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Nel primo webinar 2024 Geo.Val. Esperti il 𝐩𝐫𝐨𝐟. 𝐌𝐚𝐮𝐫𝐢𝐳𝐢𝐨 𝐝’𝐀𝐦𝐚𝐭𝐨 ha
illustrato la 𝐜𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥𝐢𝐳𝐳𝐚𝐳𝐢𝐨𝐧𝐞 𝐜𝐢𝐜𝐥𝐢𝐜𝐚, un modello di stima proposto nel
2001 e dal 2017 entrato negli 𝐈𝐕𝐒. Un metodologia non ancora recepita
dallo standard e linee guida nazionali ma che di certo apre a nuovi
orizzonti su cui forse occorre maggiore attenzione ed approfondimento.
“Valori e Valutazioni: Cyclical capitalization [Capitalizzazione ciclica]”

Nell’esposizione – per poi arrivare alla capitalizzazione ciclica -  è stata
trattata la capitalizzazione diretta, la capitalizzazione finanziaria e l'analisi
del flusso di cassa scontato.

(Maurizio d’Amato al webinar Geo.Val.)
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In questo contesto è bene ricordare che 𝐜𝐨𝐧 𝐢𝐥 𝐦𝐞𝐭𝐨𝐝𝐨 𝐝𝐞𝐥𝐥𝐚
𝐜𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥𝐢𝐳𝐳𝐚𝐳𝐢𝐨𝐧𝐞 𝐝𝐢𝐫𝐞𝐭𝐭𝐚 𝐨 𝐜𝐨𝐧 𝐢𝐥 𝐦𝐞𝐭𝐨𝐝𝐨 𝐝𝐞𝐥𝐥𝐚 𝐜𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥𝐢𝐳𝐳𝐚𝐳𝐢𝐨𝐧𝐞
𝐟𝐢𝐧𝐚𝐧𝐳𝐢𝐚𝐫𝐢𝐚 «𝙞𝙡 𝙫𝙖𝙡𝙤𝙧𝙚 𝙙𝙞 𝙢𝙚𝙧𝙘𝙖𝙩𝙤 𝙚' 𝙪𝙜𝙪𝙖𝙡𝙚 𝙥𝙚𝙧 𝙚𝙣𝙩𝙧𝙖𝙢𝙗𝙞». La stima
del valore di mercato avviene infatti «𝘪𝘯 𝘮𝘰𝘥𝘰 𝘪𝘴𝘵𝘢𝘯𝘵𝘢𝘯𝘦𝘰 𝘯𝘦𝘭 𝘮𝘦𝘵𝘰𝘥𝘰 𝘥𝘦𝘭𝘭𝘢
𝘤𝘢𝘱𝘪𝘵𝘢𝘭𝘪𝘻𝘻𝘢𝘻𝘪𝘰𝘯𝘦 𝘥𝘪𝘳𝘦𝘵𝘵𝘢 𝘦 𝘪𝘯 𝘮𝘰𝘥𝘰 𝘴𝘤𝘢𝘭𝘢𝘳𝘦 𝘯𝘦𝘭 𝘮𝘦𝘵𝘰𝘥𝘰 𝘥𝘦𝘭𝘭𝘢
𝘤𝘢𝘱𝘪𝘵𝘢𝘭𝘪𝘻𝘻𝘢𝘻𝘪𝘰𝘯𝘦 𝘧𝘪𝘯𝘢𝘯𝘻𝘪𝘢𝘳𝘪𝘢, 𝘤𝘩𝘦 𝘴𝘪 𝘴𝘦𝘳𝘷𝘦 𝘥𝘦𝘭 𝘧𝘭𝘶𝘴𝘴𝘰 𝘥𝘪 𝘤𝘢𝘴𝘴𝘢
𝘤𝘰𝘮𝘱𝘳𝘦𝘯𝘥𝘦𝘯𝘵𝘦 𝘭𝘦 𝘱𝘳𝘦𝘷𝘪𝘴𝘪𝘰𝘯𝘪 𝘴𝘶𝘭𝘭𝘦 𝘢𝘭𝘵𝘳𝘦 𝙫𝙖𝙧𝙞𝙖𝙗𝙞𝙡𝙞 𝙙𝙚𝙡𝙡𝙖 𝙨𝙩𝙞𝙢𝙖 (𝘱𝘦𝘳𝘪𝘰𝘥𝘰 𝘥𝘪
𝘥𝘪𝘴𝘱𝘰𝘯𝘪𝘣𝘪𝘭𝘪𝘵à, 𝘴𝘢𝘨𝘨𝘪 𝘥𝘪 𝘷𝘢𝘳𝘪𝘢𝘻𝘪𝘰𝘯𝘦 𝘥𝘦𝘪 𝘳𝘪𝘤𝘢𝘷𝘪 𝘦 𝘥𝘦𝘪 𝘤𝘰𝘴𝘵𝘪, 𝘴𝘢𝘨𝘨𝘪𝘰 𝘥𝘪
𝘷𝘢𝘳𝘪𝘢𝘻𝘪𝘰𝘯𝘦 𝘥𝘦𝘭 𝘱𝘳𝘦𝘻𝘻𝘰, 𝘦𝘤𝘤.). 𝘐𝘭 𝘷𝘢𝘭𝘰𝘳𝘦 𝘢𝘵𝘵𝘶𝘢𝘭𝘦 𝘯𝘦𝘵𝘵𝘰 𝘥𝘪 𝘲𝘶𝘦𝘴𝘵𝘰 𝘧𝘭𝘶𝘴𝘴𝘰 𝘥𝘪
𝘤𝘢𝘴𝘴𝘢 𝘦𝘴𝘱𝘳𝘪𝘮𝘦 𝘪𝘭 𝘷𝘢𝘭𝘰𝘳𝘦 𝘥𝘪 𝘮𝘦𝘳𝘤𝘢𝘵𝘰 𝘪𝘯 𝘣𝘢𝘴𝘦 𝘢𝘭 𝘴𝘢𝘨𝘨𝘪𝘰 𝘥𝘪 𝘤𝘢𝘱𝘪𝘵𝘢𝘭𝘪𝘻𝘻𝘢𝘻𝘪𝘰𝘯𝘦
𝘧𝘪𝘯𝘢𝘯𝘻𝘪𝘢𝘳𝘪𝘢 𝘥𝘦𝘳𝘪𝘷𝘢𝘵𝘰 𝘥𝘢 𝘲𝘶𝘦𝘭𝘭𝘰 𝘥𝘦𝘭 𝘮𝘦𝘵𝘰𝘥𝘰 𝘥𝘦𝘭𝘭𝘢 𝘤𝘢𝘱𝘪𝘵𝘢𝘭𝘪𝘻𝘻𝘢𝘻𝘪𝘰𝘯𝘦 𝘥𝘪𝘳𝘦𝘵𝘵𝘢,
𝘰𝘴𝘴𝘪𝘢 𝘥𝘢𝘭 𝘳𝘢𝘱𝘱𝘰𝘳𝘵𝘰 𝘵𝘳𝘢 𝘪𝘭 𝘤𝘢𝘯𝘰𝘯𝘦 𝘦 𝘪𝘭 𝘱𝘳𝘦𝘻𝘻𝘰 𝘥𝘪 𝘮𝘦𝘳𝘤𝘢𝘵𝘰 𝘰𝘳𝘪𝘨𝘪𝘯𝘢𝘳𝘪. 𝙄𝙡 𝙫𝙖𝙡𝙤𝙧𝙚
𝙖𝙩𝙩𝙪𝙖𝙡𝙚 𝙣𝙚𝙩𝙩𝙤 𝙣𝙤𝙣 𝙥𝙪𝙤' 𝙚𝙨𝙨𝙚𝙧𝙚 𝙙𝙞𝙫𝙚𝙧𝙨𝙤 𝙙𝙖𝙡 𝙫𝙖𝙡𝙤𝙧𝙚 𝙙𝙞 𝙢𝙚𝙧𝙘𝙖𝙩𝙤
𝙤𝙩𝙩𝙚𝙣𝙪𝙩𝙤 𝙘𝙤𝙣 𝙞𝙡 𝙢𝙚𝙩𝙤𝙙𝙤 𝙙𝙚𝙡𝙡𝙖 𝙘𝙖𝙥𝙞𝙩𝙖𝙡𝙞𝙯𝙯𝙖𝙯𝙞𝙤𝙣𝙚 𝙙𝙞𝙧𝙚𝙩𝙩𝙖. 𝘐𝘯 𝘱𝘳𝘢𝘵𝘪𝘤𝘢 𝘭𝘢
𝘳𝘪𝘭𝘦𝘷𝘢𝘻𝘪𝘰𝘯𝘦 𝘥𝘦𝘪 𝘤𝘢𝘯𝘰𝘯𝘪 𝘦 𝘥𝘦𝘪 𝘱𝘳𝘦𝘻𝘻𝘪 𝘥𝘪 𝘮𝘦𝘳𝘤𝘢𝘵𝘰 𝘢𝘱𝘱𝘢𝘳𝘵𝘪𝘦𝘯𝘦 𝘢 𝘦𝘯𝘵𝘳𝘢𝘮𝘣𝘪 𝘪
𝘱𝘳𝘰𝘤𝘦𝘥𝘪𝘮𝘦𝘯𝘵𝘪». 𝐌𝐚𝐫𝐜𝐨 𝐒𝐢𝐦𝐨𝐧𝐨𝐭𝐭𝐢. 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐭𝐚𝐳𝐢𝐨𝐧𝐞 𝐈𝐦𝐦𝐨𝐛𝐢𝐥𝐢𝐚𝐫𝐞 𝐒𝐭𝐚𝐧𝐝𝐚𝐫𝐝 |
𝐍𝐔𝐎𝐕𝐈 𝐌𝐄𝐓𝐎𝐃𝐈. 𝐄𝐝. 𝐒𝐓𝐈𝐌𝐀𝐓𝐑𝐈𝐗® 𝟐𝟎𝟏𝟗” (Cap. 15.8).

Con la capitalizzazione finanziaria «𝘥𝘪𝘷𝘦𝘳𝘴𝘦 𝘴𝘰𝘯𝘰 𝘭𝘦 𝘪𝘯𝘧𝘰𝘳𝘮𝘢𝘻𝘪𝘰𝘯𝘪 𝘤𝘩𝘦 𝘴𝘪
𝘥𝘢𝘯𝘯𝘰 𝘢𝘭 𝘤𝘰𝘮𝘮𝘪𝘵𝘵𝘦𝘯𝘵𝘦 𝘪𝘯 𝘶𝘯𝘢 𝘰𝘵𝘵𝘪𝘤𝘢 𝘯𝘰𝘯 𝘭𝘪𝘮𝘪𝘵𝘢𝘵𝘢 𝘢𝘭 𝘴𝘰𝘭𝘰 𝘷𝘢𝘭𝘰𝘳𝘦 𝘥𝘪 𝘮𝘦𝘳𝘤𝘢𝘵𝘰
[…] 𝙡𝙖 𝙘𝙖𝙥𝙞𝙩𝙖𝙡𝙞𝙯𝙯𝙖𝙯𝙞𝙤𝙣𝙚 𝙙𝙞𝙧𝙚𝙩𝙩𝙖 𝙧𝙞𝙨𝙤𝙡𝙫𝙚 𝙡𝙖 𝙨𝙩𝙞𝙢𝙖, 𝙡𝙖 𝙘𝙖𝙥𝙞𝙩𝙖𝙡𝙞𝙯𝙯𝙖𝙯𝙞𝙤𝙣𝙚
𝙛𝙞𝙣𝙖𝙣𝙯𝙞𝙖𝙧𝙞𝙖 𝙘𝙞 𝙛𝙖 𝙘𝙤𝙣𝙤𝙨𝙘𝙚𝙧𝙚 𝙞𝙡 𝙨𝙖𝙜𝙜𝙞𝙤 𝙙𝙞 𝙧𝙚𝙣𝙙𝙞𝙢𝙚𝙣𝙩𝙤
𝙙𝙚𝙡𝙡'𝙞𝙣𝙫𝙚𝙨𝙩𝙞𝙢𝙚𝙣𝙩𝙤». (𝐒𝐢𝐦𝐨𝐧𝐨𝐭𝐭𝐢, 𝟐𝟎𝟏𝟕).

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

𝐍𝐞𝐥𝐥𝐚 𝐜𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥𝐢𝐳𝐳𝐚𝐳𝐢𝐨𝐧𝐞 𝐟𝐢𝐧𝐚𝐧𝐳𝐢𝐚𝐫𝐢𝐚 𝐢𝐥 𝐯𝐚𝐥𝐨𝐫𝐞 𝐞' 𝐬𝐞𝐦𝐩𝐫𝐞 𝐢𝐥 𝐦𝐞𝐝𝐞𝐬𝐢𝐦𝐨
𝐚𝐧𝐜𝐡𝐞 𝐜𝐨𝐧 𝐝𝐢𝐟𝐟𝐞𝐫𝐞𝐧𝐭𝐢 𝐩𝐫𝐞𝐯𝐢𝐬𝐢𝐨𝐧𝐢 𝐬𝐮𝐥𝐥𝐞 𝐚𝐥𝐭𝐫𝐞 𝐯𝐚𝐫𝐢𝐚𝐛𝐢𝐥𝐢 𝐝𝐞𝐥𝐥𝐚 𝐬𝐭𝐢𝐦𝐚 𝐞/𝐨
𝐝𝐢𝐟𝐟𝐞𝐫𝐞𝐧𝐭𝐢 𝐝𝐚𝐭𝐢 𝐢𝐧 𝐢𝐧𝐩𝐮𝐭 𝐩𝐞𝐫 𝐢𝐥 𝐛𝐢𝐥𝐚𝐧𝐜𝐢𝐨 𝐞𝐬𝐭𝐢𝐦𝐚𝐭𝐢𝐯𝐨.

Si dimostra con i 5 casi che seguono che per facilità sono stati sviluppati
con le calcolatrici del portale AESTIMATIO di Geoweb, (consulenza
scientifica per Geoweb di 𝐀𝐧𝐭𝐨𝐧𝐢𝐨 𝐁𝐞𝐧𝐯𝐞𝐧𝐮𝐭𝐢)

 CASO 1 

(Dal webinar Geo.Val.)

https://www.stimatrix.it/Prodotti/SchedaProdotto/23
https://www.stimatrix.it/Prodotti/SchedaProdotto/23
https://ex.geoweb.it/portalegeoweb/public/ServizioDescrizione.aspx?id=43


Mediante una ricerca induttiva, il canone di locazione pattuito per
l’immobile in oggetto è stato oggetto di aggiornamento e risulta pari a €
750.000,00/anno.

Il saggio di capitalizzazione (diretta) è stato determinato con criterio
induttivo e/o deduttivo per cui risulta pari a 5,38%.

Attraverso il flusso di conversione dei saggi di capitalizzazione è stato
determinato il saggio di capitalizzazione nella metodica finanziaria che
risulta pari a 2,0876%

Sono state assunte le seguenti variabili estimative

-          variazione annuale dei redditi 0,3%

-          variazione annuale dei costi 1%

-          variazione annuale dei prezzi -1%.

È possibile, quindi, definire il flusso di cassa e determinare il valore attuale
dei redditi netti.

Il valore attuale netto dei redditi netti risulta pari a € 4.871.687,65

Il valore finale è determinato mediante la capitalizzazione diretta, il saggio
di capitalizzazione finale (going out) è stato calcolato mediante la
prescritta formula e risulta 3,2671%.



Il valore finale è pari a

€ 395.675,85/3,2671% = € 12.110.768,77

Tale valore, attualizzato risulta € 9.068.832,80

In conclusione, il valore di mercato, alla data della presente, è pari a €
13.940.520,45 arrotondato a € 13.941.000,00

CASO 2 – Cambio dell’orizzonte temporale

Il valore attuale netto dei redditi netti risulta pari a € 2.293.841,35

Il valore finale è determinato mediante la capitalizzazione diretta, il saggio
di capitalizzazione finale (going out) è stato calcolato mediante la
prescritta formula e risulta 3,098%.

Il valore finale è pari a

€ 406.601,81/3,098% = € 13.124.723,27

Tale valore, attualizzato risulta € 11.646.679,10

In conclusione, il valore di mercato, alla data della presente, è pari a €
13.940.520,45 arrotondato a € 13.941.000,00

CASO 3 – Cambio percentuale sui costi



Il valore attuale netto dei redditi netti risulta pari a € 5.928.254,26

Il valore finale è determinato mediante la capitalizzazione diretta, il saggio
di capitalizzazione finale (going out) è stato calcolato mediante la
prescritta formula e risulta 4,3243%.

Il valore finale è pari a

€ 523.711,35/4,3243% = € 12.110.768,77

Tale valore, attualizzato risulta €. 8.012.266,19

In conclusione, il valore di mercato, alla data della presente, è pari a €
13.940.520,45 arrotondato a € 13.941.000,00

CASO 4 – Cambio dati di bilancio



Il valore attuale netto dei redditi netti risulta pari a € 4.297.889,94

Il valore finale è determinato mediante la capitalizzazione diretta, il saggio
di capitalizzazione finale (going out) è stato calcolato mediante la
prescritta formula e risulta 2,4138%.

Il valore finale è pari a

€ 443.996,01/2,4138% = € 18.394.220,67

Tale valore, attualizzato risulta € 9.642.630,50

In conclusione, il valore di mercato, alla data della presente, è pari a €
13.940.520,45 arrotondato a € 13.941.000,00

CASO 5 – Cambio variabili estimative e dati di bilancio



Il valore attuale netto dei redditi netti risulta pari a € 3.074.277,94

Il valore finale è determinato mediante la capitalizzazione diretta, il saggio
di capitalizzazione finale (going out) è stato calcolato mediante la
prescritta formula e risulta 4,4965%.

Il valore finale è pari a

€ 597.337,82/4,4965% = € 13.284.616,47

Tale valore, attualizzato risulta € 10.866.242,51

In conclusione, il valore di mercato, alla data della presente, è pari a €
13.940.520,45 arrotondato a € 13.941.000,00
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