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Valutazione Immobiliare Standard NUOVI METODI

Nelle due esemplificazioni a) e b) i procedimenti di stima per capitalizzazione del
reddito si integrano assegnando al metodo della capitalizzazione diretta la stima
del valore di mercato dellimmabile (valutazione estimativa), al metodo della
capitalizzazione finanziaria la ricerca della redditivita economica dell'immobile
(valutazior onomica) e attribuendo all'analisi del flusso di cassa la ricerca

del saggio di sconto (valu onomica) e la stima del valore di mercato

corrente (valutazione estimativa).

(Ed. STIMATRIX ®)

«LA CAPITALIZZAZIONE DIRETTA
RISOLVE LA STIMA, LA

CAPITALIZZAZIONE FINANZIARIA Ci
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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]”

&

Tuv

Capitalizzazione Ciclica

@ gﬁgxﬁﬂlﬁl[s?m"

www.geoval it

In collaborazione con

)\
G F FONDAZIONE
]

.................... Geometri Torino

e Maurizio d'Am;

Versione 2024 (WEBINAR)

(Maurizio d’Amato al webinar Geo.Val.)

Nell'esposizione — per poi arrivare alla capitalizzazione ciclica - e stata

trattata la capitalizzazione diretta, la capitalizzazione finanziaria e I'analisi

del flusso di cassa scontato.
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Capitalizzazione Ciclica
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L'obiettivo della valutazione & quello di determinare il valore basandosi sulla relazione di
proporzionalita fra prezzo ed il reddito dell'immobile. Questa relazione pud generare due tipi di
relazioni.

DIRECT CAPITALIZATION YIELD CAPITALIZATION

(Dal webinar Geo.Val.)

In questo contesto e 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
disponibilita, 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
[...]11a 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 facilita sono stati sviluppati
con le calcolatrici del portale AESTIMATIO di Geoweb, (consulenza
scientifica per Geoweb di Antonio Benvenuti)

CASO 1


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

Metodica Finanziaria

Il riterio di valutazione adottato & la metodica finanziaria che converte la serie di redditi dal momento dell'acquisto al momenta della
rivendita dellimm
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Valore di mercato
€ 13.
- Ry —C
V= Z[(R[_C[) S+ S + s (14 5)
= Soaor
Dove
A valore di mercato dell'immobile dastimare
Rt reddito lordo annuo variabile dell'immobile davalutare
Ct costo di esercizio annuo variabile dell'immobile davalutare
Rn reddito lordo dell’anno n+1 dell'immobile davalutare
Cn costo di esercizio dell’anno n+1 dell'immobile davalutare
n durata del periodo di disponibilita
t anno generico
Spane  saggio (netto) di capitalizzazione diretta finale
Sy saggio di capitalizzazione nel metodo della capitalizzazionefinanziaria
Mediante una ricerca induttiva, il canone di locazione pattuito per
I'immobile in oggetto é stato oggetto di aggiornamento e risulta pari a €
750.000,00/anno.
Il saggio di capitalizzazione (diretta) & stato determinato con criterio
induttivo e/o deduttivo per cui risulta pari a 5,38%.
Attraverso il flusso di conversione dei saggi di capitalizzazione e 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%.
E possibile, quindi, definire il flusso di cassa e determinare il valore attuale
dei redditi netti.
1 £ 750.000,00 £.37.500,00 £.37.500,00 £.37.50000 £ 37.50000 1o ft'mm £.75.000,00 m;‘mm <05 ;ms
2 £ 752.250,00 £.37.875.00 £.37.875,00 £.37.875.00 £37.975,00 m;m' £.75.750,00 m;_r_‘m m;ma
3 £.75450675 £.38.253.75 £.38.253,75 £.38.253,75 £ 3825375 mféms £.76507.50 m;am M;Bm
4 £.75677027 £.38.696.29 £.38.636,29 £.38.636.29 £ 3863629 1159‘63‘% £.77.27258 m;‘lm 375;“4
s £ 75904058 £.39.022,65 £.39.022,65 £.39.022.65 £ 3902265 117;735 £.78.04530 W:S‘Em 357563‘55
6 £761.317,70 £.39.41288 £.39.412,89 £.39.41288 € 3541288 11“‘5“3 £.7882575 m:&lm asgf‘;s‘“
7 £.763.601,66 £.39.807,01 £.39.807,01 £.39.807.01 £ 39.807.01 mfémz £.79.614,01 msfa‘gm 35“;3”
s £.765.892.46 £ 4020508 £.40.205,08 £ 4020508 £40205,08 m;wa £.80.410,15 m;‘sm mf‘;u‘gs
5 £ 76819014 £.40.607,13 £.40.607,13 £.40.607,13 £ 2060713 m;ma £8121425 mfz‘sm m;us
10 £770.49471 £.41013.20 £.41.013,20 £ 101320 & 4101320 113;59‘59 £.82.026,40 m;_,_‘” mf;“D
11 £772.80619 £.4142333 £.4142333 £ 4147333 £ 4142333 1:4;939 £.82.846,66 m;[_‘” m:;g‘“
12 £.775.12461 £.41897.56 £.41.83756 £.41.837.56 £ 4183756 ”5;1‘69 £.83.675,13 m;‘“ﬂ m;lm
13 £777.44999 £.42.25594 £.42.25594 £.42.25594 £ 2225554 m;mz £.84511.88 39”‘;5‘5‘ m:aun
14 £.779.782.34 £.42.678,50 £.42.678,50 £.42,67850 £.42.678,50 11&\;5‘49 £,85.357.00 305, :%S‘EE 2?5;‘;1‘5!

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

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



(A +s)" ™ =y x (L+s)" "
A-yo)*Q+adn

SD(N)F = SD(N) *

Dove
Sov) saggio di capitalizzazione nella capitalizzazione diretta
Sy saggio capitalizzazione nella capitalizzazione finanziaria
NYOH saggio di capitalizzazione finale (going out)
N3 saggio annuo di variazione del reddito
Sc saggio di variazione del costo
d saggio annuo di variazione dei prezzi
Ye indice del costo sul reddito
n orizzonte temporale (anni)

Il valore finale & 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, € pari a €
13.940.520,45 arrotondato a € 13.941.000,00

CASO 2 - Cambio dell'orizzonte temporale

Metodica Finanziaria

Il eriterio di valutazione adottato & la metodica finanziaria che converte la serie di redditi dal memente dell'acquisto al momenta della
rivendita dellimmabile.

Reddito lorda Saggio capitalizzazione diretta (lordo)
€, 750.000,00 v 538% v
Variabili estimative Bilancio estimativo (% costi)

Vari ne annuale ded redditi
0,30 '
zione annuale del prezz
-1,00 % v
Variazione annuale del costi
1,00 % v
Amministrazione
5,00 %
impaste {fabbricato)
15,00 % v
nesigibilith
10,00 % v

Valore di mercato

€.13.940.520,45

Reddito
netto

Reddito annuo Ammortamento  Manutenzione  Assicurazione Amministrazione  Imposte  Inesigibilita

1 €.750.000,00 €.37.500,00 €37.500,00 €.37.500,00 €37.500,00 1250000 | €75%000 | 105000 | osseran
2 75225000 3787500 ca7e7500 | €37.87500 exmasoo |6l ersasoge | S e S
3 €.754.506,75 €.38.253,75 €.38.253,75 €.38.253,75 €.38.253,75 114, 751,25 €.76.507,50 410223,00 | 386. 4;4,53
4 €. 75677027 €.38.636,29 €3863629 | €38.63620 esmedsas | S emmamss | oS LS
s €.759.040,58 €39.022,65 €39.02265 | €39.02265 camomes | oo | ermossa0 | 6 e
6 €.761.317,70 €.39.412,88 €.39.412,88 €.39.412,88 €.39.412,88 118, 225,63 €.78.825,75 406. :0‘1,81 160, ;2’24

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

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

Il valore finale & 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, € pari a €
13.940.520,45 arrotondato a € 13.941.000,00

CASO 3 - Cambio percentuale sui costi



Metodica Finanziaria

Il eriterio di valutazione adottato & la metodica finanziaria che converte la serie di redditi dal momento dell'acquisto al momento della
rivendita dellimmobile.

Aeddita lorda Saggo capitalazasone diretta lordo)

[ €,750.000,00 \/] | s38% v

> Opzioni av.

Variabili estimative Bilancio estimativo (% costi)

Variaziona snnusle del reddt Ammostamento

[ 0,30% v ] | 200% v

Variazione annuale del prezzi .Mal'l.l&ﬂl one .

1.00% v| [ 5.00%

Variazione annuale del costi Assicuragione

[ 1.00% v] [1ow v
Amministrazione )
|' 4,00% v
Impaoste (fabbricato)

10,00 % v

Inesigibilit §
| 8o0% v
.ul ONte Lemporale .

[m v

Valore di mercato
€. 13.940.520,45

Reddito
netto

Ammortamento  Manutenzione  Assicurazione  Ammi i Imposte

1 £.750.000,00 €15.000,00 €.37.500,00 €.7.500,00 €30.000,00 7502'0’00 €.60.000,00 525‘;‘”100 m]‘é a2
2 €.752.250,00 €15.150,00 3787500 €.7.575,00 e3030000 | oS | o000 | E LS
3 €.754.506,75 €15.301,50 €.38.253,75 €.7.650,75 € 30,603,00 75_;”7 5o | € 6120600 524;“5 -
4 €.756.770,27 €.15.454,52 €.38.636,29 €.7.727,26 €.30.909,03 771{7'2’58 €.61.818,06 524, ;;Z,SS 455,;07,07
5 €.759.040,58 € 15.609,06 €.30.022,65 €.7.80853 €31218,12 n_;'s’m ceae | 4.:64,63 ‘52_;‘)0'39
6 €.761.317,70 €.15.765,15 €.39.412,88 €.7.882,58 €.31.530,30 7&362'5’75 €.63.060,60 524, 320,44 4392%7'34
7 €.763.601,66 € 15.922,80 €.39.807,01 €.7.961,40 easmseo |t emenian | on | s
5 €.765.892,46 €16.082,03 €.40.205,08 € 5.041,02 €32.164,06 - 45}:, 5| esamB1 | ;ZVD 2| ae ;9[17
9 €768.190,14 € 1624285 €.40607,13 €812143 € 32.485,70 s1zvazs | €140 | oo | aonmna
10 €.770498,71 € 1640528 4101320 €.8.202,64 easoss || essenn | ot o0
1 €772.806,19 €16569,32 €41423,33 €.8.284,67 € 3313866 az,sié, | ©0527133 | 4-;5.2 " 373,;9,93
12 €775.124,61 €16735,03 4183756 836751 €33.470,05 rovsis | 0099010 | s | sermings
13 €.777.449,99 €.16.902,38 €.42.255,94 €.8.451,19 €.33.804,75 84'561'1’!3 €.67.609,50 523‘:i4'35 355,922,76
1 €779.782,30 € 17.071,40 €.42678,50 853570 €3a.142,80 ssaen00 | €560 | 05| sisares

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

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

Il valore finale & 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, € pari a €
13.940.520,45 arrotondato a € 13.941.000,00

CASO 4 - Cambio dati di bilancio



Metodica Finanziaria

Il criterio di valutazione adottato & la metodica finanziaria che converte la serie di redditi dal momento dell'acquisto al momento della
rivendita dellimmaobile.

Redda: do iong diretta (lordo)
€. 750.000,00 v v
Wariabili estimative Bilancio estimativo (% costi)
& annuale del reddits
2
v
annuale del cost
150% v
v
mposte (fabbricato) )
15,0 v
nesigibilits
10,00 % v
Orizzonte temporale
14 v

Valore di mercato
€.13.940.520,45

Reddito annuo Ammortamento  Manutenzione  Assicurazione  Ami

: P cmmo | ewmen | cmsmom  emmom | & emeom | | £
5 B :

2 £.757.500,00 £.38.062,50 €. 38.062,50 £ 33.062,50 €. 38.062,50 114.187,50 €. 76.125,00 11453750 | 378.367,00

; P cmeme | cmeme | cmee | cmes | S emmem | | €
5 H B

4 £€.772.725,75 £.39.212,54 €.39.21294 €.3521294 €.33.212.34 11763882 €.78.425,38 41980920 | 348.07057
< : B

& £.788.257,54 £.40.398,15 €.40.298,15 €.40398,15 €.40.398,15 12119445 € 80.796,30 42457319 | 32198389

; P ot | cotmmn  comsim | cemomsi | & commmas | o€

; oz cowmmg | coasme | came | camme | S camess | o€

u comasss comom | comm | camm | camm | L cmees | o €

= o comem | cume | came | cumsa | 0 cmes | €0

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

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

Il valore finale & 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, € pari a €
13.940.520,45 arrotondato a € 13.941.000,00

CASO 5 - Cambio variabili estimative e dati di bilancio



Metodica Finanziaria

Il eriterio di valutazione adottate & la metodica finanziaria che converte |a serie di redditi dal momento dellacquists al memento della
rivendita dellimmaohbile.

Reddito lordo Saggio capitalizzazione diretta (lorda)
€. 750.000,00 v 538 % v
~ Opzioni avanzate
Variabili estimative Bilancio estimativo (% costi)
Variazrione annuale dei redditi Ammortaments
1.75% v | 1.00% v |
Variazione annuale dei prezzi Manutenzione
080% v | |so0w v|
250% s ] 3,00 % « ]
2,00 % v ]
Impaste (fabbricato)
B.00 % v |
Inesigibinh
400% v |

Orizzonte temporale

s v]
Valore di mercato

€. 13.940.520,45

Reddito
netto

Reddito annuo Ammortamento  Manutenzione  Assicurazione Amministrazione Imposte

1 £.750.000,00 €7.50000 €6000000 | €22.50000 e € esmoooo & e
2 €.763.125,00 €.7.687,50 €.61.500,00 €22.062,50 €.15.375,00 sisonoo | ©I0T000 | oS sasvinz
3 €.776.479,69 €7.87969 €63.03750 | €23.639,06 enma & a6 e
4 €.750.068,08 €.8.076,68 € 60.613,44 2423008 €16153,36 saonaas | SIIOTZ | oS e
s €.803.894,27 €.8278,60 €6622877 | €2483579 ewsas € emaea & e
6 €.817.962,42 €.8.485,56 €.67.884,49 €.25.456,68 €16971,12 P B IS . S

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

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

Il valore finale e 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, € pari a €
13.940.520,45 arrotondato a € 13.941.000,00
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