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CAP. 7 - CASI DI STUDIO - “Valore di mercato di un appartamento”

CASO sTUDIO 8 “Valore di mercato di un appartamento”

ABSTRACT

“Trattasi di una valutazione di un appartamento per una vendita delle quote di proprieta con
- applicazione della capitalizzazione finanziaria con ricerca del saggio di capitalizzazione mediante
- il criterio deduttivo (yield and change formulas). Al termine ¢ stata inserita una interessante nota
- (sviluppo della metodica della capitalizzazione diretta)”.

Il mandato ricevuto & finalizzato all’accertamento del valore di mercato del
bene in oggetto secondo il formulato quesito.

Gli Standard Internazionali di Valutazione (IVS, EVS, RICS) definiscono i prin-
cipi su cui si basa la definizione di valore di mercato che nella sostanza risul-
ta “..'ammontare stimato per il quale un determinato immobile puo essere
compravenduto alla data della valutazione tra un acquirente e un venditore,
essendo entrambi i soggetti non condizionati, indipendenti e con interessi
opposti, dopo un'adeguata attivita di marketing durante la quale le parti han-
no agito con eguale capacita, con prudenza e senza alcuna costrizione”.

| procedimenti di valutazione, riconosciuti a livello internazionale, per deter-
minare il valore di mercato di un immobile sono J) il metodo del confronto di
mercato, /i) metodo finanziario e Jij) metodo dei costi.

— Il metodo del confronto di mercato prevede un'analisi dei prezzi di immobili
facenti parte il medesimo segmento di mercato dell'immobile da stimare e
quindi una comparazione sulla base delle caratteristiche immobiliari (che
provocano una variazione del prezzo) e, conseguentemente, alla correzione
del prezzo del comparabile.

— |l metodo finanziario si basa sul principio che un bene vale per quello che
rende quando, cioe, una proprieta pud essere compravenduta sulla base
della sua capacita e caratteristica di produrre un reddito; il metodo si suddi-
vide in tre diverse procedure: capitalizzazione diretta, capitalizzazione finan-
ziaria e analisi del flusso di cassa scontata.

— || metodo dei costi (costo di sostituzione deprezzato) & normalmente utiliz-
zato per valutare un immobile speciale oppure in presenza di un mercato
limitato.

Sono state assunte informazioni per le quali risulta una particolare appetibi-
lita dalla parte offerta di beni immobili aventi le caratteristiche di visibilita del
mare e con accesso pedonale come nella fattispecie.

E stata svolta una ricerca di mercato dalla quale sono risultate numero due com-
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pravendite ma, purtroppo, alcune delle caratteristiche dei comparabili — che
provocano la variazione di prezzo degli immobili —non sono del tutto corrispon-
denti a quelle dellimmobile oggetto di valutazione per cui non & stato possibile
utilizzare la procedura del confronto di mercato.

Tenuto conto della situazione del mercato e della specifica e dettagliata indagine
svolta si & ritenuto opportuno applicare, per la valutazione del fabbricato, la me-
todica finanziaria e specificatamente il criterio della capitalizzazione finanziaria.

Mediante una ricerca induttiva, il canone di mercato determinato per I'immobi-
le in oggetto risulta (arrotondato) pari a 15.000,00 €/anno in considerazione di
una possibile locazione nel periodo estivo.

Il saggio di capitalizzazione pud essere determinato mediante un criterio in-
duttivo e/o deduttivo.

Nella fattispecie, attesa la difficolta di reperire opportuni e necessari element
di mercato si ritiene opportuno procedere mediante il criterio deduttivo utiliz-
zando il band of investiment (mortage and equity components).

Il saggio di capitalizzazione (diretta) & determinato mediante la seguente for-
mula.

SD= LTV * SM+ (1 — LTV) * SE

dove:

Sp saggio capitalizzazione (diretta)

LTV  rapporto tra somma prestata e valore dell'immobile
Su saggio capitalizzazione del mutuo

Se saggio di redditivita diretta

Considerando un saggio di interesse del 4,3%, un LTV del 0,80 e la durata del
mutuo di 20 anni, si avra un saggio di capitalizzazione del mutuo pari a 7,55%
applicando la seguente formula:

s 0,043
M= T Avs 1= +0083) 2 7%
dove:
S saggio capitalizzazione mutuo
S saggio interesse mutuo
n durata del mutuo

A tal fine & necessario calcolare il saggio di redditivita diretta mediante la se-
guente formula.
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dove:

LTV  rapporto tra somma prestata e valore dell'immobile
Su saggio capitalizzazione mutuo

u rapporto quota ammortamento e reddito

Tenuto di conto dell’'ubicazione e della destinazione, delle possibilita di loca-
zione e delle analisi di dati statistici si pud assumere per u =1,80 in considera-
zione dell’aumento dei saggi di interessi per cui, applicando la formula si avra
un saggio di redditivita diretta paria —17,51%.

LTV 1—p 080 1-1.80
* * SM: *
H  1-LTV 1,80 1-0,80

Sy = «0,0755 = —17,51

Applicando la formula sopra esposta, si avra un saggio di capitalizzazione
diretta (lordo) pari a 4,38.

Sp=LTV * Sy+ (1 — LTV) * Sp= 0,80 * 0,0755 + (1 — 0,80) * (—)17,51

Il saggio di capitalizzazione nella capitalizzazione finanziaria Sy puo essere
determinato deduttivamente mediante la formula “yield and change formulas ™

Sy = SD{N} i A
dove:
Somyy  Saggio capitalizzazione netto nella capitalizzazione diretta
Sy saggio di capitalizzazione nella capitalizzazione finanziaria
A aggiustamento redditi e variazione dei prezzi

Formula che pud essere risolta matematicamente attraverso il flusso di cassa
di conversione dei saggi.

Si assume:

— saggio di capitalizzazione diretta netto Spyy  0,03175
~ saggio annuo di variazione del reddito Sg 0,00
— saggio annuo di variazione del costo Sc 0,01
— saggio annuo di variazione dei prezzi d 0,005
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incidenza del costo sul reddito Y 0,275
— orizzonte temporale anni n 10

Si sviluppa, quindi, il seguente flusso di cassa:
0 —(1-Y)

1 Spmr(1-Y)

2 Spavy * [(1+Sp) — Yo * (1 +5¢)]

3 Span *[(A+S)" 1 =Yex(1+5S)" ]
4  Spwy*[(A+Sp)" T =Yex(1+S)" ]
5 Spam*lA+Sp)" T =Yex(1+ Sc)" 1
6 Spw*[(A+Sp)" =Yex(1+ Se)
7 Spwm*[(A+Sp)" =Y x(1+5S)" 1]
8  Spay* [(1+Sp)" 1 =Yo*(1+5)"1]
9  Spwyr[(A+Sp)" P -Yex(1+ 5™ Y]

10 SD(N) * [(1 + SR)n-l - YC * (1 + Sc)n—l] + (1 + Yc) % (1 + d)n

che rappresenta I'equazione del saggio di rendimento interno e del saggio di
redditivita finanziaria nel metodo della capitalizzazione finanziaria che risulta
pari a 3,56582%.

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

Tabella 7.12

} T <
|| e st | “POSTe ‘e | Sty | Y|
15.000,00€  300,00€ 300,00€  22500€ 300,00€  1.500,00€ 1.500,00€ 10.87500€ 10.501,34€
15000,00€ 30300€ 303006 22725€  30300€ 151500€ 151500€ 10.833,75€ 10.102,06€
15.000,00€  306,03€ 30603€  229,52€ 306,03€  1530,15€ 1.530,15€ 10.79209€ 9.717,44€
15000,00€ 309,09€  30909€ 23182€  309,09€ 1.54545€ 1.54545€ 10.750,01€ 9.34697€
15.000,00€ 312,18€ 31218€  234.14€ 31218€  1.56091€ 1.56091€ 10.70751€ 8.990,13€
15.000,00€ 31530€  31530€  23648€ 31530€  1.57652€ 1.57652€ 10664,58€ 8.64643€
15.00000€ 318 46€ 31846€  238.84€ 31846€  1.59228€ 159228€ 1062123€ B831540€

-~N O O AW N -
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AMMOR- | MANUTEN- | ASSICU- | AMMINE | oo | INFSIGE | CANONE
TAMENTO | ZIONE | RAZIONE | STRAZIONE “ | BILITA | NETTO
15000006 32164€  32164€ 241,23€  32164€ 160820€ 160820€ 1057744€ 7.99650€

9  1500000€ 32486€  32486€ 243 64€ 32486€  162429€ 1.62429€ 1053322€ 768954€
10 15.000,00€ 32811€  32811€  24608€ 32811€  164053€ 164053€ 1048855€ T7.393,85€

Il valore attuale netto dei redditi netti risulta pari a 88.699.81¢€.

Il valore finale & determinato mediante la capitalizzazione diretta, il saggio di
capitalizzazione finale (going out) & stato calcolato mediante la prescritta for-
mula e risulta 2,9137%.

o g s o yer (LS
PODF = S0 T A = ye) s (L + )"

dove:

Spy  Ssaggio di capitalizzazione nella capitalizzazione diretta
Spwr Saggio di capitalizzazione finale (going out)

Sh saggio annuo di variazione del reddito

Se 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 a termine dell'orizzonte temporale & pari a:
10.488,55€/2,9137% = 359.979,50 €

Tale valore, attualizzato, risulta 253.765,95€

Inconclusione, il valore dimercato, alladatadellapresente, & paria342.465,75 €2
arrotondato a 340.000,00€.

NOTA

Il quesito estimativo & stato risolto mediante la metodica della capitalizzazione
finanziaria.

Come abbiamo visto, in altra parte del libro, la determinazione del valore di
mercato applicando la metodica della capitalizzazione diretta e della capita-

32. 88.699,81€ + 253.765,95€ = 342.465,75¢€.
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lizzazione finanziaria producono il medesimo importo.

Nel caso esposto, in cui fosse stata applicata la capitalizzazione diretta sussi-
steva due possibilita: la capitalizzazione diretta con canone di mercato lordo
oppure la capitalizzazione diretta con canone di mercato netto.

Di seguito lo sviluppo dei due calcoli.

1) Capitalizzazione diretta (canone di mercato lordo)

Mediante una ricerca induttiva, il canone di mercato determinato per 'immobi-
le in oggetto risulta (arrotondato) pari a 15.000,00 €/anno in considerazione di
una possibile locazione nel periodo estivo.

Il saggio di capitalizzazione pud essere determinato mediante un criterio in-
duttivo e/o deduttivo.

Nella fattispecie, attesa la difficolta di reperire opportuni e necessari elementi
di mercato si ritiene opportuno procedere mediante il criterio deduttivo utiliz-
zando il band of investiment (mortage and equity components).

Il saggio di capitalizzazione (diretta) € determinato mediante la seguente for-
mula:

SD= LTV * SM+ (1 e LTV) * SE

dove:

Sp saggio capitalizzazione (diretta)

LTV  rapporto tra somma prestata e valore dell'immobile
Su saggio capitalizzazione del mutuo

Se saggio di redditivita diretta

Considerando un saggio di interesse del 4,3%, un LTV del 0,80 e la durata del
mutuo di 20 anni, si avra un saggio di capitalizzazione del mutuo pari a 7,55%
applicando la seguente formula:

i 2 - 04 = 0,0755
1-(1+s)™ 1-(1+40,043)"20
dove:
Sm saggio capitalizzazione mutuo
S saggio interesse mutuo
n durata del mutuo
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A tal fine & necessario calcolare il saggio di redditivita diretta mediante 1a se-
guente formula.

LTV 1-—u

S = *
E= T YTV

Sm

dove:

LTV  rapporto tra somma prestata e valore dell'immobile
Sm saggio capitalizzazione mutuo

u rapporto quota ammortamento e reddito

Tenuto di conto dell'ubicazione e della destinazione, delle possibilita di loca-
ione e delle analisi di dati statistici si puo assumere per g = 1,80in considera-
zione dell'aumento dei saggi di interessi per cui, applicando la formula si avra
un saggio di redditivita diretta pari a -17,51%.

LTV 1-—y
* *
g 1-—LTV

Sp= Sy=—17,51

Applicando la formula sopra esposta, si avra un saggio di capitalizzazione
diretta (lordo) pari a 4,38%.

Sp= LTV * Sy + (1 —LTV) * Sg= 0,80 * 0,0755 + (1 —0,80) * (-)17,51
Per cui il valore di mercato risulta:

,_ Cmg) _ 15.000,00€

== =342.465,75€
M Sow 0,0438 :

dove:

Vi valore di mercato

Spwy ~ saggio capitalizzazione diretta (lordo)
Cwey canone di mercato

2) Capitalizzazione diretta (canone di mercato netto)

Mediante una ricerca induttiva, il canone di mercato determinato per I'immaobi-
le in oggetto risulta (arrotondato) pari a 15.000,00€/anno in considerazione di
una possibile locazione nel periodo estivo.

Si procede, quindi, al calcolo del bilancio immobiliare ordinario, annuo e medio.
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Tabella 7.13
AMMOR- | MANUTEN- | ASSICURA-

AMMINISTRA- : INESIGIBI- | CANONE
m CAIRE TAMENTO | ZIONE j ZIONE ZIONE il LITA NETTO

1 15.000,00€ 300,00€  30000€  22500€ 300,00€ 1.500,00€ 1.500,00€ 10.875,00€

Il saggio di capitalizzazione pud essere determinato mediante un criterio in-
duttivo e/o deduttivo.

Nella fattispecie, attesa la difficolta di reperire opportuni e necessari elementi
di mercato si ritiene opportuno procedere mediante il criterio deduttivo utiliz-
zando il band of investiment (mortage and equity components).

|l saggio di capitalizzazione (diretta) & determinato mediante la seguente formula.

Sp=LTV* Sy+ (1 — LTV) * Sg

dove:

Sp saggio capitalizzazione (diretta)

LTV  rapporto tra somma prestata e valore dell'immobile
Sm saggio capitalizzazione del mutuo

Se saggio di redditivita diretta

Considerando un saggio di interesse del 4,3%, un LTV del 0,80 e la durata del
mutuo di 20 anni, si avra un saggio di capitalizzazione del mutuo pari a 7,55%
applicando la seguente formula:

Sy = 2 = 0,043 = 0,0755
1-(1+s)™ 1-—(1+40,043)"20 "
dove:
Su saggio capitalizzazione mutuo
S saggio interesse mutuo
n durata del mutuo

A tal fine & necessario calcolare il saggio di redditivita diretta mediante la se-
guente formula.

LTV 1—p

= T

*SM

dove:

LTV  rapporto tra somma prestata e valore dell'immobile
Swu saggio capitalizzazione mutuo

U rapporto quota ammortamento e reddito
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Tenuto di conto dell'ubicazione e della destinazione, delle possibilita di loca-
zione e delle analisi di dati statistici si pud assumere per u = 1,80 in considera-
zione dell'aumento dei saggi di interessi per cui, applicando la formula si avra
un saggio di redditivita diretta pari a -17,51%.

LTV* 1—u
7, 1—LTV

SE= * SM= —17,51

Applicando la formula sopra esposta, si avra un saggio di capitalizzazione
diretta (lordo) pari a 4,38%.

Sp= LTV * Sy+ (1 — LTV) * Sg= 0,80 * 0,0755 + (1 — 0,80) = (—)17,51

Considerando che I'incidenza delle spese di esercizio Y; sul reddito lordo &
pari al 27,5% ¥ il saggio di capitalizzazione diretta netta risulta:

Som = Spay * (1 - Y)=0,0438 + (1 - 0,275) = 3,1755%
Per cui il valore di mercato risulta:

_Cuw) _ 10.875,00€
Spyy  0,031755

Ve = 342.465,75€

dove:

Vi valore di mercato

Sy saggio capitalizzazione diretta (lordo)
Cwn canone di mercato

Conclusioni

Applicando le tre diverse metodiche, il valore di mercato risulta il medesimo.

— Capitalizzazione diretta (canone di mercato lordo) 342.465,75€
— Capitalizzazione diretta (canone di mercato netto) 342.465,75€
— Capitalizzazione finanziaria 342.465,75€

La scelta della metodica applicata é riservata al professionista ma sicuramente
quella della capitalizzazione finanziaria & quella ritenuta maggiormente profes-
sionale!

...........................................

33. (15.000,00€ - 10.875,00€)/15.000,00€.
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