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[ LOTTO 1 (rif. 2a pag. 19 del ricorso) I

= Descrizione generale de! lotto e sue caratteristiche

Si tratta di un capannone con destinazione logistica, specificamente realizzato in funzione
delle esigenze del locatore (built to suit) costituito da un corpo principale adibito a
deposito-magazzino e suddiviso in tre scomparti tra loro comunicanti e due corpi esterni
centrali annessi al volume principale, destinati a uffici e servizi.

La struttura del corpo principale & a telai prefabbricati in c.a. con tamponamenti perimetrali
e interni in pannelli di c.a. a finitura liscia. La copertura & piana, realizzata con travi
prefabbricate in cemento armato precompresso tipo “Sky".

I corpo principale & cosi suddiviso:

- A est & presente un’area coperta adibita ad isola ecologica a sevizio del magazzino, con
soprastante cabina elettrica.

- A ovest e presente un'area dove trovano posto gli impianto di trattamento e depurazione
dellaria. ‘

- Nella zona centrale sono presenti un magazzino con elementi di stoccaggio pluripiano e
uno scompartimento frigorifero a pil celle, coibentate termicamente.

Nei due corpi secondari collocati in corrispondenza dei lati pit lunghi trovanc posto gli
spazi destinati alla reception, agli uffici amministrativi, alla sala riunioni, al locale “Server”,
ai servizi igienici e agli spogliatoi. Tutto cid si disloca su tre piani fuori terra, ciascuno dei
guali realizzato con struitura in cemento armato e servito da scale, it cui vano &
predisposto per l'installazione dell'ascensore. '

Le finiture dei corpi servizi sono costituite da pavimentazioni in piasirelle di ceramica, i
rivestimenti delle pareti interne presentano sistema s/r del tipo “parete attrezzata®, i
controsoffitti sono ispezionabili.

Tra le dotazioni impiantistiche annoveriamo oltre a tutti gli impianti elettrici, I'mpianto
antincendio in tutli i locali, con la particolarita che nel locale Server lo stesso & a gas
inerte, per la salvaguardia delle apparecchiature elettroniche.

Le aree di manovra esterne sono realizzate con pavimentazione in cemento lisciato, per
garantire una maggiore resistenza all'usura nel tempo.

Nel complesso il manufatto presenta finiture e standard di qualita superiori alla media di
edifici con identica funzione.

| Confini
I} fabbricato confina con i mappali 334, 335, 336, 338 e via Cecilia Danieli, in Comune di
Chions.

= Consistenza delia supertficie

Per poter valutare in modo univoco le caratteristiche superficiali dell'immobile, si
ragguagliano le superlfici accessorie delle singole destinazioni al valore delia superficie del
magazzino.

! CONSISTENZA CATASTALE !
Comune Chions Provincia PN
Catasto Foglio Mappale Sub Categoria Classe
Terreni 37 332 " . | Ente Urbano
Consistenza Superficie Rendita (€) RA(£) | RD{£) Quota/1000
(vani} (ma)
47850 1000
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Protocollo | Anno I | Tipo | Fabbricato
Note
Comiihe Chiens Provincia PN
Catasto Foglio Mappale Sub Categoria Classe
Terreni 17 323 Seminativo 3
Consistenza | Superficie Rendita (€) RA(€) | RD{€) Quota/1000
(maq) {mq)

503 299 4,42 1000
Protocollo Ahno Tipo Fabbricato
Note
Comune Chions Provincia PN
Calasto Foglio Mappale Sub Calegoria Classe
Fabbricati 17 332 3 ...|F5 U
Consistenza | Superficie Rendita (€) RA(€) | RD(€) Quota/1000
(ma) (mg)

21465 1000
Protocollo Anno ‘Tipo Fabbricato
Note
Comune Chions Provincia PN
Catasto Foglio Mappale Sub Categoria Classe
Fabbricati 17 332 4 D1 — Fabbricato per

funzioni produttive
Consistenza | Superficie Rendita {€) RA(€) | RD{€) Quota/1000
(mq) (ma)
Q7456,72 1000

Protocollo Anno Tipo Fabbricato
Note

Le caratteristiche di superficie dellimmobile sono le seguenti:

CONSISTENZA SUPERFICIARIA

Tipo di consistenza

Cdvi - Superficie Esterna Lorda (SEL)
Per superficie esterna lorda, cosi come descritta dal Codice delle
Valutazioni immobiliari di TecnoBorsa il edizione, si intende l'area di
un edificio delimitato da- elementi perimetrali verticali, misurata
esternamente su ciascun piano fuori terra o entro terra alla quota
convenzionale di m 1,50 dal piano pavimento,

La SEL include:

* lo spessore dei muri perimetrali liberi ed un mezzo (1/2) delio

spessore delle murature contigue confinanti con altri edifici, lo

spessore dei muri interni portanti e dei tramezzi;

i pilastri/colonne interne;
lo spazio di circolazione verticale (scale, ascensori, scale mobili,

impianto di

impianti interni o contigui all'edificio;

sollevamenio, ecc.) ed orizzontale (corridoi, disimpegni, ecc.);
* la cabina trasformazione elettrica, Ja centrale termica, le sale
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g non include:
» le rampe d'accesso esterne non coperte;
* ibalconi, terrazzi e simili;
» il porticato ricavato afl'interno della proiezione delf'edificio;
* gli aggeiti a solo scopo di ornamento architettonico:
® |e aree scoperte delimitate da muri di fabbrica.
Metodo di misura Dati reperiti da nella stima di parte ricorrente
Caratteristica Acronimo | Superficie in mq | Indice | Sup. commereiale in mq
Capannone S1 21.462 1,00 21.462
Area ecologica SAE 1459 1,00 1459,00
LUtfici sSuU 510 1,60 816,00
Locali tecnici SLT 34 1,00 34,00
Servizi igienici-spogliatoi S8P 225 1,60 360,00
Totale Superficie Commerciale in mg 24.131,00
. Segmento di mercato

I segmento immobiliare della logistica sta attraversando in questo periodo una fase di
generale stabilizzazione dei valori e un mercato in lenta ripresa.

Rispetto alle vendite di immobili usati i valori permangono invariati, mentre per le vendite
di immobili nuovi si osserva un andamento meno positivo con cali dei volumi di vendita
fino al 4%. o

Per le locazioni, in generale si registra un incremento dei valori relativi agli immobili usati.
Per quanto concerne i rendimenti degli investimenti, durante la seconda meta del 2014 si
sono verificati un aumento dell’offerta e una diminuzione dei tempi di sfitto. Nelle piu
importanti sedi logistiche il valore massimo dei rendimenti & calato lievemente,
mantenendosi comunque su livelli pit elevati del 2013. In particolare, nel nord ltalia il calo
si & attestato sullo 0,3 %, con un rendimento massimo dell 8.5% a Genova e un
rendimento medio per le altre citta del 7,9%.

Pil in dettaglio, nel settore “food and beverage™ al quale appartiene 'attivita del locatore,
si osserva che le imprese, per far fronte alla necessita dettata dalla globalizzazione dei
mercati di aumentare la gamma dei prodotti, sono costrette ad adeguare rapidamente le
loro strategie di approvvigionamento, incrementando ['efficienza dei processi distributivi.
Da cid ne consegue anche la necessita di dotarsi di magazzini logistici ubicati
strategicamente e realizzati razionalmente. )

(Fonte: Borsino immobiliare della logistica ed. WordCapital)
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VALUTAZIONE §

La stima del valore dellimmobile, classificato come edificio logistico, avviene mediante
l'applicazione del criterio costo di ricostruzione deprezzato e del metodo finanziario di
attualizzazione del flusso di cassa.

METODO DEL COSTO DI RICOSTRUZIONE DEPREZZATO

i cost approach (o metodo dei costi) &€ un procedimento di stima mirato a determinare il
valore di un immobile attraverso la somma del valore del suolo come se fosse edificabile e
del costo di ricostruzione dell'edificio, eventualmente deprezzato. E detto anche metodo
del costo di riproduzione (o ricostruzione) deprezzato. Le condizioni di applicazione del
procedimento riguardano le stime del valore dell'area, del costo di ricostruzione a nuovo e
del deprezzamento. Il cost approach trova applicazione in modo autonomo nella stima del
costo di costruzione e dei costi delle opere e degli interventi in edilizia. Il cost approach &
impiegato inoltre per stimare il prezzo marginale delle caratteristiche immobiliari che,
considerate a se stanti, presentano un deprezzamento.

Nella fallispecie, si & considerato che il fabbricato & appena ultimato da circa un anno, che
lo stesso si presenta in buone condizioni generali e che nel calcolo del deprezzamento si
considera una vita utile di circa 50 anni per e strutture e di circa 25 anni per gli impianti e
le finiture.

Si tratta di ipotizzare un’operazione immobiliare ordinaria in grado di assicurare la
riproduzione defl'immobile da stimare, sia che tale riproduzione vada considerata come
sostituzione, sia come rimpiazzo, secondo la seguente formula:

V= Ca+Cc+ Of+Up
Dove: :

V é il valore di mercato dellimmobile

Ca il costo di acquisto dell’area comprensivo degli interessi
Cc il costo di costruzione o

Of oneri finanziari

Up utili promotore/imprenditore

La tabella seguente dettaglia in modo pilt approfondito i parametri della formula:
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. o Caa Coslo di acquisto area
Ca | Costi dell'area diretti & indiretti °
aa Oneri di acquisto area
Coli Costo opere idoneizzazione dell'area
Cte | Costo tecnico di Costruzione | C5¢ Coslo di costruzione superfici coperie
Cse Costo sistemazione superiici esterne
[]
é = Oneridi | Oups Oneti di urbanizzazione
23 % Ou | urbanizza [Oce Contributi concessori sul costo di
Ce 8o N zione costruzione
5 o = § Op Onorari professionali
=5 c ] -
9 5 83 Costidi | oat Costi per allacciamenti
o = c gestione s
7] g dell'opera | =9 Spese generali
g zione
o
= se Spese di commercializzazione
Ota Oneri finanziar sulla quota a debito
L . dei costi diretti e indiretti dell'area
Of  Oneri finanzian - -
Ofc Oneri finanziarisulla quota a debite dei
o costi diretli e indiretti di costruzione
Upa Utile del promotore sui costi diretti e
indiretti dell'area
Up  Utili del promotore Upc

Utile del promotore sui costi diretti e
indiretti di costruzione

Sulla base degli elementi raccolti nell’ambito delio studio e forniti dal Commissario
Giudiziale, si procede alla determinazione analitica di tutti i costi necessari alla
realizzazione dell'intervento.
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VALORE Bl MERCATO STIMATC CON [L METCDO DEL COSTO DIRICOSTRUZIONE DEPREZZATO

Tassg o aliquota  {valore wnitario| Unktd d misura Quantita Costo
COST! DIRETTI E INDIRETTI DEEL'AREA i £
COsN |Cmm acquista arca Cac L 20,00 e 47850.00| € G57.000,00
ONEH [Cnerl acquisto area Dac 13% 3 £557.000,00] € 124.410,00
Costo area e relativl oner Indiretti [CasCac-Ouc) € 1.081.410,00
tasso caliquota  {Prezo unitaria] Unita ¢h misun Quantith Costo
COS5TH DIRETTI E INDIRETTI Di COSTRUZIONE DEL FABBHICA;I'D % t
Costi di Idoncirratione transstidamentl, drenapel ece.) Col i Fall acompoe 1 € 53208805
COSIL Costo di costrurlony supefie coperte Csc [4 315,00 mg 2a1314 £ 7.601.265.00
Costo uistemazione Superfiei Externg - parchepti Cse £ £0.00 ma 25116) £ 2.000.250.00
Qacri di urbanizzazione Primaria o se¢endarta Qups mq £ §3.300,00
Oneri di urbanizzaziene sul costedi castruzlone Ouee my € :
ONCAI [Onorari professionall Gp=ap® x {FCeg+FCse) bl £ LS 981.0%4,50
Sacse peneali ¢ amministrazione $p22% x {FCse+FCa+F0u) P £ £ 145.102,63
Spesc dl commerclalizzapone S¢ = 1% x Vm 0,00 0 £ 0
Costo tecnica di costruzione ¢ relativi ene indirelli {Cti=Col+Cse+Qu+OpsSgase) €  11.312.095,73

Casti Tasss ¢ fempl{mosl) | Quota di debito | Oneri tinanzian
ONERI FINANZIARL < {d}
Oneri {inanziard Area EOIa:lCaI dll1-r-1) C 1.031410.00 4% 24 sl € 52.945,83
Oneri linanzian Fabbrigato o= ey d{1-r)~1} L 1131209573 4% & 6] € 179.807.87
Oneri Fnantlan {Of= Ofa-01f) € 23275371
Costi Qnen Costt e onerl allquatap Utile
UTIL1 DEL PROMOTORE 4 finamulan fn. 4
[ €
Sul Costo arca e relatlvl on, Finanzian Jupa=p [Ca~0fa) € 103041000 ¢ S2945%3) € 1.134.35583 1,0%] € 11.343,56
5ul Costa Fabbricats o relativi oneri |upi= pictf-010) € 1131200573 )¢ 178h674% | £11.491.903.60 1,0%k € 114.919,04
Wilt del premotore (Up=Upastipf) € 126.262,%9
| VALORL [0 RICOSTRUZIORE A NUOVO {Vaa Ca-Ctf=Qr-Uplf € 1275252202
Vitautilen Lragtfetiivat Ast/n Inddenza Perceniuale Valor
DEPREZZAMENTE {annt) [ELLTH % Y d [
CQuotadeprezzamentd strullure dsz[{As=2014/ 140+ 2 BE)*Y 504 2 4% a0 0.34%| £ 38 836,08
Guota deprezzaments apere completamento, 25 2 824 25% 050 € 56.689, 75
Quota deprezzamenta Imelanti 25 pi B2 3ot 0,205 € 79.365,66
Vatare ¢ ricostruzlone Area Va =[Ca-Cfa-Upa) € 113435583
Valorg di desstruzione a nuova Vniz (CU+Off+Upf] £ 1160682063
Deprerzamunto complessivo Fdxvn £ 174.891,45
€ 1356528700
VALORE Di RIPRODUZICNE DEPREZZATO € 12566.287,00

Il valore di stima calcolato con il metodo di ricostruzione deprezzato e quindi di €
12.566.287,00 (Euro Dodicimilionicinquecentosessantaseimiladuecentottantasette /00).
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METODO FINANZIARIO

Si considera il contratto di locazione pari a 9 anni + 9, a decorrere dal 01/11/2013, con un
canone annuo di € 800.000,00, con un anticipo iniziale pari a € 2.100.00,00 e quaitro
canoni successivi pari ad € 364.000,00. Il canone & indicizzato annualmente al tasso
ISTAT che qui consideriamo mediamente 0,015 a partire dal secondo anno.

I saggio annuo di rivalutazione dell'immobile & posto pari a 0,50% e il saggio di
capitalizzazione & assunto pari a 7,90 %, come da fonte “Borsino immobiliare della
logistica”. Il saggio di incremento dei costi di esercizio & assunto pari a 3%.

Il criterio di stima & rappresentato dal prezzo di mercato in vista di una vendita

dell'immobile alla data attuale e il metodo di stima & la DCFA (Discounted cash flow
analysis).

BILANCIO ESTIMATIVO ANNUO

ATTIVO PASSIVO
Canoni annuali 900.000,00 | MU 28.824,80
Assicurazioni fabbricalo 2.660,00
Accantonamenti per man.ord. _135.000.00
Costo 167.484,80
Reddito netto 73251520
800.000,00 800.000,00

La serie dei redditi & costruita in base ai ricavi e ai costi annuali rivalutati e attualizzati al
momento della stima (2015) ai rispettivi saggi.

FLUSSO DI CASSA

Anno | Data Ricavi (Rt) Costi (Ct) Posta netta (Ricavi-Costi)
)
2013 0 | 2.100.000.00 2100000,00 | 167.484.80 167484,80 1.832.515,20 2243913,43
2014 1 | 384,00 364,00 | 167.484,80x(1+0,03)'  172509,34 -172.145,34 -185744,83
2015 2 | 364,00 364,00) 167.484,80x(1+0,03F  177684,62 -177.320,62 -177320,62
2016 3 |3sd4.00 364,00 | 167.484.60x(1+0,03F 18301516 -182.651,16 -169278,13
2017 4 {36400 364,00 167.484,80x(1+ 0,03 18850562 -188.141,62 -161600,23
2018 5 | 900.000x(1+0.015)"  955227.20| 167.484,80x(1+0,03]° 19416079 761.066,41 £05840,39
2019 6 | 900.000x(1+0.015F  969555,61 | 167.484,.80%(1+0,03)°  199985,61 768.570,00 567758,81
2020 7 | 900.000x(1+0,015)° 984098.94 | 167.484.80x(1+0,03] 20598518 778.113,76 532029,70
2021 8 [900.000x(1+0.015)  995860,43] 167.484,80x(1+0,03F  212164,73 786.695,69 498514,85
2022 9 | 900.000x(1+0,015)° 1013843,33| 167.484.80x(1+0,03)° 218520,568 795.313,66 467076.83
2023 10 | 900.000x(1+0.015)° 1028050,98 167.484.80x(1+0.03)m_ 225085,57 803.965.42 437588,41
2024 17 | 500.000x(1+0.015)° 1044486.75| 167.484.80x(1+0,03)"  231838,13 812.648.51 408930,08
2025 12 | s00.000x(1+0,015)"" 1060154,05) 167.484.80x(1+0,03)°  238793.28 821.350,77 383989,64
2026 13 | 900.000x(1+0.015)7 1076056,36 | 167.484,80x(1+0,03)"  245957.08 830.099,28 35966166
2027 14 | 900.000x(1+0.015) 1092197.20 | 167.484.80x{1+0,03)" 25333578 838.861,42 336847.15
2028 15 | 900.000x(1+0.015)" 1108580.16| 167.484,80x(1+0.03)° 26093586 847.644,30 315453,15
2029 16 | 900.000x(1+0.015)* 1125208,87 | 167.484,80x(1+0.03)'°  268763.94 §56.444.93 29539233
2030 17 | 500.000x{1+0.015/¢ 1142087,00} 167.484,80x(1+0.03)°  276326.86 865.260,14 276582,71
2031 18 | 900.000x(1+0,015)7 1159218.301 167.484.80x(1+0,03)"° _ 285131,66 874.086.64 2560947.29
Totale flusso di cassa 7.301.580,58
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La formula finanziaria del valore di stima dell'immobile da valutare & UJN:

Tl (RE—~CEO(14D)"
= — ; = . 331,
v (T D) (AT = 12:250331,97 |
{Euro Dodicimilioniduecentocinquantamilatrecentotrentuno/97)

Dove:

Canopne annuo € 500.000,00
Costi annui di esercizio € 167.484,80
(MU € 29.824,80
(Assicuraziong) € 2.660,00
{Acc. manutenz straordinaria (% sul canone}) 15 %
Saggio indicizzazione canone 1.50%
Saggio incremento costi di esercizio 3.00%
I=  saggioc di capitalizzazione . 7,80%
d= saggio di rivalutazione dellimmobile ‘ 0,50%
n=  orizzonle temporale (anni ) 18
t=  anno generico

Il valore di stima calcolato con it metodo finanziario & quindi di € 12.250.331,97

La media dei valori determinati con metodo finanziario e metodo del costo & pari a:
(12.566.287,00 + 12.250.331,97)/2 = £ 12.408.309,49 arrotondato a
€ 12.400.00,00 (Euro dodicimilioniquattrocentomila/00)

STIMA DEL VALORE DI REALIZZO

Dal valore di mercato & opportuno detrarre tutti i maggiori oneri che incontra {"acquirente di
un immobile messo all'asta rispetto ad un acquisto che possa avvenire nel libero mercato,
sulla base di quanto sopra esplicitato in relazione al concefto di vendita forzata,
condizionati da:

- Tempi per ottenere il decreto di trasferimento e possesso del bene.

- Mancata attivita di marketing.

- Diminuzione del prezzo pari ad almeno un rilancio del prezzo base d'asta.
- Vendita senza la garanzia per i vizi sul bene.

- Difficolta a visionare I'immabile.

- Tempo intercorrente fra la data della valutazione ed il giorno dell’'asta.

Sulla base dell'esperienza osservata in compravendite analoghe e considerate le succitate
considerazioni, si ritiene che I'immobile in oggetto possa conseguire un abbattimento del
suo valore di mercato pari al 25%. Ne consegue un valore di realizzo arrotondato pari a:

€ 9.300.000,00 (Euro Novemilionitrecentomila/00).
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