitiDebiti
112040 006516 F.do Amm.to beni inf.€516 1.702,78- ===============================================================

____________________ 2340 Acconti
234011 Clienti c/Caparre

_______________________________________________________________ 234011 001010 Caparre vendita immobili 22.379,00
1130 Immobilizzaz. finanziarie 234015 CLIENTI C/ANT.FATTURATI 135.854,00
113060 Depositi cauzionali 234015 001010 Clienti c/ant.acq.immob. 127.953,00
113060 003000 Altri depositi cauzionali 1,00 234015 001011 Clienti c/ant.migliorie 5.939,00

____________________ 234015 001012 Clienti c/ant.oneri 1.962,00
1,00 ____________________

=============================================================== 158.233,00
100,44100,44 _______________________________________________________________

=============================================================== 2350 Debiti
=============================================================== 235010 Fornitori italiani
12 Attivo circolanteAttivo circolante 235010 01 Fornitori Italiani 9.961,46
=============================================================== 235045 Fatt. e N/C da ricevere 11.748,35
1210 Rimanenze 235045 006010 Not.da ric.Avv.ti Sormano 2.080,00
121060 Rimanenze immobili 4.001.592,71 235045 006012 Not.da ric.Avv.ti Scalia 723,67
121060 001000 Rimanenze Immobili 1.395.785,71 235045 006016 Not.da ric.Avv.Invernizzi 758,40
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121060 003600 Rimanenza Terreni 2.605.807,00 235045 006730 Not.da ric.Notaio Marchi 49,50
____________________ 235045 006777 Not.da ric.Studio Marchi 8.136,78

4.001.592,71 235055 Debiti v/soci oltre 12 m. 1.846.207,96
_______________________________________________________________ 235055 003110 Fin.to infr.B.SGR F.do G. 500.000,00
1230 Crediti 235055 003120 Fin.to B.SGR F.do Gioiel. 1.346.207,96
123010 Clienti italiani 235060 Debiti tributari 14.029,67
123010 01 Clienti italiani 8.520,20 235060 006000 Debito IMU 12.249,32
123034 Crediti v/soc.consociate 235060 006010 Debiti per sanzioni IMU 492,74
123034 006110 Crediti v/Giada 4.000,00 235060 007050 Debiti v/TASI-TIA 1.224,90
123037 Crediti V/Fornitori 235060 007998 Debiti c/on.sanz.da accer 62,71
123037 006000 Anticipi a prof./fornit. 943,96 235080 Altri debiti 13.714,13
123040 Altri crediti 235080 004410 Debito v/cond.Terrazze bi 2.234,27
123040 03 Iva c.to erario 123.728,46 235080 004430 Debito v/cond.Biella sud 8.282,71
123046 Crediti V/Erario 13.678,36 235080 004440 Debito v/cond.nuovo parco 440,61
123046 001110 Rimb.Iva c/cess.Nuovabiel 13.318,00 235080 004450 Debito v/cond.Oasi 121,56
123046 001600 Erario c/rit.int.banche 9,36 235080 004460 Debito v/cond.s.esusebio 261,05
123046 003100 Credito IRES 351,00 235080 004470 Debito v/cond.tiffany 767,93

____________________ 235080 004480 Debito v/cond.san siro 1.606,00
150.870,98 ____________________

_______________________________________________________________ 1.895.661,57
1260 Disponibilita' liquide ===============================================================
126010 Banche C/correnti 32.320,97 2.053.894,572.053.894,57
126010 000930 Banca Sella c/c 31.961,98 ===============================================================
126010 000932 Banca Sella c/c 052891 358,99 ===============================================================
126030 Cassa contanti 24 Ratei e riscontiRatei e risconti
126030 000010 Cassa uff.Amm.vo 18,72 ===============================================================

____________________ 2410 Ratei e risconti passivi
32.339,69 241010 Ratei passivi

=============================================================== 241010 008070 Rateo pas.sp.condom. 5.452,18
4.184.803,384.184.803,38 ____________________

=============================================================== 5.452,18
=============================================================== ===============================================================
13 Ratei e riscontiRatei e risconti 5.452,185.452,18
=============================================================== ===============================================================
1310 Ratei e risconti attivi
131020 Risconti attivi 1.645,53
131020 001000 Risc.att.assicurazioni 1.418,59
131020 006112 Risc.att.tassa CCGG 154,94
131020 006113 Risc.att.tassa cciaa 72,00

____________________
1.645,53

===============================================================
1.645,531.645,53

===============================================================
=============================================================== ===============================================================

Attivita'Attivita' 4.186.549,354.186.549,35 Passivita'Passivita' 4.253.366,104.253.366,10
=============================================================== ===============================================================

SbilancioSbilancio 66.816,7566.816,75
=============================================================== ===============================================================
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=============================================================== ===============================================================
19 Conti d'ordineConti d'ordine 29 Conti d'ordineConti d'ordine
=============================================================== ===============================================================
1901 Conti d'ordine attivo 2901 Conti d'ordine passivo
190110 Altri impegni 290110 Altri impegni
190110 001000 Prelim.vendita immobili 350.000,00 290110 001000 Immobili in vend.su prel. 350.000,00

____________________ ____________________
350.000,00 350.000,00

=============================================================== ===============================================================
Conti d'ordine attiviConti d'ordine attivi 350.000,00350.000,00 Conti d'ordine passiviConti d'ordine passivi 350.000,00350.000,00

=============================================================== ===============================================================
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=============================================================== ===============================================================
40 Costi della produzioneCosti della produzione 30 Valori della produzioneValori della produzione
=============================================================== ===============================================================
4020 Costi per servizi 3010 Ricavi per Vendite/Prest.
402040 Servizi amministrativi 58.087,35 301015 Proventi per locazioni
402040 001000 Assicurative 1.418,60 301015 001000 Fitti att.civili ab. 5.100,00
402040 002000 Condominiali s.g. 4.031,09 ____________________
402040 003800 Consulenze Amministrative 1.627,00 5.100,00
402040 005400 Servizi posta elttronica 9,16 _______________________________________________________________
402040 005555 Postali 1,50 3012 Altri ricavi e proventi
402040 006000 Prestazioni di servizi 51.000,00 301210 Altri ricavi e proventi

____________________ 301210 002590 Recupero costi locatario 12,00
58.087,35 ____________________

_______________________________________________________________ 12,00
4050 Ammortamenti e svalutaz. ===============================================================
405010 Amm.ti imm. immateriali 5.112,005.112,00
405010 005000 Amm.to altre immob.immat. 99,44 ===============================================================

____________________
99,44

_______________________________________________________________
4070 Oneri diversi di gestione
407010 Imposte e tasse indirette 13.789,93
407010 001111 Tassa Vidim.Libri Soc. 154,93
407010 001122 Diritti CCIAA 72,00
407010 001333 Tassa servizi TASI 302,00
407010 003100 I.M.U. 13.261,00

____________________
13.789,93

===============================================================
71.976,7271.976,72

===============================================================
===============================================================
50 Oneri e proventi finanz.Oneri e proventi finanz.
===============================================================
5010 Proventi finanziari
501015 Proventi finanz. diversi
501015 003000 Int.att. c/c banche 12,87-

____________________
12,87-

_______________________________________________________________
5020 Oneri finanziari
502025 Interessi passivi a terzi
502025 003500 Int.pas.Ravved.Operoso 13,44
502040 Altri on.su op. finanziar
502040 01 Spese bancarie 164,98

____________________
178,42

===============================================================
165,55165,55

===============================================================
===============================================================
55 Proventi e oneri straord.Proventi e oneri straord.
===============================================================
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5510 Proventi straordinari
551010 Proventi straordinari
551010 001000 Sopravvenienze Attive 213,52-

____________________
213,52-

===============================================================
213,52-213,52-

===============================================================
=============================================================== ===============================================================

CostiCosti 71.928,7571.928,75 RicaviRicavi 5.112,005.112,00
=============================================================== ===============================================================

SbilancioSbilancio 66.816,7566.816,75
=============================================================== ===============================================================
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