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Spettabile   

Treviglio, 07 Ottobre 2016 
 
INCARICO commissionato in data 13/04/2016 da 
 
SOPRALLUOGO svolto SOLO ESTERNO  in data 18/04/2016 da Arch. e Pianif. Marco Maria Maridati,  iscritto 
all’Ordine degli Architetti PPeC della Provincia di Bergamo al N° 2.150.  
 
N° PRATICA:          404161 
N° SCHEDA WORKFLOW:      2193219 
N° BENE          0000057017 
N° CLIENTE:          070291914000 
DENOMINAZIONE IMPRESA FINANZIANDA:  AC HOTEL MILANO SRL 
PERSONE CONTATTATE:       dott. Ranieri‐Sig.ra Piccoli 
RECAPITO TELEFONICO:       02‐20424211 
E‐MAIL: //          FAX: //  
LOCALITA’ VISITATE:        VIA  ENRICO TAZZOLI, 2 MILANO 
 

OGGETTO:  RAPPORTO  DI  VALUTAZIONE  (RELAZIONE  TECNICA  DI  STIMA)  SUI  BENI  di  proprietà  della 
società AC HOTEL MILANO SRL, SITI IN VIA ENRICO TAZZOLI, 2 – MILANO (MI), di seguito meglio descritti, 
degli stessi per un AGGIORNAMENTO VALORI. La presente relazione è redatta  in conformità alle “Linee 
Guida per la valutazione degli immobili in garanzia delle esposizioni creditizie ABI 05/2011”. 

 

 
 
Superfice del Lotto (catastali)   1.220,00  mq 
SEL (superficie esterna lorda) fabbricati  11.265,82  mq 
Stato di conservazione e manutenzione  Discreto albergo/ristorante     
Metodologia di stima  Metodo deila capitalizzazione finanziaria   
Valore cauzionale (Vcz)   25.000.000,00  Euro 
Valore assicurativo (Vas)   23.800.000,00 a nuovo e 18.800.000,00 deprezzato  Euro 
Valore parametrico (Vcz/SEL)  2.219,10  Euro/mq 
Valore a camera (158 camere totali)   158.000,00   
Valore di Mercato intero complesso  30.000.000,00  Euro 
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PARTE PRIMA (DESCRIZIONE DEI CESPITI OFFERTI IN GARANZIA DUE DILIGENCE) 

IDENTIFICAZIONE DELL’IMMOBILE OGGETTO DI STIMA 

 
A.1) Ubicazione 
Dati Generali 
Provincia:             Milano  
Comune:             Milano   
Frazione:             //  
Località:              // 
Indirizzo:             VIA ENRICO TAZZOLI 2 
Coordinate DD/DMS:           Latitudine 45.485337 Longitudine 9.183171 
Posizione:             Semicentrale (porta garibaldi)   
Uso prevalente della zona:         mista residenziale/commerciale/terziaria  
Disponibilità di parcheggio         discreto  
Distanza dai servizi pubblici e mezzi di trasporto  l’accessibilità al cespite è elevata in quanto il cespite 

si  trova  in  prossimità  della  stazione  ferroviaria  di 
Porta Garibaldi e alla linea 2 della Metropolitana 

Viabilità:             buona 
Accessi autostradali:          A4 e A8 a circa 5 km  
Infrastrutture:   Presenti  quelle  necessarie  sia  primarie  che 

secondarie.  
 

 
Inquadramento della macro zona 
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Inquadramento della micro zona 

 
 

 
Vista 3d 1 
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Vista 3d 2 

 
A.2) Descrizione dell’immobile offerto in garanzia  
Complesso ad uso hotel costituito da un fabbricato distribuito complessivamente su 21 livelli fuori terra per 
un totale di 158 camere (catastalmente 163) oltre a ristorante, bar, sale riunioni/meeting, palestra e posti 
auto esclusivi ai due  livelli  interrati.  Il  fabbricato è posto  in zona  semicentrale direttamente  in prossimità 
della  Stazione  FFSS  Garibaldi,  della  metropolitana  Linea  2  e  di  importanti  aree  di  sviluppo  urbano  e 
immobiliare oltre alla presenza di zone frequentate come corso Como e corso Garibaldi. Il fabbricato risulta 
così distribuito: ai due piani interrati co sono locali tecnici, magazzini, locali accessori, spazi per il personale 
e posti auto; al piano terra ingresso, hall, bar, ristorante e sale riunioni oltre a spazi tecnici e cucina; al piano 
primo spazi destinati a camere, sale riunioni, uffici direzionali e spazi tecnici e di servizio; al piano secondo 
al  diciassettesimo  sono  distribuite  le  camere  oltre  ai  vani  tecnici  e  di  sevizio;  dal  piano  diciottesimo  al 
ventesimo ci sono vani tecnici e terrazze praticabili.  
 
Destinazione Urbanistica – ALLEGATO 1  
Zona PGT approvato dal C.C. N° 12 del 22/05/2012  Ambiti contraddistinti da un disegno urbanistico  

Riconoscibile: 
Tessutio urbani a impiantoi aperto  

Destinazione d’uso principale        commerciale, ricettivo e residenziale   
Indici urbanistici          vedasi allegato  
 

Area 1.220,00 del lotti catastali  
Il  lotto  di  terreno  facente  parte  del  comune  di  Milano  (MI)  risulta  pianeggiante  e  quasi  interamente 
occupata dal complesso dell’hotel, le restanti parti libere risultano essere asfaltate. 
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Situazione locativa  
L’immobile risulta di proprietà ed utilizzato dalla società AC HOTEL MILANO S.R.L. con sede  in ROMA PIVA e CF 
08103491000, in forza di Atto Notaio Anedda di Roma rep.28140 del 18‐02‐2010‐ Mutamento di denominazione 
o ragione sociale. 
 
Servitù/vincoli 
Si precisa che i sopra citato atto notarile risulta in possesso di Mediocredito italiano, si prende atto della ratifica 
indicata nelle precedente relazione di stima.  
 
Stato di conservazione e manutenzione 
La situazione manutentiva e conservativa dell’intero complesso ricettivo alberghiero è da ritenersi BUONA. 
 
Superficie Esterna Lorda totale (SEL) mq. 11.265,82 
Le consistenze sono state ricavate dalla relazione di stima precedentemente redatta, in quanto l’immobile è stato 
visionato solo esternamente.  
Per  il  calcolo  delle  superfici  è  stata  utilizzata  la  Superficie  esterna  lorda  (SEL)  (ABI N.5.2.6.1),  per  superficie 
esterna  lorda  si  intende  l’area  di  un  edificio  delimitato  da  elementi  perimetrali  esterni  verticali,  misurata 
esternamente su ciascun piano fuori terra o entro terra alla quota convenzionale di m 1,50 dal piano pavimento. 
La superficie esterna lorda include: 
•  lo spessore dei muri perimetrali liberi e un mezzo (1/2) dello 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, ecc.) ed orizzontale (corridoi, disimpegni ecc.); 
•  i condotti verticali dell’aria o altro tipo; 
•  la cabina di trasformazione elettrica, la centrale termica, le sale impianti interni o contigui  
  all’edificio; 
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Allegato 2: documentazione fotografica         riprese fotografiche del 04/05/2016 
 

   
Vista del complesso                 Vista del complesso 

 

   
            Vista del complesso               Vista del complesso 

 
 

   
Vista del complesso          Vista del complesso 
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TITOLARITA’  
 
Servitù 
 
 

IDENTIFICAZIONE CATASTALE – allegato 3 
 

 

 
LEGITTIMITA’ EDILIZIA ED URBANISTICA 
Il complesso è stato edificato nel 2006  

 

Documentazione già in possesso di Mediocredito Italiano spa. 

 
Attestazione:  
Da quanto si è potuto appurare in sede di sopralluogo, rispetto a quanto descritto nella precedente perizia 
del 21/12/2012, non sono state rilevate variazioni. 
Si conferma, pertanto, la regolare posizione, a livello urbanistico ed edilizio, degli immobili offerti in 
garanzia. 
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PARTE SECONDA (VALUTAZIONE) 

ANALISI DEL MERCATO IMMOBILIARE 
Il mercato immobiliare è articolato in sotto mercati (segmenti) sui quali si hanno conoscenze basate su 
dati e informazioni  in uso nella prassi commerciale. Ai fini della stima è necessario svolgere 
un’analisi del mercato immobiliare per individuare il segmento di mercato cui appartiene l’immobile 
oggetto di valutazione (linee guida ABI  Maggio 2011  R.3.3.1). L’individuazione del segmento di mercato è 
necessaria per svolgere la comparazione tra l’immobile da valutare e gli immobili simili di prezzo noto. 
Il segmento di mercato rappresenta l’unità elementare del mercato immobiliare.  
Si tratta dell’unità non ulteriormente scindibile nell’analisi economico‐estimativa del mercato immobiliare. Il 
concetto e la definizione di segmento di mercato sono fondamentali in tutte le attività di valutazione. 
 
Ai fini dell’analisi economico‐estimativa, un segmento di mercato  in termini concreti resta definito rispetto 
ai seguenti principali parametri: 
 localizzazione; 
 tipo di contratto; 
 destinazione; 
 tipologia immobiliare; 
 tipologia edilizia; 
 dimensione; 
 caratteri della domanda e dell’offerta; 
 forma di mercato; 
 livello di prezzo; 
 fase del mercato immobiliare 

 
Da  tale  analisi  del mercato  immobiliare  locale  è  emerso  che  non  vi  sono  offerte  di mercato  e  recenti 
compravendite per  immobili  con  le medesime  caratteristiche  tipologiche, morfologiche e di destinazione 
d’uso dell’immobile  in oggetto. Pertanto si ritiene opportuno di NON utilizzare METODO DEL CONFRONTO 
DI MERCATO (MARKET APPROACH). 
E’ emerso poi che la fase di mercato immobiliare attuale è in una fase di recessione. 
 
La  forma  di mercato  del  complesso  in  oggetto  è  dell’OLIGOPOLIO,  in  tale  forma  di mercato,  l’offerta  è 
rappresentata da un ridotto numero di imprese. Il comportamento delle imprese oligopolistiche può essere 
reciprocamente influenzato da un sistema di interdipendenze. 
Questo sistema può essere rivolto verso la rivalità tra le imprese (oligopolio non collusivo) oppure verso la 
stipulazione di accordi (oligopolio collusivo). 
 
Le  più  diffuse  forme  di  oligopolio  collusivo  nel  mercato  immobiliare  sono  i  cartelli  che  mirano  alla 
suddivisione del mercato e la leadership di prezzo, che è più diffusa dei cartelli. 
Il segmento di mercato è un ampio complesso a destinazione prettamente artigianale e terziario di notevole 
consistenza. 
 
Nel mercato immobiliare ad esempio, la concorrenza monopolistica si manifesta per gli immobili usati, dove 
l’offerente  può  esercitare  un  potere  discrezionale  sul  prezzo  legato  alla  spontanea  disomogeneità  degli 
immobili nel contesto ad esempio del quartiere o dell’isolato, ma subisce la concorrenza di altri 
proprietari nello stesso segmento di mercato. 
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RICERCA DEL VALORE DI MERCATO  
Dopo un’attenta indagine di mercato sul posto e dalla stretta conoscenza del mercato immobiliare a 

carattere commerciale, residenziale e ricettivo/alberghiero è emerso che non vi sono offerte ma soprattutto 

recenti compravendite di immobili simi a quello in oggetto.  

E’ stato poi analizzato e verificato se l’immobile in oggetto avesse un reddito immobiliare, ed è emerso che 

la società proprietaria dell’immobile risulta anche l’utilizzatrice.  

Si è ritenuto pertanto di determinare il prezzo con il metodo Metodo della capitalizzazione finanziaria, esso 

applica  il  calcolo  finanziario  per  convertire  la  serie  dei  redditi  dell’immobile  da  stimare  nel  suo  valore 

attuale attraverso un saggio di capitalizzazione.  

 

In  assenza  dei  dati  che  consentono  l’applicazione  del metodo  proposto,  è  stato  simulato  un  canone  di 

locazione determinato con una determinazione dei presunti ricavi e costi, successivamente determinato tale 

canone è stato capitalizzato con un saggio medio ordinario determinato dai quaderni della Consob. 

Precisamente: 

 

Ricavi 

per  determinare  i  presunti  ricavi  si  sono  analizzati  i  prezzari  esposti  dall’Hotel  nell’arco  dell’anno, 

determinato  una  prezzo  di  €  150,00  a  camera,  attualmente  l’Hotel  di  quattro  stelle  ha  158  camere 

prettamente doppie. 

Per quanto  riguarda  l’occupazione, è stata da me effettuato un analisi di mercato sull’occupazione media 

degli hotel a livello nazionale, modificata in relazione all’ubicazione, ai servizi ed alla situazione manutentiva 

e conservativa dell’Hotel in oggetto, ed è emerso che il cespite risulta essere ubicato in un ottima ubicazione 

(zona centrale del Comune di Milano), ben servita dai mezzi sia per  il trasporto su gomma e sia su  ferro, 

pubblico e privato,  inoltre  il capoluogo  lombardo risulta avere un buon appel, e risulta essere ben tenuto, 

conservato e gestito.  

Pertanto si ritiene di attribuire un occupazione totale nell’arco dell’anno del 65% con picchi nei mesi centrali 

del 70%.  

 

Costi 

Per  la  determinazione  dei  costi  si  sono  ipotizzati  dei  costi  medi  ordinari  per  strutture  simili  sia  per 

dimensioni, servizi e sia per ubicazione, nello specifico: 

consumi camere:   13% 

Servizi:      13% 

Forza lavoro:    15% 

Oneri finanziari:  5% 

Imposte    13% 

Per determinare dei costi annui di € 3.320.000,00  

Ho ipotizzato un utile di esercizio medio ordinario del 10%, determinando così un canone di mercato lordo 

di € 1.800.000,00, equivalente al 32%. 
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VALORE DI MERCATO:   EURO 30.000.000,00 
 

Simulazione valore di mercato con canone di locazione oggi vigente: 
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Si sono prese in particolare considerazione le caratteristiche intrinseche ed estrinseche dell'immobile con 

particolare riferimento a: 

 Buona impostazione fisico‐funzionale; 

 Posizione urbana interessante con la presenza di importanti iniziative di sviluppo urbano e 

immobiliare oltre alla presenza della Stazione FFSS Garibaldi e della Metropolitana; 

 Buono standard del servizio offerto; 

 

Sulla base di indagini riguardanti immobili con destinazione analoga disponibili in vendita sul mercato o 

inseriti in fondi immobiliari si desumono Tassi di Capitalizzazione variabili tra il 6,0% e 7,5% in funzione della 

posizione geografica, della dimensione, del bacino di utenza. 

 

Nel caso specifico, si è ritenuto corretto applicare un tasso del 6,0% in funzione della posizione, delle 

caratteristiche intrinseche dell'immobile, considerando  una base di rendimento percentuale del fatturato 

ragionevolmente stabile sul lungo periodo considerando i seguenti fattori definito considerando  i 

seguenti rischi: 

 

 "risk free" (un tasso privo di rischio, usualmente analogo al rendimento dei Titoli di stato con 

scadenza omogenea rispetto all’orizzonte temporale dell’investimento) 

Premio per il rischio composto da: 

 rischio "di business" (MEDIO data la tipologia di servizio offerto) 

 rischio "commerciale" in quanto legato ai cambiamenti  del mercato immobiliare  (rischio BASSO per  

il tipo di immobile ad uso specifico,  non influenzato dall'andamento del mercato immobiliare 

convenzionale). 

 rischio "di destinazione" in quanto legato al grado di fungibilità e alla possibilità di destinazioni 

d'uso alternative (rischio ALTO, per la specificità dell'immobile e l'impossibilità di conversione ad 

altri usi a causa della specifica destinazione, distribuzione e dotazione impiantistica) 

 Rischio finanziario "di liquidità" in quanto legato alla difficoltà di convertire in tempi brevi il valore di 

un investimento immobiliare in liquidità, rischio legato ai tempi di transazione (rischio MEDIO date 

le caratteristiche peculiari dell'immobile) 

 Rischio di sistema "normativa, amministrativo ed ambientale" in quanto legato, nell'ambito 

ambientale, alle diverse regolamentazioni (rischio NULLO in quanto immobile già realizzato) 
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VALORE CAUZIONALE:   EURO 25.000.000,00  
Il  valore  di  un  immobile  determinato  mediante  una  stima  prudenziale  della  commerciabilità  futura 
dell’immobile,  tenendo  conto degli aspetti di  sostenibilità a  lungo  termine dell’immobile, delle ordinarie 
condizioni del mercato  locale, dell’uso corrente dell’immobile  stesso e dei  suoi possibili e appropriati usi 
alternativi.  Gli  elementi  speculativi  non  devono  essere  presi  in  considerazione  per  la  stima  del  valore 
cauzionale. Il valore cauzionale è stato stabilito in maniera trasparente e chiara (ABI A 2.1). 

 
Si ritiene di attribuire come VALORE CAUZIONALE 25.000.000,00 EURO, in relazione in particolar modo alla 
particolarità del  complesso ed alla  sua notevole  consistenza  (158  camere) ed alla  situazione del mercato 
immobiliare a carattere  ricettivo alberghiero che  si  trova  in una  fase di  stallo  sia a  livello nazionale e  sia 
locale.  
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FUNGIBILITA’  
Si precisa che nel suo insieme, il complesso oggetto del presente rapporto di valutazione ha una fungibilità 

DISCRETA;  in  quanto  l’agglomerato  RICETTIVO/ALBERGHIERO  risulta  avere  una morfologia  architettonica 

abbastanza versatile, di discreta trasformazione in altre destinazioni d’uso.  
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VALORE ASSICURATIVO:  a nuovo Euro 23.800.000,00 – deprezzato Euro 18.800.000,00 
Il valore dell’immobile da assumersi ai fini assicurativi contro i rischi d'incendio è stato determinato con il criterio del Coast Approach del presente RdV sopra indicato, al netto sia del valore del terreno, sia del “profitto dell'imprenditore”.  

Non si conoscono le clausole indicate nella polizza assicurativa, in quanto non si è in possesso di essa.  

Per la determinazione dei costi sono stai determinati con l’applicativo redatto dal CNAPPC‐CRESME.(allegato 4) 
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OSSERVAZIONI E CONCLUSIONI 
L’immobile risulta avere notevole appeal immobiliare locale, con particolare riferimento all'inserimento urbano, 

per la presenza della Stazione FFSS Garibaldi, della Metropolitana, della recente sede Regione Lombardia, della 

città della Moda MOdAM  sull'area Garibaldi‐Repubblica oltre a  zone  frequentate come Corso Como e Corso 

Garibaldi.  

L'immobile presenta un buon livello qualitativo‐funzionale con buone prospettive di reddito. 

Si precisa che la stima in base alla capitalizzazione del reddito si basa sull'analisi dei bilanci resi disponibili oltre a 

considerazioni di redditività ritenute corrette ed equilibrate per l'immobile in oggetto considerando una giusta 

ed attenta gestione economica della struttura. 

 

 

 

 

 

 

Indice allegati: 

1‐ Indagine urbanistica 

2‐ Documentazione fotografica 

3‐ Documentazione catastale 

4‐ Costi di costruzione CRESME 
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Si  attesta  la  autenticità  e  conformità  all’originale  della  documentazione  allegata  al  presente  rapporto  di 

valutazione 
Una copia elettronica e cartacea degli allegati è conservata dallo scrivente per  il periodo stabilito dalla  legge e non  inferiore a 

dieci anni.  

 


