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Agrate Brianza, 31 dicembre 2008 

Rif. n. 3252-11 
 

Spettabile 

BNL Fondi Immobiliari S.G.R. p.a. 

Corso Italia 15/A 

20122 MILANO 
 

Alla cortese attenzione del Dott. Michele Cibrario 

    e del Dott. Vittorio Saquella 
 

 
Oggetto:  Relazione di stima degli immobili che compongono il patrimonio 

del Fondo Comune di Investimento Immobiliare chiuso 

denominato “Estense Grande Distribuzione” al 31 dicembre 2008. 
 
 

Egregi Signori, 

 

in conformità all’incarico da Voi conferito, REAG – Real Estate Advisory Group S.p.A. 

ha effettuato una valutazione dei beni immobili in cui è investito il patrimonio del 

Fondo Comune di Investimento Immobiliare denominato “Estense Grande 

Distribuzione” al fine di determinarne il Valore di Mercato alla data del 31 dicembre 

2008. 

 
La valutazione effettuata da REAG sarà utilizzata per una verifica patrimoniale, nel 

rispetto dei criteri di valutazione indicati al titolo V, capitolo IV, Sezione II, Paragrafo 

2.4.2.  del Regolamento della Banca d’Italia del 14 Aprile 2005 e successive 

modifiche e integrazioni.  
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Definizioni 

 

Nel presente Rapporto ai termini di seguito elencati deve attribuirsi la corrispondente 

definizione, salvo sia diversamente indicato nel Rapporto stesso: 

 

“Complesso Immobiliare” (di seguito la “Proprietà”) indica il bene immobile 

(terreni, fabbricati, impianti fissi e opere edili esterne) oggetto della valutazione, con 

espressa esclusione di ogni altro e diverso bene, compresi beni mobili e beni 

immateriali. 

 

“Valore di Mercato” indica il più probabile prezzo di trasferimento (compravendita) 

della Proprietà. Il Valore di Mercato è stato determinato nel presupposto dei seguenti 

assunti: 

a. la libera determinazione delle parti alla conclusione del contratto, senza 

condizionamenti coercitivi della volontà; 

b. una ragionevole conoscenza di entrambi i contraenti dei possibili usi e delle 

caratteristiche della Proprietà, nonché delle condizioni esistenti sul libero mercato; 

c. l’ipotesi che la Proprietà sia offerta sul libero mercato per un periodo 

corrispondente a quello ragionevolmente sufficiente per reperire un compratore. 
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Criteri valutativi  
Nell’effettuare la Valutazione REAG ha adottato metodi e principi di generale 

accettazione, ricorrendo in particolare ai criteri valutativi di seguito illustrati: 

 

Metodo Reddituale:  

Metodo dei Flussi di Cassa Attualizzati (DCF, Discounted Cash-Flow), basato: 

a) sulla determinazione, per un periodo di “n” anni, dei redditi netti futuri derivanti 

dalla locazione della Proprietà; 

b) sulla determinazione del Valore di Mercato della Proprietà mediante la 

capitalizzazione in perpetuità, alla fine di tale periodo, del reddito netto; 

c) sull’attualizzazione, alla data della valutazione, dei redditi netti (flussi di cassa). 
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REAG, inoltre: 

 

– ha effettuato nel mese di dicembre 2008 i sopralluoghi sulle Proprietà per rilevare, 

in aggiunta alle informazioni fornite dal Cliente, tutti i dati (consistenza edilizia, 

qualità costruttive, stato di conservazione, ecc.) necessari allo sviluppo della 

valutazione; 

 

– ha effettuato un’indagine urbanistica presso gli uffici tecnici Comunali preposti; 

 

– ha assunto gli elementi riportati nell’accordo quadro stipulato tra Coop Estense e 

Bnl Fondi Immobiliari, nonchè dei contratti di locazione in essere; 

 

– ha effettuato un’analisi delle condizioni del mercato immobiliare locale, 

considerando i dati economici in esso rilevati ed adattandoli alle specifiche 

caratteristiche della Proprietà attraverso opportune elaborazioni statistiche; 

 

– ha determinato il valore delle Proprietà nel presupposto del loro massimo e 

migliore utilizzo, e cioè considerando, tra tutti gli usi tecnicamente possibili, 

legalmente consentiti e finanziariamente fattibili soltanto quelli potenzialmente in 

grado di conferire alle Proprietà stesse il massimo valore. 
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Conclusioni 

 

Le conclusioni concernenti l’analisi sono state tratte da REAG sulla base dei risultati 

ottenuti al termine di tutte le seguenti operazioni: 

 

♦♦  ssoopprraalllluuoogghhii  ssuullllee  PPrroopprriieettàà;;  

♦♦  rraaccccoollttaa,,  sseelleezziioonnee,,  aannaalliissii  ee  vvaalluuttaazziioonnee  ddeeii  ddaattii  ee  ddeeii  ddooccuummeennttii  rreellaattiivvii  aallllee  

PPrroopprriieettàà;;  

♦♦  ssvvoollggiimmeennttoo  ddii  ooppppoorrttuunnee  iinnddaaggiinnii  ddii  mmeerrccaattoo;;  

♦♦  eellaabboorraazziioonnii  tteeccnniiccoo--ffiinnaannzziiaarriiee;;  

♦♦  aassssuunnzziioonnee  ddeellll’’aaccccoorrddoo  qquuaaddrroo  ssttiippuullaattoo  ttrraa  CCoooopp  EEsstteennssee  ee  BBNNLL  FFoonnddii  

IImmmmoobbiilliiaarrii..  

 

 

nonché sulla base dei metodi e dei principi valutativi nel seguito indicati. 
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Tutto ciò premesso e considerato 
 

è nostra opinione che, al 31 dicembre 2008, il Valore di Mercato dei beni immobili in 

cui è investito il patrimonio del Fondo sia da esprimersi come segue: 
 

PROPRIETA' VALORE DI MERCATO
31 DICEMBRE 2008

GRANDEMILIA - Modena 35.139.200                      
IPER DELLA MIRANDOLA - Mirandola (MO) 20.499.576                      
SASSUOLO MEZZAVIA - Sassuolo (MO) 6.374.817                        
SPECIALCOOP - Modena 3.375.262                        
I CILIEGI - Vignola (MO) 7.175.204                       
IL CASTELLO - Ferrara 32.497.721                      
LE MURA - Ferrara Iper 19.015.330                      
LE MURA - Ferrara Galleria 36.300.000                      
I SALICI - Bondeno (FE) 3.177.278                        
LA MONGOLFIERA - Andria (BA) 13.925.039                    
I GIARDINI - Formigine 6.435.414                        
Ortona Center - Galleria 15.500.000                    
Ortona Center - Medie Superfici 8.300.000                        
LA MONGOLFIERA - Galleria - Bari 47.200.000                      
Rivoli - Iperstanda 15.000.000                    
Bari - Japigia 42.000.000                      
Ortona Center - Iper 18.000.000                    
Ravenna - Via Pacinotti 20 7.600.000                        
La Spezia - Via Valdilocchi 9.200.000                        

TOTALE 346.714.841                  
 

 
 
 

REAG - Real Estate Advisory Group S.p.A. 
               
                      Simone Spreafico                               Piercarlo Rolando         

              Engagement Manager Director                                  General Manager           

              Investment & Advisory Division                        Investment & Advisory Division 
 

 
 

REAG - Real Estate Advisory Group S.p.A. 
Leo Civelli 

Amministratore Delegato 
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IINNDDIICCEE    

  
            PPAAGGIINNAA  

  

  

SSCCHHEEDDEE  RRIIEEPPIILLOOGGAATTIIVVEE                                                                                                                                                                  88  

    OOPPZZIIOONNII  DDII  PPUUTT  EE  CCAALLLL  RREELLAATTIIVVII  AALLLL’’AACCCCOORRDDOO  QQUUAADDRROO    TTRRAA    BBNNLL  

FFOONNDDII  IIMMMMOOBBIILLIIAARRII  SSGGRRPPAA  EE  CCOOOOPP  EESSTTEENNSSEE  2288  

    SSIITTUUAAZZIIOONNEE  LLOOCCAATTIIVVAA  DDEELL  PPOORRTTAAFFOOGGLLIIOO  3322  

    SSUUPPEERRFFIICCII  3388  

  
  

AASSSSUUNNZZIIOONNII  EE  LLIIMMIITTII  DDEELLLLAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNII  

CCOONNDDIIZZIIOONNII  GGEENNEERRAALLII  DDII  SSEERRVVIIZZIIOO  
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GGRRAANNDDEEMMIILLIIAA  ––  MMOODDEENNAA  ––  VViiaa  EEmmiilliiaa  OOvveesstt,,  11448800   
 

--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA::  CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””  uubbiiccaattoo  iinn  MMooddeennaa,,  VViiaa  EEmmiilliiaa  

OOvveesstt  nn..  11448800..  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                    3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

  

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  ssttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo..  

  

--  DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE::  IIppeerrmmeerrccaattoo  ccoonn  llooccaallii  aannnneessssii  ((mmaaggaazzzziinnii,,  llaabboorraattoorrii  ddii  

llaavvoorraazziioonnee,,  uuffffiiccii))..  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                              mmqq        2277..110099  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                mmqq        2200..775522  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee    

                                                                                                                                sseennzzaa  pp..aa..                                                                mmqq        2200..775522  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  nneettttaa  ddii  vveennddiittaa            mmqq        1111..113300  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  aauuttoorriizzzzaattaa                          mmqq        1122..113366  
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IIPPEERR  DDEELLLLAA  MMIIRRAANNDDOOLLAA  ––  MMOODDEENNAA  ––    

VViiaa  EEmmiilliiaa  OOvveesstt,,  11448800 

 

 

--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA:: CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””  uubbiiccaattoo  iinn  MMiirraannddoollaa  ((MMoo)),,  VViiaa  

AAggnniinnii  nn..  3377..  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                  3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

 

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  ssttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  iimmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo..      

  

- DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE:: IIppeerrmmeerrccaattoo  ccoonn  llooccaallii  aannnneessssii  ((mmaaggaazzzziinnii,,  llaabboorraattoorrii  ddii  

llaavvoorraazziioonnee,,  uuffffiiccii))..  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                                              mmqq        1122..338800  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                                    mmqq        1111..770066  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  nneettttaa  ddii  vveennddiittaa                            mmqq            77..998899  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  aauuttoorriizzzzaattaa                                          mmqq            88..008800  
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SSAASSSSUUOOLLOO  MMEEZZZZAAVVIIAA  ––  SSAASSSSUUOOLLOO  ((MMOO))    

VViiaa  AAddddaa  7711 

 

 

--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA::  CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””  uubbiiccaattoo  iinn  SSaassssuuoolloo,,  VViiaa  AAddddaa  nn..  

7711..  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                    3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

  

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  SSttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  iimmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo..  

  

--  DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE::  SSuuppeerrmmeerrccaattoo  ccoonn  llooccaallii  aannnneessssii  ((mmaaggaazzzziinnii,,  llaabboorraattoorrii  ddii  

llaavvoorraazziioonnee,,  uuffffiiccii))..  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::  SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                                mmqq      55..993311  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                        mmqq      55..221155  

                                                                                                                                SSuuppeerrffiicciiee  nneettttaa  ddii  vveennddiittaa                mmqq      33..004400  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  aauuttoorriizzzzaattaa                              mmqq      33..111100  
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SSPPEECCIIAALLCCOOOOPP  ––  MMOODDEENNAA  ––  VViiaa  GGiiaarrddiinnii 
   

--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA::  CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””  uubbiiccaattoo  iinn  MMooddeennaa,,  vviiaa  GGiiaarrddiinnii  

nn..  447744//AA..  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                    3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

  

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  ssttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  iimmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo..  

  

  

--  DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE::  SSuuppeerrmmeerrccaattoo  ccoonn  llooccaallii  aannnneessssii  ((mmaaggaazzzziinnii,,  llaabboorraattoorrii  ddii  

llaavvoorraazziioonnee,,  uuffffiiccii))..  

  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                                        mmqq      33..115566  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                              mmqq      22..557700  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  nneettttaa  ddii  vveennddiittaa                      mmqq      11..444477  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  aauuttoorriizzzzaattaa                                    mmqq      11..449900  
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II  CCIILLIIEEGGII  ––  VVIIGGNNOOLLAA  ((MMOO))  ––  VViiaa  ddii  MMeezzzzoo  114422 

 

 

--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA::  CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””  uubbiiccaattoo  iinn  VViiggnnoollaa  ((MMoo)),,  vviiaa  DDii  

MMeezzzzoo  nn..  114422..  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                  3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

  

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  ssttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  iimmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo..  

  

--  DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE::  IImmmmoobbiillee  ccoommmmeerrcciiaallee  ccoommppoossttoo  ddaa  ssuuppeerrmmeerrccaattoo  ..  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                                            mmqq        44..008899  

                                                                                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                                mmqq        33..885588  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  nneettttaa  ddii  vveennddiittaa                          mmqq        22..660000  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  aauuttoorriizzzzaattaa                                        mmqq        22..555500  
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IILL  CCAASSTTEELLLLOO  ––  FFEERRRRAARRAA  ––  VViiaa  NNeeggrrii  77 

 

--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA::  CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””  uubbiiccaattoo  iinn  FFeerrrraarraa,,  VViiaa  NNeeggrrii  nn..  

77..  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                    3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

  

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  ssttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  iimmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo..  

  

--  DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE::  IIppeerrmmeerrccaattoo,,  ccoonn  llooccaallii  aannnneessssii  ((mmaaggaazzzziinnii,,  llaabboorraattoorrii  ddii  

llaavvoorraazziioonnee,,  uuffffiiccii))..  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::  SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                                              mmqq      3344..117722        

                                                                                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                                  mmqq      1199..008855      

                                                                                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee    

                                                                                                                                  sseennzzaa  pp..aa..                                                                                mmqq      1199..008855      

                                                                                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  nneettttaa  ddii  vveennddiittaa                            mmqq          99..552244  

                                                                                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  aauuttoorriizzzzaattaa                                          mmqq          99..558800  

  



 
 

REAG per BNL FI SGRpA                                     15 
Rif. N. 3252-11 Volume 0 ABSTRACT – 31 dicembre 2008 
 
 

 

   

  

  

LLEE    MMUURRAA  ––  FFEERRRRAARRAA  ––  VViiaa  CCooppppaarroo  113322//5533  IIppeerrmmeerrccaattoo 

 

 

--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA::  CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””  uubbiiccaattoo  iinn  FFeerrrraarraa,,  VViiaa  CCooppppaarroo  

nn..113322//5533..  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                    3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  ssttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  iimmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo..  

  

--  DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE::                                                                            CCoommpplleessssoo  ccoommmmeerrcciiaallee  ccoommppoossttoo  ddaa  iippeerrmmeerrccaattoo..  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                                        mmqq      1133..003344  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                              mmqq      1122..003300  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  nneettttaa  ddii  vveennddiittaa                  mmqq          88..665500  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  aauuttoorriizzzzaattaa                                  mmqq          88..771199  

                                                                                                                                        SSuupp..  IInntteerrrraattii  iinn  ccoommuunnee  ccoonn      

                                                                                                                                        GGaalllleerriiaa                                                                                    mmqq      4444..229988  
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LLEE    MMUURRAA  ––  FFEERRRRAARRAA  ––  VViiaa  CCooppppaarroo  113322//5533    

GGaalllleerriiaa  ccoommmmeerrcciiaallee 

  

--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA::  CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””  uubbiiccaattoo  iinn  FFeerrrraarraa,,  VViiaa  CCooppppaarroo  

nn..113322//5533..  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                    3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

  

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  ssttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  iimmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo  

  

  DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE::  CCoommpplleessssoo  ccoommmmeerrcciiaallee  ccoommppoossttoo  ddaa  ggaalllleerriiaa  ccoommmmeerrcciiaallee  ee    

nneeggoozzii..  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                                        mmqq      1155..008877  

                                                                                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                            mmqq      1100..332299  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  nneettttaa  ddii  vveennddiittaa                      mmqq          88..555566  

                                                                                                                                        SSuupp..  IInntteerrrraattii  iinn  ccoommuunnee    

                                                                                                                              ccoonn  IIppeerr                                                                                    mmqq      4444..229988  
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II  SSAALLIICCII  ––  BBOONNDDEENNOO  ((FFEE))  ––  VViiaa  ddeellllaa  FFoorrnnaaccee  11   

 

 

--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA::  CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””  uubbiiccaattoo  iinn  BBoonnddeennoo  ((FFEE)),,  VViiaa  

ddeellllaa  FFoorrnnaaccee  nn°°  11..  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                  3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

  

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  ssttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  iimmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo..  

  

--  DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE::  CCoommpplleessssoo  ccoommmmeerrcciiaallee  ccoommppoossttoo  ddaa  ssuuppeerrmmeerrccaattoo..  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::                                                                            SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                                                      mmqq      33..117766  

                                                                                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                                            mmqq      22..773399  

                                                                                                                                  SSuuppeerrffiicciiee  nneettttaa  ddii  vveennddiittaa                                      mmqq      11..669977  

                                                                                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  aauuttoorriizzzzaattaa                                                  mmqq      11..665500  
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LLAA  MMOONNGGOOLLFFIIEERRAA  ––  AANNDDRRIIAA  ((BBAA))  ––SS..SS..  117700 

  

  

--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA::  CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””  uubbiiccaattoo  iinn  AAnnddrriiaa  ((BBAA)),,  SS..SS..  117700..  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                    3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

  

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  ssttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  iimmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo..  

  

--  DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE::  CCoommpplleessssoo  ccoommmmeerrcciiaallee  ccoommppoossttoo  ddaa  iippeerrmmeerrccaattoo..  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                                            mmqq..  1199..110000  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                                  mmqq..  1166..559944  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  nneettttaa  ddii  vveennddiittaa                        mmqq..      99..777744  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  aauuttoorriizzzzaattaa                                        mmqq..    99..886600  
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II  GGIIAARRDDIINNII  ––FFOORRMMIIGGIINNEE  ((MMOO))  ––  VViiaa  GGiiaarrddiinnii,,  7777//7799 

  

  

--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA::  CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””,,  uubbiiccaattaa  iinn  FFoorrmmiiggiinnee,,  vviiaa  

GGiiaarrddiinnii  7777//7799..  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                  3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

  

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  ssttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  iimmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo..  

  

--  DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE::  CCoommpplleessssoo  ccoommmmeerrcciiaallee  ccoommppoossttoo  ddaa  ssuuppeerrmmeerrccaattoo..  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                                                              mmqq..    33..777722  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                                                          mmqq..    33..338899  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  nneettttaa  ddii  vveennddiittaa                                                  mmqq..    22..335511  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  aauuttoorriizzzzaattaa                                                                mmqq..    22..333377  
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CC..CC..  OORRTTOONNAA  CCEENNTTEERR  ––  OORRTTOONNAA  ((CCHH))  ––  CCoonnttrraaddaa  SSaannttaa  LLiibbeerraattaa 

GGaalllleerriiaa  CCoommmmeerrcciiaallee  
  

--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA::  CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””,,  uubbiiccaattoo  iinn  OOrrttoonnaa  ((CChh)),,  

CCoonnttrraaddaa  SSaannttaa  LLiibbeerraattaa..  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                    3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

  

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  ssttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  iimmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo..  

  

--  DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE::  CCoommpplleessssoo  ccoommmmeerrcciiaallee  ccoommppoossttoo  ddaa  ggaalllleerriiaa  ccoommmmeerrcciiaallee  ee  

nneeggoozzii..  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                                                          mmqq..    44..448844  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                                                mmqq..    44..448844  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  nneettttaa  ddii  vveennddiittaa                                        mmqq..    33..664422  
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      CC..CC..  OORRTTOONNAA  CCEENNTTEERR  ––  OORRTTOONNAA  ((CCHH))  ––  CCoonnttrraaddaa  SSaannttaa  LLiibbeerraattaa 

MMeeddiiee  SSuuppeerrffiiccii  
  

  

--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA::  CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””,,  uubbiiccaattoo  iinn  OOrrttoonnaa  ((CChh)),,  

CCoonnttrraaddaa  SSaannttaa  LLiibbeerraattaa..  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                    3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

  

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  ssttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  iimmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo..  

  

--  DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE::  CCoommpplleessssoo  ccoommmmeerrcciiaallee  ccoommppoossttoo  qquuaattttrroo  mmeeddiiee  ssuuppeerrffiiccii  

ccoommmmeerriicciiaallii..  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                                                            mmqq..      55..666666  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                                                  mmqq..      55..666666  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  nneettttaa  ddii  vveennddiittaa                                          mmqq..      55..556677  
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CC..CC..  LLAA  MMOONNGGOOLLFFIIEERRAA  ––  BBAARRII  ––  SSttrraaddaa  SSaannttaa  CCaatteerriinnaa 

GGaalllleerriiaa  CCoommmmeerrcciiaallee  
  

  

--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA::  CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””,,  uubbiiccaattoo  iinn  BBaarrii,,  SSttrraaddaa  SSaannttaa  

CCaatteerriinnaa..  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                    3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

  

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  ssttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  iimmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo..  

  

--  DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE::  CCoommpplleessssoo  ccoommmmeerrcciiaallee  ccoommppoossttoo  ddaa  ggaalllleerriiaa  ccoommmmeerrcciiaallee  ee  

nneeggoozzii..  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                                                      mmqq..      88..995511  

                                                                                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                                          mmqq..        88..995511  

                                                                                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  aauuttoorriizzzzaattaa                                                mmqq..        77..774422  
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IIPPEERRSSTTAANNDDAA  ––  RRIIVVOOLLII  ((TTOO))  ––  CCoorrssoo  FFrraanncciiaa  117755 

  

  

--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA::  CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””,,  uubbiiccaattoo  iinn  RRiivvoollii  ((TTOO)),,  CCoorrssoo  

FFrraanncciiaa  117755..  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                        3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

  

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  ssttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  iimmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo..  

  

--  DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE::  IImmmmoobbiillee  ccoonn  aammppiiaa  ssuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee  ssvviilluuppppaattaa  aa  

ppiiaannoo  tteerrrreennoo,,  ppiiùù  mmaaggaazzzziinnii,,  uuffffiiccii,,  llooccaallii  tteeccnniiccii,,  ppaarrcchheeggggiioo  

aauuttoovveettttuurree  cclliieennttii,,  iill  ttuuttttoo  ssvviilluuppppaattoo  ssuu  uulltteerriioorrii  33  lliivveellllii..  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                                                        mmqq..    99..557777  

                                                                                                                                            SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                                            mmqq..    77..770044  

                                                                                                                                            SSuuppeerrffiicciiee  ddii  vveennddiittaa                                                      mmqq..    55..441122  

                                                                                                                                    SSuuppeerrffiicciiee  aarreeaa  ssccooppeerrttaa                                      mmqq..  55..220033  
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CC..CC..  LLAA  MMOONNGGOOLLFFIIEERRAA  ––  BBAARRII  ((JJAAPPIIGGIIAA))  ––  VViiaa  TToossccaanniinnii  

  
--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA::  CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””,,  uubbiiccaattoo  iinn  BBaarrii  ((JJaappiiggiiaa)),,  CCoorrssoo  

FFrraanncciiaa  117755  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                        3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

  

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  ssttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  iimmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo..  

  

--  DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE::  CCoommpplleessssoo  ccoommmmeerrcciiaallee  ccoommppoossttoo  ddaa  ggaalllleerriiaa  ccoommmmeerrcciiaallee  ee  

nneeggoozzii..  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                                                          mmqq..    88..665511  

                                                                                                                                            SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                                            mmqq..    88..665511  
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CC..CC..  OORRTTOONNAA  CCEENNTTEERR  ––  OORRTTOONNAA  ((CCHH))  ––  CCoonnttrraaddaa  SSaannttaa  LLiibbeerraattaa 

IIPPEERRMMEERRCCAATTOO  
  

  

--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA::  CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””,,  uubbiiccaattoo  iinn  OOrrttoonnaa  ((CChh)),,  

CCoonnttrraaddaa  SSaannttaa  LLiibbeerraattaa..  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                    3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

  

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  ssttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  iimmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo..  

  

--  DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE::  CCoommpplleessssoo  ccoommmmeerrcciiaallee  ccoommppoossttoo  ddaa  ggaalllleerriiaa  ccoommmmeerrcciiaallee  ee  

nneeggoozzii..  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                                                          mmqq..    1111..775599  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                                                mmqq..    1111..447788  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  nneettttaa  ddii  vveennddiittaa                                        mmqq..          66..992255  
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MMEETTRROO  --  RRAAVVEENNNNAA  
  

  

--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA::  CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””,,  uubbiiccaattoo  iinn  RRAAVVEENNNNAA,,  VViiaa  

PPaacciinnoottttii  2200..  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                    3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

  

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  ssttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  iimmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo..  

  

--  DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE::  CCoommpplleessssoo  ccoommmmeerrcciiaallee  ccoommppoossttoo  ddaa  llooccaallii  aadd  uuttiilliizzzzoo  

ccaasshh&&ccaarrrryy..  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                                                          mmqq..        55..554444  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                                                mmqq..        55..447766  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  nneettttaa  ddii  vveennddiittaa                                        mmqq..        44..003322  
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MMEETTRROO  ––  LLAA  SSPPEEZZIIAA  

  

  

--  PPRROOPPRRIIEETTAA’’  VVAALLUUTTAATTAA::  CCoommpplleessssoo  IImmmmoobbiilliiaarree  ddii  pprroopprriieettàà  ddeell  ffoonnddoo  ““EESSTTEENNSSEE  

GGRRAANNDDEE  DDIISSTTRRIIBBUUZZIIOONNEE””,,  uubbiiccaattoo  iinn  LLaa  SSppeezziiaa,,  VViiaa  

VVaallddiilloocccchhii..  

  

--  DDAATTAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::                                                    3311  ddiicceemmbbrree  22000088  

  

--  SSCCOOPPOO  VVAALLUUTTAAZZIIOONNEE::  RReellaazziioonnee  ddii  ssttiimmaa  ddeell  ppaattrriimmoonniioo  iimmmmoobbiilliiaarree  ddeell  ffoonnddoo..  

  

--  DDEESSCCRRIIZZIIOONNEE::  CCoommpplleessssoo  ccoommmmeerrcciiaallee  ccoommppoossttoo  ddaa  llooccaallii  aadd  uussoo  

ccaasshh&&ccaarrrryy..  

  

--  CCOONNSSIISSTTEENNZZAA::                                                                          SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa                                                                          mmqq..        44..661166  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee                                                mmqq..      44..556699  

                                                                                                                                        SSuuppeerrffiicciiee  nneettttaa  ddii  vveennddiittaa                                        mmqq..          33..559988  
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OOPPZZIIOONNII  DDII  PPUUTT  EE  CCAALLLL  RREELLAATTIIVVII  AALLLL’’AACCCCOORRDDOO  QQUUAADDRROO    TTRRAA  

  BBNNLL      FFOONNDDII  IIMMMMOOBBIILLIIAARRII  SSGGRRPPAA  EE  CCOOOOPP  EESSTTEENNSSEE  
 
Si premette che Bnl Fondi Immobiliari ha stipulato un accordo quadro con Coop 

Estense al fine di regolamentare i rapporti tra le parti in relazione agli aspetti 

gestionali, di compravendita, di manutenzione e assicurativi. 
 

L’accordo quadro, al suo interno, prevede specifiche opzioni di put e call, che si 

configurano secondo le modalità qui di seguito esposte: 

 

Opzione di Put 
 
Coop concede a Bnl Fondi Immobiliari un’opzione irrevocabile per la vendita a Coop. 

Estense di ciascuno degli immobili secondo i seguenti termini: 

 

Bnl Fondi avrà il diritto di esercitare l’opzione a partire dal 1° gennaio 2006 sino al 31 

dicembre 2013 secondo un preciso periodo all’interno di ciascun anno*. 

 

Il valore che Bnl Fondi Immobiliari può realizzare esercitando l’opzione di Put è 

predeterminato per ciascun periodo, questo sarà calcolato per ciascun periodo sulla 

base del prezzo di acquisto di ciascun immobile. Il valore di put predeterminato per 

ciascun anno solare è riportato in una specifica tabella allegata all’accordo quadro. 

Mediamente i valori sono calcolati considerando una crescita media in dieci anni che 

non superi il 17,5%. 

 

In ciascun anno il valore di put esercitato non può superare il valore di Euro 

32.500.000. 
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Dal 01/04/13 al 31/12/13, BNL Fondi Immobiliari avrà il diritto di esercitare l’opzione 

di vendita in ogni momento, tale opzione sarà esercitabile per tutti gli immobili 

interessati dall’accordo quadro. 
 

Opzione di Call 
 
BNL Fondi Immobiliari concede a Coop. Estense un’opzione irrevocabile per 

l’acquisto da BNL Fondi Immobiliari di ciascuno degli immobili secondo i seguenti 

termini: 

L’opzione di Call è esercitabile unicamente se il relativo conduttore sia adempiente 

alle obbligazioni di pagamento del canone di locazione. 

 

Coop. Estense avrà il diritto di esercitare l’opzione a partire dal 1° gennaio 2006 sino 

al 31 marzo 2013 secondo un preciso periodo all’interno di ciascun anno*. 

 

Il valore che Coop. Estense può realizzare esercitando l’opzione di Call è 

predeterminato per ciascun periodo, questo sarà calcolato per ciascun periodo sulla 

base del prezzo di acquisto di ciascun immobile. Il valore di Call predeterminato per 

ciascun anno solare sarà riportato in una specifica tabella allegata all’accordo 

quadro. Mediamente i valori di Call sono calcolati incrementando di anno in anno il 

valore di acquisto di ciascun immobile di un valore pari al 80% dell’indice Istat dei 

prezzi al consumo per le famiglie di operai ed impiegati pubblicato per l’anno 

precedente. 

 

In ciascun anno il valore di Call esercitato non può superare il valore di circa Euro 

32.500.000, tale valore verrà specificamente precisato all’interno dell’accordo 

quadro. 
 

Dal 01/04/13 al 31/12/13, Coop. Estense avrà il diritto di esercitare l’opzione di 

acquisto in ogni momento, tale opzione sarà esercitabile per tutti gli immobili 

interessati dall’accordo quadro. 
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Considerazioni sui Valori di Put, Call e Valore di Mercato 

 

In ambito valutativo si è stimato il valore di mercato degli immobili prescindendo dalle 

relative opzioni di Put e di Call gravanti sugli stessi. Il valore così determinato è stato 

relazionato con il valore delle opzioni nel primo anno di possibile esercizio delle 

stesse (anno 2006).  

A seguito di tale raffronto si è determinato il valore di mercato dell’immobile alla data 

di valutazione considerando le opzioni su di esso gravanti secondo le seguenti linee 

guida: 

1. laddove il valore di mercato prescindendo dalle opzioni fosse risultato 

superiore al valore di Call si è considerato che il valore di mercato 

dell’immobile considerando le opzioni debba coincidere il valore di Call; 

2. laddove il valore di mercato prescindendo dalle opzioni fosse risultato inferiore 

al valore di Call, ma comunque superiore al valore di Put si è considerato che 

il valore di mercato dell’immobile considerando le opzioni debba coincidere il 

valore di mercato prescindendo dalle opzioni; 

3. laddove il valore di mercato prescindendo dalle opzioni fosse risultato inferiore 

al valore di Call e inferiore al valore di Put si è considerato che il valore di 

mercato dell’immobile considerando le opzioni debba coincidere il valore di 

Put. 

 

Si sottolinea inoltre che nel calcolo del valore di Call si è considerata una crescita 

dell’indice Istat dei prezzi al consumo per le famiglie di impiegati ed operai al 2% . 
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Opzioni sulla galleria commerciale Le Mura 

 

Nell’accordo quadro, BNL Fondi Immobiliari e Coop Estense hanno stipulato un 

opzione di acquisto per BNL Fondi Immobiliari dell’intero capitale sociale di Prima srl 

per la gestione della galleria. 

 

Bnl Fondi avrà inoltre la possibilità di avere un opzione Put sulla galleria, la quale si 

intenderà unita alla società Prima, nei medesimi termini descritti nei capitoli 

precedenti “opzioni di Put” 
 
(*) art 10,2 dell’accordo quadro punto c 
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SSIITTUUAAZZIIOONNEE  LLOOCCAATTIIVVAA  DDEELL  PPOORRTTAAFFOOGGLLIIOO  
 

I contratti di locazione, relativi agli immobili acquistati da Coop Estense, sono stati 

stipulati su ciascuna proprietà al momento della loro vendita si possono riassumere 

in due tipologie di contratto: 

 

••  CCoonnttrraattttoo  ddii  llooccaazziioonnee  ppeerr  ggllii  iippeerrmmeerrccaattii  ee  ssuuppeerrmmeerrccaattii  

••  CCoonnttrraattttoo  ddii  llooccaazziioonnee  ppeerr  llaa  ggaalllleerriiaa  ccoommmmeerrcciiaallee  ((LLee  MMuurraa))  

 

Contratto di locazione per gli ipermercati e supermercati 

Per ogni ipermercato e supermercato appartenente al portafoglio (ad eccezione del 

supermercato sito nel C.C. I Giardini, Formigine – MO e dell’immobile commerciale 

La Mongolfiera sito in Andria – BA) è stato stipulato un contratto di locazione 

secondo le seguenti principali condizioni: 

La locazione avrà una durata di 25 anni con decorrenza alla data del 16 giugno 2003 

e scadenza il 15 giugno 2028, a tale scadenza il contratto si rinnoverà tacitamente, 

agli stessi termini e condizioni, per un ulteriore periodo di sei anni, e così 

successivamente di sei anni in sei anni salvo disdetta. 

 

Per quanto riguarda il supermercato sito nel C.C. I Giardini, di Formigine (MO), il 

contratto di locazione ha decorrenza alla data del 27 settembre 2004 e scadenza alla 

data del 26 settembre 2029.  

Per quanto riguarda, invece, l’immobile commerciale La Mongolfiera di Andria (BA), il 

contratto di locazione ha decorrenza alla data del 18 febbraio 2004 e scadenza alla 

data del 17 febbraio 2029. 

Rispetto agli altri immobili del portafoglio, le ulteriori condizioni contrattuali rimangono 

invariate. 

 

L’ammontare del canone percepibile per ogni immobile è basato sul canone minimo 

garantito più un conguaglio calcolato sul canone variabile, così come sotto esposto: 
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Canone minimo garantito: Per ogni immobile è stato calcolato un canone minimo 

garantito che verrà aggiornato di anno in anno del 75% della variazione annuale 

dell’indice ISTAT. 

 

Canone Variabile: Il canone variabile viene calcolato al fine di determinare il 

conguaglio sul canone minimo garantito ed avrà effetto a partire dal 1 gennaio 2004. 

Il canone viene calcolato secondo la seguente formula: 

 

AA  ++  ((BB  xx  CC))  

 

Dove: 

““AA””  ccoorrrriissppoonnddee  aall  pprrooddoottttoo  ddii  EEuurroo  110033,,2299  ppeerr  ooggnnii  mmqq  ddii  aarreeaa  ddii  vveennddiittaa  ddeellll’’uunniittàà  

iimmmmoobbiilliiaarree;;  llee  ppaarrttii  hhaannnnoo  ccoonnvveennzziioonnaallmmeennttee  ddeetteerrmmiinnaattoo  iinn  ffaassee  ddii  ssttiippuullaa  ddeell  

ccoonnttrraattttoo  ttaallee  ssuuppeerrffiicciiee..  

  

““BB””  CCoorrrriissppoonnddee  aa  uunnaa  %%  ssppeecciiffiiccaa  ccaallccoollaattaa  ppeerr  ooggnnii  iimmmmoobbiillee,,  ttaallee  %%  èè  rriippoorrttaattaa  iinn  

ooggnnii  ccoonnttrraattttoo  ddii  llooccaazziioonnee  ssttiippuullaattoo  

  

““CC””  CCoorrrriissppoonnddee  aallll’’aammmmoonnttaarree  ddeell  vvoolluummee  dd’’aaffffaarrii,,  aall  nneettttoo  ddii  IIVVAA,,  

ccoommpplleessssiivvaammeennttee  rreeaalliizzzzaattoo  ddaallllaa  ccoonndduuttttrriiccee  nneellll’’uunniittàà  iimmmmoobbiilliiaarree  iinn  ooggnnii  ssiinnggoolloo  

aannnnoo  ssoollaarree    

 

CCaallccoolloo  ddeell  ccoonngguuaagglliioo  

Il 1° marzo di ciascun anno di locazione, qualora l’ammontare del canone variabile 

dell’anno solare precedente ecceda il canone minimo garantito, la conduttrice 

corrisponderà alla locatrice un ammontare pari a tale eccedenza. 

 

Resta tuttavia inteso che, qualora in un dato anno solare l’importo risultante 

dall’applicazione della formula sopra indicata dovesse essere superiore ad una % 

variabile sul fatturato netto dell’anno precedente a seconda dell’immobile 
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(determinata in relazione alle vendite di ciascun ipermercato) e riportata in ciascun 

contratto di locazione, il Canone Variabile per quell’anno sarà pari a quella %. 

 

A partire dal 1 gennaio 2014 e fino alla cessazione del presente contratto, il canone 

variabile annuo sarà invece pari all’importo derivante dall’applicazione della seguente 

formula: 

 

((XX  ::  YY))  xx  ZZ  

 

““XX””  CCoorrrriissppoonnddee  aall  ccaannoonnee  vvaarriiaabbiillee  ((oo  iill  ccaannoonnee  mmiinniimmoo  ggaarraannttiittoo  ssee  mmaaggggiioorree  ddeell  

vvaarriiaabbiillee))  ccoorrrriissppoossttoo  ddaallllaa  ccoonndduuttttrriiccee  nneellll’’aannnnoo  ssoollaarree  pprreecceeddeennttee  aa  qquueelllloo  ppeerr  iill  

qquuaallee  ssttaa  ddeetteerrmmiinnaannddoo  iill  ccaannoonnee  vvaarriiaabbiillee..  

  

““YY””  CCoorrrriissppoonnddee  aallll’’aammmmoonnttaarree  ddeell  vvoolluummee  dd’’aaffffaarrii,,  aall  nneettttoo  ddii  IIVVAA,,  

ccoommpplleessssiivvaammeennttee  rreeaalliizzzzaattoo  ddaallllaa  ccoonndduuttttrriiccee  nneellll’’uunniittàà  iimmmmoobbiilliiaarree  nneellll’’aannnnoo  ssoollaarree  

pprreecceeddeennttee  aa  qquueelllloo  ppeerr  iill  qquuaallee  ssttaa  ddeetteerrmmiinnaannddoo  iill  ccaannoonnee  vvaarriiaabbiillee..  

  

““ZZ””  CCoorrrriissppoonnddee  aallll’’aammmmoonnttaarree  ddeell  vvoolluummee  dd’’aaffffaarrii,,  aall  nneettttoo  ddii  IIVVAA,,  

ccoommpplleessssiivvaammeennttee  rreeaalliizzzzaattoo  ddaallllaa  ccoonndduuttttrriiccee  nneellll’’uunniittàà  iimmmmoobbiilliiaarree  nneellll’’aannnnoo  ssoollaarree  

iinn  rreellaazziioonnee  aall  qquuaallee  ssii  ssttaa  pprroocceeddeennddoo  aa  ddeetteerrmmiinnaarree  iill  CCaannoonnee  vvaarriiaabbiillee  aaii  ffiinnii  ddeell  

ccaallccoolloo  ddeell  ccoonngguuaagglliioo..  

 

Ai fini del calcolo del Canone Variabile, la Conduttrice si impegna a presentare alla 

Locatrice, una dichiarazione semestrale, al più tardi entro 50 (cinquanta) giorni dalla 

fine del semestre di competenza (o prima, se disponibile), contenente: 

 

• l’indicazione del volume d’affari netto IVA relativo  all’attività svolta dalla 

Conduttrice nell’Unità Immobiliare. 
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• l’indicazione del volume d’affari netto IVA relativo all’attività svolta in ognuno 

dei negozi gestiti dal gruppo Coop Estense realizzati nel semestre di 

competenza. 

• una dichiarazione riepilogativa annuale contenente l’indicazione separata di 

tali medesimi volumi d’affari lordi IVA, con l’importo dell’IVA relativa,  

complessivamente realizzati nel corso dell’anno solare precedente nell’Unità 

Immobiliare ed in ognuno degli altri predetti negozi.  

 

 

In deroga agli articoli 1576 e 1609 c.c. e senza che le disposizioni che seguono 

possano determinare alcuna duplicazione di oneri a carico della Conduttrice per 

effetto di altre intese con la Locatrice, sia le opere di manutenzione ordinaria che 

quelle di manutenzione straordinaria inerenti l’Unità Immobiliare e pro quota le Parti 

Comuni (ivi incluse quelle inerenti le parti strutturali della stessa), sia le opere 

necessarie a porre rimedio a vizi strutturali dell’Unità Immobiliare e pro quota delle 

Parti Comuni ed ogni altra riguardante tutti gli impianti di pertinenza dell’Unità 

Immobiliare e pro quota delle Parti Comuni, nonché  le opere necessarie a rendere 

l’Unità Immobiliare e pro quota le Parti Comuni ed i relativi impianti conformi alle 

normative di legge e di regolamento di volta in volta applicabili (incluse, senza 

limitazione alcuna, le disposizioni in materia di tutela dell’ambiente, prevenzione degli 

incendi, sicurezza sui luoghi di lavoro e tutela dell’igiene) saranno effettuate a cura e 

sotto la responsabilità della Conduttrice, la quale dovrà sostenerne anche tutti i costi, 

le spese e gli oneri relativi.  

 

Per ogni ulteriore elemento inerente la situazione locativa si rimanda ai capitoli 

specifici di ogni contratto di locazione stipulato tra BNL Fondi Immobiliari e Coop 

Estense su ciascun immobile del portafoglio compravenduto. 

 



 
 

REAG per BNL FI SGRpA                                     36 
Rif. N. 3252-11 Volume 0 ABSTRACT – 31 dicembre 2008 
 
 

 

Contratto di locazione per la galleria commerciale (Le Mura) 

Consiste in un contratto di locazione di 12 anni, con decorrenza dal 16 giugno 2003 e 

con scadenza il 16 giugno 2015, data a partire dalla quale il presente contratto si 

rinnoverà tacitamente degli stessi termini e condizioni per un ulteriore periodo di sei 

anni e così successivamente di 6 (sei) anni in 6 (sei) anni, salvo disdetta della 

Conduttrice o della Locatrice da comunicarsi per mezzo di lettera raccomandata a.r. 

con un preavviso di 12 (dodici) mesi. 

 

Il canone di locazione annuo per l’Unità Immobiliare viene dalle Parti stabilito 

nell’importo di Euro 2.100.000,00, Il Canone sarà aggiornato annualmente, mediante 

applicazione, sul Canone dell’anno precedente comprensivo degli aumenti già 

verificatisi, del 75% delle variazioni in aumento (e solo in aumento), accertate 

dall’ISTAT, dell’indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai ed impiegati, 

facendo riferimento alla variazione in aumento dell’indice sopra specificato nell’anno 

precedente. 
 

La manutenzione straordinaria dell’Unità Immobiliare (le “Opere Straordinarie”) sarà 

eseguita dalla Locatrice, a propria cura e spese e sotto la propria responsabilità, in 

modo tale da mantenere l’Unità Immobiliare in buone condizioni di manutenzione. 

 

A partire dall’anno 2006, data nella quale il Fondo BNL, come desunto dall’accordo 

quadro, avrà la possibilità di acquisire il ramo d’azienda di Prima Srl, in tal caso il 

canone sarà aggiornato ad un Valore di Euro 2.334.658,00 (Canone di mercato) 

aggiornato all’anno 2006 dell’inflazione programmata pari al 2%. 

 

Costi per le manutenzioni straordinarie e assicurazioni 

Il costo previsto relativo alle manutenzioni straordinarie per BNL Fondi Immobiliari 

risulta, secondo come riportato nell’accordo quadro e in ciascun contratto di 

locazione tra BNL Fondi Immobiliari e Coop. Estense pari allo 0,4% del valore di Put 

dell’anno considerato. 
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Il costo previsto relativo alle assicurazioni per BNL Fondi Immobiliari risulta, secondo 

come riportato nell’accordo quadro e in ciascun contratto di locazione tra BNL Fondi 

Immobiliari e Coop. Estense pari allo 0,07% del valore di Put dell’anno considerato. 

 

Specifiche assunzioni di valutazione 

 

Alla fine di ogni contratto di locazione il valore dei canoni verrà aggiornato rivalutando 

a tale anno, il canone iniziale dell’inflazione programmata, prevista pari al 2%. Alla 

fine del contratto di locazione, anno nel quale si ipotizza la vendita degli immobili, si è 

tenuto conto, attraverso un opportuno tasso di risk out e una % di sfitto, di alcuni 

fattori determinanti quali; il riferimento dei canoni di mercato, eventuali costi per 

rimettere gli immobili a mercato, la cessazione delle speciali clausole contrattuali per 

la determinazione dei costi di manutenzione straordinaria e assicurazione.  

 

La presente valutazione è stata effettuata tenendo conto degli elementi dell’accordo 

quadro stipulato tra BNL Fondi Immobiliari e Coop Estense. 

Nella Valutazione vengono assunte anche tutte le particolari specifiche dei contratti di 

locazione stipulati. 

 

La presente Valutazione assume tutti i dati dei fatturati lordi e netti delle proprietà in 

oggetto desunti dalla documentazione reperita presso la proprietà. 

 

Ai fini della valutazione è stata assunta la superficie dichiarata da Coop. Estense tale 

superficie è inserita nell’accordo quadro tra Coop. Estense e BNL Fondi Immobiliari e 

viene utilizzata per il calcolo sia del canone minimo garantito che del canone 

variabile. 
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SSUUPPEERRFFIICCII  
 

La consistenza edilizia della proprietà oggetto di studio è stata suddivisa, per 

necessità valutative, in base alle diverse destinazioni d'uso, con aggregazione 

distinta per corpo di fabbrica e piano. 

 
I criteri generali di calcolo seguiti nella determinazione delle superfici lorde, 

commerciali e autorizzate sono stati i seguenti: 

 
--  SSuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa::  èè  qquueellllaa  mmiissuurraattaa  aall  ffiilloo  eesstteerrnnoo  ddeeii  mmuurrii  ppeerriimmeettrraallii  ddeell  

ffaabbbbrriiccaattoo,,  aallllaa  mmeezzzzeerriiaa  ddeellllee  mmuurraattuurree  ccoonnffiinnaannttii  vveerrssoo  tteerrzzii,,  èè  eesspprreessssaa  iinn  mmqq..  

eedd  èè  ssttaattaa  ccoommppuuttaattaa  ggrraaffiiccaammeennttee  ddaa  ppllaanniimmeettrriiee  ffoorrnniitteeccii  ddaallllaa  pprroopprriieettàà..  

--  SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee::  ss’’iinntteennddee  llaa  ssuuppeerrffiicciiee  lloorrddaa  ccoommee  ssoopprraa  ddeetteerrmmiinnaattaa  aall  

nneettttoo  ddeeii  llooccaallii  tteeccnnoollooggiiccii,,  ddeeii  ccaavveeddii,,  ee  ddeeii  vvaannii  ssccaallaa//aasscceennssoorrii..  

--  SSuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee  sseennzzaa  ppoossttii  aauuttoo::  ss’’iinntteennddee  llaa  ssuuppeerrffiicciiee  ccoommmmeerrcciiaallee  

ccoommee  ssoopprraa  ddeetteerrmmiinnaattaa  aall  nneettttoo  ddeeii  ppoossttii  aauuttoo..  

--  SSuuppeerrffiicciiee  nneettttaa  ddii  vveennddiittaa::  ss’’iinntteennddee  llaa  ssuuppeerrffiicciiee  eeffffeettttiivvaammeennttee  aaddiibbiittaa  aallllaa  

vveennddiittaa  mmiissuurraattaa  aall  nneettttoo  ddeeii  mmuurrii  eedd  aallllaa  lliinneeaa  ddeellllee  ccaassssee  ((eesscclluussee  qquuiinnddii  llee  

ggaalllleerriiee  ddii  iinnggrreessssoo  oo  eevveennttuuaallii  ssppaazzii  ccoommuunnii))..    

--  SSuuppeerrffiicciiee  aauuttoorriizzzzaattaa::  ss’’iinntteennddee  llaa  ssuuppeerrffiicciiee  ddii  vveennddiittaa  eeffffeettttiivvaammeennttee  

aauuttoorriizzzzaattaa  ddaall  CCoommuunnee  ddii  aappppaarrtteenneennzzaa..  
- SSuuppeerrffiicciiee  ddiicchhiiaarraattaa::  èè  llaa  ssuuppeerrffiicciiee  ddiicchhiiaarraattaa  ddaa  CCoooopp  EEsstteennssee  ppeerr  llaa  vveennddiittaa  

ddeeggllii  eesseerrcciizzii  ccoommmmeerrcciiaallii  ee  rriippoorrttaattaa  nneellll’’aaccccoorrddoo  qquuaaddrroo  iinn  ffaassee  ddii  ssttiippuullaa,,  ttaallee  

ssuuppeerrffiicciiee  vviieennee  uuttiilliizzzzaattaa  ppeerr  iill  ccaallccoolloo  ddeell  ccaannoonnee  mmiinniimmoo  ggaarraannttiittoo  ee  ddeell  ccaannoonnee  

vvaarriiaabbiillee  ddeeggllii  iippeerrmmeerrccaattii  ee  ssuuppeerrmmeerrccaattii.. 

 

 
 

 
 
 
 



 
 

 
 
 
 

 
   

  

AASSSSUUNNZZIIOONNII  EE  LLIIMMIITTII  DDEELLLLAA  VVAALLUUTTAAZZIIOONNII  
 

♦ In relazione agli immobili oggetto della Valutazione, REAG non ha verificato 

l’esistenza del relativo titolo di proprietà in capo al soggetto che ne esercita 

attualmente il possesso, ma si è basata in merito esclusivamente sulle indicazioni 

fornite dalla Proprietà. Del pari non ha eseguito verifiche ipotecarie, né 

accertamenti in ordine all’esistenza di altri diritti di terzi sulla Proprietà. 

 

♦ I dati tecnici presi a base della Valutazione sono stati desunti dalla 

documentazione fornita o reperita presso gli uffici preposti. 

 

♦ REAG ha considerato le eventuali passività ambientali rilevate da un esame 

visivo nel corso del sopralluogo; non si esclude a priori la presenza di passività 

ambientali non apparenti per le quali occorrerebbero prove specifiche. Per 

“passività ambientali” si intendono tutti i costi da sostenere sia per evitare danni 

all'ambiente, sia per sanare situazioni non conformi a quanto prescritto dalle 

vigenti normative in materia ambientale. 

 

♦ Non sono stati considerati i costi, (ivi compresi quelli fiscali) potenzialmente 

emergenti dalla vendita o dalla acquisizione della Proprietà. 

 

♦ I valori espressi non comprendono l'IVA. 



 
 

 
 
 
 

 
   

 

CCOONNDDIIZZIIOONNII  GGEENNEERRAALLII  DDII  SSEERRVVIIZZIIOO  

 

♦ Premessa 

REAG agisce in qualità di consulente indipendente. 

Tutte le informazioni ed i dati che sono stati forniti a REAG da BNL Fondi Immobiliari 

S.G.R.p.A., compresa tutta la documentazione, sono stati assunti come attendibili, 

non rientrando nell’ambito dell’incarico conferitoLe una loro verifica sistematica.  

Il Cliente, pertanto, non potrà considerare tali dati (sui quali REAG ha basato le 

proprie valutazioni e i propri studi, e che conseguentemente sono parte del presente 

Rapporto, che REAG consegna a BNL Fondi Immobiliari S.G.R.p.A.) come sostitutivi 

di quelli, eventualmente difformi, risultanti da una verifica successiva effettuata dal 

Cliente stesso o da terzi. 

BNL Fondi Immobiliari S.G.R.p.A. autorizza l’inserimento del proprio nominativo 

nell’elenco dei Clienti di REAG.  

Poiché BNL Fondi Immobiliari S.G.R.p.A., nello svolgimento dell'attività di gestione 

del risparmio, è soggetta alla vigilanza della Banca d'Italia ed è tenuta a fornire 

informativa alla Consob, REAG si obbliga a consentire in ogni momento l'accesso ai 

propri uffici agli incaricati dei suddetti Enti, fornendo loro tutta la documentazione 

eventualmente richiestale. 
 
Riservatezza 
 
REAG si obbliga:  

♦ a mantenere strettamente riservate tutte le informazioni e i dati, comunque relativi 

all’oggetto dello studio/valutazione, di cui entrerà in possesso in dipendenza del 

servizio da svolgere; 

♦ a non divulgare o altrimenti rendere noti a terzi i dati e le informazioni di cui sopra, 

se non in ottemperanza ad espresse disposizioni di legge o a ordini legittimi delle 

autorità competenti. 



 
 

 
 
 
 

 
   

Il rapporto potrà essere utilizzato esclusivamente per le finalità indicate nel 

contratto e/o dai soggetti indicati da BNL Fondi Immobiliari S.G.R.p.A. per le 

attività connesse alla gestione del Fondo. 
 
Proprietà intellettuale 
 
Tutti i documenti raccolti da REAG, nonché le note di lavoro e i supporti informatici 

da essa redatti e predisposti devono considerarsi di proprietà esclusiva di REAG, che 

provvederà a conservarli per un periodo pari ad almeno cinque anni dalla data di 

completamento dell’incarico. 
Tutti i documenti e i rapporti che verranno consegnati a BNL Fondi Immobiliari 

S.G.R.p.A. dovranno considerarsi di proprietà esclusiva della stessa. 

In deroga ad ogni diversa disposizione applicabile, eventuali errori, omissioni o vizi 

contenuti nei rapporti redatti da REAG dovranno esserle segnalati, a pena di 

decadenza, entro 60 giorni dalla data di consegna degli stessi a BNL Fondi 

Immobiliari S.G.R.p.A.. 

Qualora tali errori, omissioni o vizi non siano in alcun modo riconducibili ad una 

responsabilità di BNL Fondi Immobiliari S.G.R.p.A., ma siano invece direttamente 

imputabili a REAG, quest’ultima si obbliga a fornire gratuitamente, entro dieci giorni, 

una versione corretta del rapporto stesso. 
 
Responsabilità 
 
In relazione all’incarico ricevuto o all’attività svolta in esecuzione dello stesso, REAG 

non assume alcuna responsabilità che non sia ricompresa tra quelle espressamente 

menzionate nel presente Contratto. 

In relazione alla c.d. responsabilità professionale REAG é in possesso di idonea 

copertura assicurativa, garantita sia da propria specifica polizza sia da polizza del 

Gruppo American Appraisal, di cui REAG fa parte. 



 
 

 
 
 
 

 
   

Giurisdizione del Giudice Italiano e Foro Competente 

Qualsivoglia controversia comunque derivante dal contenuto del presente Rapporto 

sarà soggetta alla giurisdizione esclusiva del Giudice Italiano, con competenza 

territoriale esclusiva del Foro di Milano. 
 

Legge Applicabile 

Il contratto è regolato esclusivamente dalla Legge italiana. 

 


