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MILANO, 06 Set tembre 2022

EGREGI SIGNORI,

Form S.p.A (di  segui t o anche i l  Commit t ent e) ha af f idat o a chi  scr ive l ’ incar ico per la valut azione di  un

complesso immobil iare a dest inazione d’ uso indust r iale,  si t o a caval lo t ra i  comuni di Cormano e Paderno

Dugnano (Mi).

La valutazione del complesso immobiliare è stata ef fet t uata in ot t emperanza ai paramet ri e ai crit eri previst i

dalla prassi est imat iva e in conformit à alle Linee guida e ai principi e agli st andard def init i da RICS Appraisal

and Valuat ion Standards (“ Red Book” ) “ edizione 2021” .

Il presente mot ivato parere,  ha carat t ere consult ivo ed indipendente e non pot rà essere divulgato o most rato

a t erzi  est ranei senza i l  prevent ivo consenso scri t t o di  chi scr ive,  fat t e salve le fat t ispecie previst e dal la

normat iva vigent e o per espressa richiest a delle aut orit à compet ent i e non dovrà inolt re essere impiegat o a

f ini diversi da quell i per cui viene redat t o.

Eravamo già stat i richiest i di esprimere un valore perit ale del complesso aziendale nel corso del 2013.

Abbiamo all 'epoca redat t o un document o perit ale che presupponeva la cont inuit à di ut i l izzo dell 'immobile a

f ini  indust r ial i ,  senza dunque por t are a r iduzione del  valore del l 'immobi le cost i  ed oner i  di  at t ivi t à di

demolizione e smalt iment o fuori t erra (riduzione solo parziale) e bonif ica ambient ale del t erreno (nessuna

riduzione),  funzionali a diverse modalit à di ut i l izzo e/ o sviluppo urbanist ico del complesso immobil iare.  Ciò

anche indicando le alee di codesta operazione.

Nel  cont est o del la cessione dei  complessi  aziendal i ,  int ervenut a nel  f ebbraio 2014,  l ’ immobi le è st at o

concesso in comodato,  per circa un biennio,  all 'acquirente dei rami aziendali,  che ne ha sostenuto tut t i i cost i

di gest ione del periodo.

Alla scadenza del rapporto,  nè l 'acquirente dei rami nè sogget t i t erzi,  sollecit at i at t raverso apposit i bandi con

pubbl ica dif fusione,  hanno manifest at o int eresse ad acquisire la propriet à del complesso con cont inuit à di

classamento per uso indust riale e senza intervenire con le necessarie operazioni di bonif ica ambientale.

E’  quindi  emersa in modo obiet t i vo l ’ inidonei t à del l ’ immobi le ad essere cedut o secondo le suddet t e

modalità.

Sono invece emerse mani f est azioni ,  con diverso grado di  approf ondiment o,  di  int eresse al l 'acquist o in

un'ot t ica di svi luppo immobil iare complessivo e previa demol izione,  bonif ica,  asport o e smalt iment o del le

sostanze inquinant i.

Il  t ut t o,  per quant o è dat o sapere,  in un cont est o di mant eniment o del la dest inazione produt t iva/ logist ica

(oggi l’ unica assent ita)
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In quest o scenario,  ogni valut azione del  complesso r ichiede dunque,  a di f f erenza di quant o avvenut o nel

cont est o del  pr imo int ervent o per i t ale,  di  st imare e considerare,  a f ini  valut at ivi ,  anche i l  cost o degl i

int ervent i t rasformat ivi che ogni acquirent e dovrà sost enere per giungere al lo sviluppo del l ’ operazione così

come individuata.

In par t i colare,  i l  present e esercizio valut at i vo ha quindi  considerat o anche i  cost i  di  demol i zione e

smalt imento dei materiali di risulta e una st ima dei cost i di bonif ica.

 

 

CON I MIGLIORI SALUTI 
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£1.  OGGETTO E FINALITA' DELL'INCARICO§

La present e relazione ha per ogget t o la st ima di un compendio immobile ad uso indust riale di propriet à di

Form S.p.A.   si t o nei  Comuni  di  Cormano e Paderno Dugnano,  r ispet t ivament e in Via del  Lavoro 5 e Via

Argent ina.

In part icolare,  l ’ incarico af f idato a chi scrive si est rinseca nella determinazione del Valore di Mercato. 

DEFINIZIONI

La valut azione del  compendio immobil iare è ef fet t uat a secondo principi  generalment e r iconosciut i  nel la

prassi valut at iva e in conformit à al le Linee guida e ai principi e agl i St andard def init i  da RICS Appraisal and

Valuat ion St andards (“ Red Book” ) “ edizione 2021” ,  in part icolare la valut azione è condot t a sul la base del le

seguent i def inizioni:

Valore di mercat o

L’ ammontare st imato a cui una proprietà dovrebbe essere ceduta e acquistata,  alla data della valutazione, da

un vendit ore e da un acquirent e ent rambi int eressat i  al la t ransazione,  a condizioni concorrenzial i ,  dopo

un’ adeguat a commercial izzazione in cui  le part i  abbiano agi t o in modo inf ormat o,  con caut ela e senza

coercizioni.
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£2.  IPOTESI DI LAVORO E LIMITAZIONI §

Dat a di riferiment o del la valut azione

Il presente documento assume quale data di riferimento della valutazione il 30/ 06/ 2022.

Crit eri di anal isi

In ot t emperanza ai  t ermini  del l ’ incar ico r icevut o,  per la valut azione degl i  immobi l i  sono st at i  adot t at i  i

seguent i crit eri di analisi:  

Analisi full con sopralluogo: l ’ anal isi  ha previst o una visi t a int erna ed est erna al l ’ immobi le ogget t o di

valut azione,  in presenza di un referent e individuat o dal Cl ient e,  al lo scopo di accert are la qual it à formale

degli spazi,  il  loro generale stato di manutenzione,  la funzionalit à nonché il contesto urbano e immobiliare di

riferimento.  

Servizi  professional i  ogget t o di incarico

I crit eri di analisi sopra espost i hanno per ogget to i servizi professionali rappresentat ivi di una valutazione del

bene immobiliare,  pertanto non sono state svolt e at t ivit à connesse a servizi di due di l igence legale. In merito

al l a due di l i gence ambient al e,  si  è acquisi t a e si  al l ega una st ima paramet r i ca dei  cost i  connessi ,

commissionata alla Società specialist ica YardReass e resa in data 02-09-2022. 

Consist enze

Le consist enze edil izie sono st at e fornit e dal Commit t ent e;  chi scrive non ha ef fet t uat o alcuna misurazione

delle superf ici,  nè alcuna campionatura delle stesse, in sede di sopralluogo o in modalit à desk. Le planimet rie,

ove rese disponibil i dal cliente,  sono state ut il izzate al solo f ine di rappresentare,  ident if icare e descrivere la

Proprietà.

Tit olarit à,  sit uazione urbanist ica e Conformit à

Chi scrive si è basato sulla documentazione resa disponibile e sulle informazioni fornit e dal Commit tente.  Non

son state svolt e at t ivit à di verif ica,  ricerca o integrazione documentale presso Uf f ici Pubblici e/ o Ent i ad essi

assimilabil i (privat i e/ o pubblici).  Non è st ata verif icata l 'esist enza del t it olo di Propriet à in capo al sogget t o

che ne esercit a at t ualment e i l  possesso,  né accert ament i in ordine al l 'esist enza di al t r i  dir i t t i  di t erzi sul le

proprietà.

Non sono st at e condot t e anal isi  sul la conformit à urbanist ica e cat ast ale dei beni immobi l i ;  si  è pert ant o

assunto che gli immobili,  nello stato di fat to,  risult ino conformi alle norme urbanist iche e catastali vigent i.
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Impat t o f iscale

Non sono st at i  considerat i  i  cost i ,  ivi  compresi  quel l i  f iscal i ,  pot enzialment e emergent i  dal la vendi t a o

dal l 'acquisizione del le propr iet à.  La valut azione del l ’ immobi le prescinde inol t re dal le carat t er ist iche

specif iche dell ’ invest it ore che acquisirà l ’ immobile quali ad esempio il  costo del capit ale dell ’ invest it ore,  la

capacit à di f inanziament o,  la l iquidit à disponibile,  le previsioni circa i benef ici economici fut uri in funzione

delle proprie capacità gest ionali,  ecc. .  Pertanto le grandezze economiche ut il izzate nella valutazione (reddit i

e f lussi di cassa) non considerano l ’ imposizione f iscale (t asse e IVA) e la st rut t ura f inanziaria dell ’ operazione

(oneri f inanziari).

Assunzioni valut at ive

Sono st at e condot t e anal isi di mercat o su dat a provider nazional i;  le anal isi di mercat o sono a parere di chi

scr ive rappresent at ive del la si t uazione di  mercat o di  zona al  moment o del la valut azione,  t ut t avia non si

esclude che esist ano segment i di domanda e of fert a ult eriori rispet t o a quell i individuat i e t al i da modif icare

i paramet ri unitari adot tat i nella presente valutazione.

Event i di nat ura non prevedibi le

le analisi e le valutazioni svolt e sono basate sugli event i rit enut i cert i o ragionevolmente prevedibil i alla data

di st esura della presente valut azione.  Chi scrive ha rit enuto opport uno escludere t ut t i gl i element i di natura

eminentemente st raordinaria e imprevedibile,  non coerent i con i principi generalmente adot tat i.

TEAM DI LAVORO

Responsabil i di commessa

Dot t .  Federico Chiavazza, Partner di Avalon Real Estate 

Ing. Fabiana Olivieri,  Manager Area Valuat ion&Advisory di Avalon Real Estate

Team operat ivo

Ing. Alessandro Mot t i,  Associate

Ing. Rossella Ravasio, Analyst
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MACRO LOCATION MICRO LOCATION

£3.  L'IMMOBILE OGGETTO DI VALUTAZIONE§

UBICAZIONE

Gli immobil i  e le aree ogget t o di valut azione sono ubicat i  in part e nel  Comune di Cormano ed in part e nel

Comune di Paderno Dugnano, ad una distanza di circa 13 km da Milano e 16 km da Monza.

L’ int orno nel quale si inserisce il  bene in esame, rispet t ivamente a nord del Comune di Cormano e sud-ovest

del  Comune di  Paderno Dugnano,  è carat t er izzat o da una dest inazione d’ uso pret t ament e indust r iale in

prossimità di un tessuto urbano residenziale. 

La zona risult a facilmente accessibile con mezzi privat i data la vicinanza con la Superst rada Milano-Meda,  la

st rada provinciale 44, la Tangenziale Nord A52, l'Autost rada A4 Torino-Venezia e l'Autost rada A8 dei Laghi.  

Gli accessi al la propriet à avvengono,  nel Comune di Cormano,  da Via del Lavoro 5 e nel Comune di Paderno

Dugnano da Via Argent ina. 

VISTA SATELLITARE
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DESCRIZIONE DELL'IMMOBILE

L’ area in ogget t o si t rova a cavallo f ra i l  Comune di Cormano (con ingresso principale da Via del Lavoro 5) e

quello di Paderno Dugnano (MI) (con ingresso da Via Argent ina).  

L’ area era in passat o ut i l izzat a dal la Form S.p.A.  ma,  at t ualment e,  r isul t a essere dismessa a seguit o del la

cessazione delle at t ività avvenuta nell’ anno 2012. 

Fino a t ale dat a la societ à Form S.p.A.  (“ Form” ) è st at a at t iva nel la produzione e commercial izzazione di

get t i in alluminio per l ’ ut il izzo esclusivo nel set tore automot ive.  

Come da informazioni pubbl icament e reperit e,  l ’ at t ivi t à consist eva,  in prevalenza,  nel la fabbricazione di

component i pressofusi in al luminio e,  in misura inferiore,  nel la fabbricazione di st ampi per la pressofusione

ut il izzat i nella stessa produzione di get t i.  Una minima parte dell’ at t ivit à prestata da Form riguardava, invece,

la vendita di rot t ami.

L'ipot esi  valut at iva prevede la valor izzazione del  compendio,  dat a la vet ust à dei  beni ,  at t raverso la

demolizione e ricost ruzione di una superf icie lorda pari a 38.037 mq, sono quindi stat i st imat i i cost i connessi

a t ale operazione (si veda il paragrafo Capex).  
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PLANIMETRIE

Di seguito si riportano le planimet rie catastali degli immobili:

Planimet r ia generale - porzione nel  Comune di  Cormano
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Planimet r ia generale - porzione nel  Comune di  Paderno Dugnano

DATI CATASTALI

L’ immobile in ogget to risulta at tualmente censito nel Comune di riferimento come segue:

Catasto Foglio Mapp. Sub. Cat.

Cormano - Fabbricat i 2 17 701 D/ 7

Paderno Dugnano - Fabbricat i 54 174 702 D/ 7

Paderno Dugnano - Fabbricat i 54 175   D/ 1

Paderno Dugnano - Fabbricat i 54 263 1 D/ 7
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SUPERFICI

Superf ici del l 'immobile nel lo st at o di fat t o

Di seguit o vengono rappresent at e le consist enze del l ’ immobi le così come comunicat e dal  Commit t ent e,

ponderate secondo i paramet ri e i coef f icient i previst i dalla prassi valutat iva.

DU in trasformazione Sup Lorda Coperta (mq) Sup Costruita (mq) Sup Com.le (mq) N.  box/  P.A.

Produt t ivo/ Logist ico 38.037 34.504 34.504

Totale 38.037 34.504 34.504
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A part ire dal la superf icie lorda la prassi valut at iva prevede che vengano st imat e le cosiddet t e “ superf icie

cost ruita”  e “ superf icie commerciale” .  

La superf icie cost ruit a viene ut il izzat a ai f ini del la det erminazione del cost o di cost ruzione e,  nel l ’ analisi di

quanto previsto dal D.M. 801 del 1977, viene st imata a part ire dalla superf icie lorda di pavimento,  applicando

opport une al iquot e di pesat ura per t enere cont o del la diversa incidenza dei cost i di cost ruzione in funzione

della specif ica porzione immobil iare in ogget to.  

La superf icie commerciale viene invece ut il izzat a ai f ini del la det erminazione dei ricavi da vendit a,  e segue

anch’ essa un processo di ponderazione a part ire dalla superf icie lorda. 

Nel  caso di  specie,  al la luce del  det t agl io a disposizione per  le super f ici  l orde,  chi  scr ive ha r i t enut o

opport uno,  per la st ima del la superf icie commerciale,  appl icare le medesime ponderazioni adot t at e per i l

calcolo della superf icie cost ruita.   

Si segnala inf ine che,  in assenza di un proget t o relat ivo al la nuova edif icazione previst a sul lot t o,  chi scrive

ha fat t o riferimento alle superf ici degli immobil i at t ualmente esist ent i,  assumendo che la nuova cost ruzione

verrà realizzata a parit à di superf icie lorda di pavimento.  

STATO LOCATIVO

At tualmente l'immobile si t rova in stato di completo abbandono, senza alcun Tenant  at t ivo.
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CAPEX/ INVESTIMENTI

L'ipot esi valut at iva prevede,  dat a la vet ust à del  compendio,  un int ervent o di valorizzazione at t raverso la

demolizione e ricost ruzione di una superf icie lorda pari a 38.037 mq.  Si riport a di seguit o un riepilogo degl i

cost i necessari:

cost i di demolizione st imat i,  comprensivi dei cost i di t rasporto e smalt imento,  degli spazi di produzione,

uf f ici ,  deposit i  e magazzini,  t et t oie e local i  t ecnici  sono pari  a € 3.830.000.  I cost i sono st at i calcolat i

paramet ricamente, si riporta di seguito una tabella di det taglio:  

฀฀฀cost i  di bonif ica st imat i che includono la r imozione amiant o e FAV,  la bonif ica del  suolo e la messa in

sicurezza (si  veda Due Di l igence Ambient ale - St ima prel iminare pot enzial i  cost i  di  boni f ica di  Yard

Reeas) sono compresi t ra € 8.550.000 e 9.450.000;

cont ributo sul costo di cost ruzione (smalt imento rif iut i) pari a € 114.111; 

cost i di cost ruzione pari a 550 €/ mq per una superf icie cost ruita di 34.504 mq: € 18.977.173;

imprevist i pari al 10% dei cost i di cost ruzione per un importo di € 1.897.717;

sof t  cost s:  proget t azione pari al  4% e direzione lavori pari al  4% dei cost i di cost ruzione per un import o

complessivo di € 1.518.174. 
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DOCUMENTAZIONE FOTOGRAFICA

1 Est erni  2 Est erni

3 Int erni  4 Int erni

5 Int erni  6 Int erni
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£4.  ANALISI DI MERCATO§

DATI ECONOMICI E SOCIO-DEMOGRAFICI

Municipal and Demographic dat a

City Municipality size (sqkm) Populat ion density (inhabitants/ sqkm) Populat ion Average age Average variat ion % (2015/ 2020)

Paderno Dugnano 14 3.356,9 47. 380 45,5 +0,32%

It al ia 302. 068 196, 1 59.236.213 45,4 -0,48%
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Economic dat a

City Disposable income per capita Disposable income index Consumption per capita Employment  rate Unemployment  rate

Paderno Dugnano 23. 142 127 21. 804 78,7% 5,7%

It aly 18. 222 100 17. 443 61,8% 9,2%
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Employment  rat e:  employed /  populat ion > 15y

Unemployment  rat e:  unemployed /  workf orce

Not -workf orce:  persons 15y+ non included in t he Workf orce

Workf orce:  employed and unemployed people

Employed:  persons 15y+ who are employed

Unemployed:  non-employed persons bet ween 15y and 74y avai lable f or  work

VALORI DI MERCATO DELLE FONTI ISTITUZIONALI

Di seguit o si r iport ano i valori relat ivi ad immobil i  local izzat i nel la zona di r i feriment o fornit i  dai principal i

data provider nazionali.  Si segnala che tut t i i valori sono aggiornat i all 'ult imo semest re disponibile.

Agenzia delle Ent rat e
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COMPARABLES DI MERCATO

Al f ine di ot t enere una panoramica più complet a in relazione agl i  ef fet t ivi  valori immobil iari  per immobil i

comparabil i,  è st at a ef fet t uat a un’ analisi di t ipo “ empirico” ,  individuando canoni/ prezzi richiest i,  canoni di

locazione sot toscrit t i e prezzi di t ransazioni avvenute nella zona e nella dest inazione d’ uso di riferimento:

Asking Prices

  Buy/ Rent Use Type Address Sqm Price Price sqm Rooms Distance Link

Vendita Produttivo Capannone Cormano,  Via Po 154 716 850.000 1.187 1 4,1' ❐
Vendita Produttivo Capannone Paderno_Dugnano,  Via Custoza 150 175.000 1.167 2 7,1' ❐
Vendita Produttivo Capannone Novate_Milanese,  Via Bovisasca 5.000 5.500.000 1.100 1 7,4' ❐
Vendita Produttivo Capannone Novate_Milanese 450 600.000 1.333 0 8,3' ❐
Vendita Produttivo Capannone Cormano,  Via Luigi Cadorna 130 195.000 1.500 1 9,1' ❐

Weight ed Mean 1.136

Discount 0 %

Discount ed Weight ed Mean 1.136

Dal l 'anal isi  del  mercat o di  r i f er iment o i  prezzi  di  vendi t a (asking pr ices) r iscont rat i  per immobi l i  ad uso

produt t ivo (capannoni) in buono stato manutent ivo si at testano nell'intorno dei 1.200 €/ mq. 

A t al  proposit o si osserva,  inol t re,  che i  valori  propost i  da Agenzia del le Ent rat e per i l  II semest re 2021 (si

veda il  paragrafo Valore di Mercat o del le Font i Ist it uzionali) risult ano sot t ost imat i se comparat i con i prezzi

ravvisat i nel mercato di riferimento.  Per t ale ragione,  chi scrive ha rit enuto opportuno ut il izzare,  ai f ini della

valut azione,  i l  prezzo unit ario (1.200 €/ mq) ot t enut o dal l 'anal isi di mercat o f ield.  Si ut i l izza quest o valore

anche perché,  in ragione di  come è ipot izzat a l ’ operazione,  t ut t o i l  compart o produt t ivo ed indust r iale

sarebbe di nuova cost ruzione.
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Asking Rents

  Buy/ Rent Use Type Address Sqm €/ year €/ year sqm Rooms Distance Link

Affit to Produttivo Capannone Paderno_Dugnano,  Via Beccaria 43.691 275.000 76 2 2,5' ❐
Affit to Produttivo Capannone Paderno_Dugnano,  Via Beccaria 17.492 109.325 75 2 2,5' ❐
Affit to Produttivo Capannone Bollate 570 4.500 95 2 4,1' ❐
Affit to Produttivo Capannone Bollate,  VIA 4 NOVEMBRE 560 4.833 104 0 6,2' ❐
Affit to Produttivo Capannone Paderno_Dugnano 400 4.000 120 5 6,7' ❐

Weight ed Mean 76

Discount 0 %

Discount ed Weight ed Mean 76
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INDICI DI PERFORMANCE IMMOBILIARE:  NTN,  IMI,  STOCK

Le t abelle che seguono il lust rano l ’ indice NTN (vale a dire il  Numero di Transazioni Normalizzate rilevate per

ciascun anno dato dalla somma di unità immobiliari compravendute) per il comune di riferimento t ra il 2015 e

l 'ul t imo dat o disponibile e l ’ indice IMI (vale a dire l ’ Indice di Mobil i t à Immobil iare,  ovvero i l  rapport o t ra i l

numero di t ransazioni rilevate e lo st ock esist ente per ciascuna classe in ciascun anno regist rato dagli archivi

catastali) per lo stesso periodo.

PADERNO DUGNANO - NTN NON RESIDENZIALE

NON RESIDENZIALE PERTINENZE

Anno Uffici
Ist itut i di

Credito

Negozi e

Lab.

Uffici

Pubblici
Alberghi

Edifici

comm.
Produttivo

Fabbricati

agricoli
Box/P.A. Magazzini

Grandi

Box

Magazzini

A10 D5 C1,C3 B4 D2 D8 D1, D7 D10 C6, C7 C2 C2, C6, C7

2015 4 0 16 0 0 2 19 0 314 28 16

2016 4 0 35 0 0 5 19 0 377 58 30

2017 5 0 23 0 0 1 12 0 412 67 24

2018 7 0 19 0 0 3 9 0 471 98 32

2019 11 0 29 0 0 0 16 0 448 74 28

2020 6 0 25 0 0 4 17 0 382 74 33

2021 8 0 33 0 0 1 20 0 618 185 45

PADERNO DUGNANO - IMI NON RESIDENZIALE

NON RESIDENZIALE PERTINENZE

Anno Uffici
Ist itut i di

Credito

Negozi e

Lab.

Uffici

Pubblici
Alberghi

Edifici

comm.
Produttivo

Fabbricati

agricoli

Box/P.A.  e

magazzini

A10 D5 C1,C3 B4 D2 D8 D1, D7 D10 C2 C6, C7

2015 0,94% 0,00% 0,93% 0,00% 0,00% 1,43% 3,09% 0,00% 1,51%

2016 0,92% 0,00% 2,09% 0,00% 0,00% 3,57% 3,01% 0,00% 1,93%

2017 1,14% 0,00% 1,36% 0,00% 0,00% 0,71% 1,92% 0,00% 2,08%

2018 1,66% 0,00% 1,15% 0,00% 0,00% 2,26% 1,46% 0,00% 2,46%

2019 2,48% 0,00% 1,76% 0,00% 0,00% 0,12% 2,53% 0,00% 2,24%

2020 -% -% -% -% -% -% -% -% -%

2021 1,75% 0,00% 2,11% 0,00% 0,00% 0,49% 2,98% 0,00% 4,07%
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£5.  IL/ I METODI DI VALUTAZIONE UTILIZZATI §

SCELTA DEL METODO DI VALUTAZIONE

La dot t r ina e la prassi professionale sono concordi nel  r i t enere che la valut azione dei beni immobil i  sia un

problema di  not evole complessi t à a mot ivo degl i  aspet t i  che essa coinvolge e per la et erogenei t à del le

f at t ispecie in cui  t ale processo valut at ivo deve t rovare appl icazione.  Le per izie di  valut azione di  beni

immobi l i  non possono per t ant o godere di  un grado assolut o di  ogget t ivi t à,  poiché sono inf luenzat e da

molteplici fat tori quali,  ad esempio, la f inalit à della valutazione, il crit erio di valutazione applicato nei singoli

casi o ancora le carat terist iche int rinseche ed est rinseche dell’ immobile ogget to di valutazione.

A t ale scopo si r icorre a un processo di valut azione che,  part endo da un quesit o est imat ivo,  perviene al la

determinazione del valore at t ribuibile a un bene immobiliare at t raverso le seguent i fasi (Ferrero,  1996):

def inizione del la f inal it à del la valut azione;

individuazione del la met odologia valut at iva più appropr iat a e appl icazione dei  cr i t er i  di  st ima del

valore;

verif ica dei r isul t at i .

L’ at t ivit à di valut azione è f inal izzat a al la det erminazione del valore economico del bene;  esist ono t ut t avia

numerose def inizioni  di  “ valore”  cost rui t e secondo f inal i t à diverse (valore di  l ibro,  valore di  r impiazzo,

valore di l iquidazione,  valore assicurabi le,  valore ipot ecabi le,  valore cauzionale,  valore di invest iment o,

valore di corrente ut il izzo,  valore di mercato).

Nel l a present e valut azione ci  si  r i f er i sce al l a def ini zione di  “ val ore di  mercat o”  adot t at a da RICS:

“ l ’ ammont are st imat o a cui una propriet à dovrebbe essere cedut a e acquist at a,  al la dat a di valut azione,  a

condizioni concorrenzial i,  dopo un’ adeguat a commercial izzazione in cui le part i abbiano agit o ent rambe in

modo informat o,  con caut ela e senza coercizioni” ,  ossia i l  prezzo che si pot rebbe ot t enere sul  mercat o in

condizioni  def ini t e “ normal i ” .  Con l ’ espressione condizioni  normal i  generalment e ci  si  r i f er isce a due

element i:  innanzit ut t o la vendit a deve essere coadiuvata da pubblicit à,  per cui si devono pubblicare annunci

e/ o un int ermediario immobil iare deve aver ricevut o mandat o per la vendit a.  In secondo luogo,  occorre che

l ’ immobile sia messo in vendit a per un periodo di t empo “ ragionevole” .  Tale  periodo  di t empo varierà in

funzione del punt o del ciclo immobil iare in cui ci si t rova,  ma è necessario af f inché i l  prezzo di t ransazione

corrisponda a un vero prezzo di mercato.

La valutazione,  f inalizzata a determinare il  valore di mercato secondo l ’ accezione sopra riport ata,  prescinde

inolt re dalle carat t erist iche specif iche dell ’ invest it ore che acquisirà l ’ immobile (si parla in t al caso di valore

di  invest iment o) qual i  ad esempio i l  cost o del  capi t ale del l ’ invest i t ore,  la capaci t à di  f inanziament o,  la

l iquidi t à disponibi le,  le previsioni  ci rca i  benef ici  economici  f ut ur i  in f unzione del le propr ie capaci t à

gest ionali,  ecc. .  Pert anto,  nella prassi,  le grandezze economiche ut il izzate nella valutazione (reddit i e f lussi

di  cassa) non considerano l ’ imposizione f iscale (t asse) e la st rut t ura f inanziar ia del l ’ operazione (oner i

f inanziari).
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Un corret t o processo di anal isi  esige inol t re che i l  cr i t er io ut i l izzat o corr isponda non solo al lo scopo del la

valutazione, ma anche alla t ipologia di bene analizzata.

A f ront e del le considerazioni sopra espost e,  è st at o individuat o i l  cri t erio di valut azione più congruo come

esposto di seguit o.  

Met odo f inanziario del la t rasformazione (DCF)

Il suddet to crit erio è applicato ad immobili suscet t ibil i di riposizionamento sul mercato a seguito di intervent i

di  valor izzazione che impl ichino la t rasformazione f isica e urbanist ica del  bene (cambio di  dest inazione

d’ uso,  demol izione,  svi luppo e vendi t a in blocco o f razionat a) in f unzione di  i t er  aut or izzat ivi  a diverso

grado di maturità urbanist ica.

Il  met odo si  basa sul  presuppost o che nessun acqui rent e razionale sia dispost o a pagare un prezzo per

acquisire un bene immobil iare che sia superiore al valore at t uale dei benef ici economici che i l  bene st esso

sarà in grado di produrre durante la sua vita ut ile.

Per  quant o r iguarda,  nel l o speci f i co,  gl i  immobi l i  ogget t o di  valut azione,  i  benef ici  economici  sono

rappresent at i,  dai f lussi di cassa generat i da un’ operazione di t rasformazione,  sviluppo e vendit a nel l ’ arco

della sua durata.

L’ applicazione del metodo f inanziario presuppone:

La st i ma degl i  i nvest i ment i  necessar i  per  l a t r asf or mazi one del  bene ogget t o di  val ut azi one

(demol izione,  cost ruzione,  oneri di urbanizzazione,  spese t ecniche,  ecc. );

La det erminazione dei  f l ussi  di  r eddi t o f ut ur i ,  per  un t empo r i t enut o congruo,  der i vant i  dal l a

al ienazione (in blocco o f razionat a) del bene t rasformat o;

La det erminazione,  per dif ferenza,  dei Flussi di Cassa Operat ivi ant e impost e;

L’ at t ualizzazione dei f lussi di cassa,  al la dat a di riferiment o,  ad un opport uno Tasso.
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£6. VALUTAZIONE§

Il  valore di mercat o del compendio in ogget t o è diret t ament e correlat o al la st ima cost i dei cost i di bonif ica.

Infat t i ,  i  cost i  di  demol izione,  cost ruzione e i  sof t  cost s,  megl io descri t t i  nel  paragrafo Capex,  sono st at i

st imat i puntualmente (anche se para met ricamente) ment re per i cost i di bonif ica è stato fornit o un range di

valori e,  la variazione ent ro t ale int erval lo produce,  di conseguenza,  una oscil lazione del valore di mercat o

del bene.

Pert ant o,  in considerazione dei  pot enzial i  cost i  di  boni f ica ipot izzat i  per  l 'area in ogget t o (si  veda Due

Di l igence Ambient ale - St ima prel iminare pot enzial i  cost i  di  boni f ica di  Yard Reeas),  che osci l lano t ra €

8.550.000 e € 9.450.000,  i l  valore di  mercat o st imat o è compreso t ra € 50.000 (Scenar io 1) e € 910.000

(Scenario 2).  

Si riporta di seguito una tabella di sintesi dei risultat i della valutazione:

ANALISI DELLE PRINCIPALI ASSUMPTION

Indicat ori monet ari

E’  stata considerata una componente inf lat t iva prospet t ica così dist ribuita:

anno 1:  5,60 %  (inf lazione prospet t ica – Font e:  Banca d’ It al ia)

anno 2:  2,20 %  (inf lazione prospet t ica – Font e:  Banca d’ It al ia)

anno 3:  2,00 % (obiet t ivo del la pol it ica monet aria di lungo periodo Font e:  BCE)

Impat t o f iscale

Al f ine della determinazione del valore di mercato,  come da prassi,  nella cost ruzione dei f lussi di cassa e dei

t assi di at t ual izzazione non si è t enut o cont o del l ’ imposizione f iscale,  né del la st rut t ura di f inanziament o

dell’ operazione. I f lussi sono pertanto rappresentat i al lordo delle imposte e degli oneri f inanziari.

Superf ici

Sono st at e ut i l i zzat e le consist enze edi l izie f orni t e dal  Commit t ent e.  A par t i re da quest e le super f ici

commerciali sono state calcolate at t raverso percentuali di ponderazione comunemente applicate nella prassi

valutat iva.
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Tempist ica di svi luppo e di commercial izzazione

Le ipot esi di t rasformazione sono st at e elaborat e secondo i l  crit erio del highest  and best  use e in base al le

informazioni recepit e dal Commit t ent e,  t enut o cont o del le carat t erist iche specif iche di ciascun immobile e

dell’ analisi del contesto di mercato di riferimento.

Ricavi  di  vendit a

Per la st ima dei ricavi di vendit a,  si fat t o riferiment o ai valori di mercat o fornit i dai dat a provider nazionali

per t ransazioni di beni comparabili e dalla f ield analysis condot ta sul territ orio.

Cost i di svi luppo - Hard cost

Sono st at i  st imat i  sul la base di cost i  unit ar i  paramet r ici  relat ivi  al la t ipologia edi l izia da svi luppare e dei

paramet ri ordinariamente applicat i nella prassi valutat iva. 

Cost i  di  svi luppo - Sof t  cost

Sono stat i st imat i in misura percentuale sul costo di cost ruzione.

Cont ribut o sul cost o di cost ruzione (smalt iment o rif iut i)

E' stato st imato a part ire da tabelle comunali paramet riche.

Tassi ut il izzat i

Tasso di  at t ual i zzazione:  t rat t andosi  di  una valut azione basat a su f l ussi  di  cassa unlevered e  p r i m a

del l ’ imposizione f iscale,  è st at o ut i l izzat o un t asso rappresent at ivo del cost o del capit ale proprio (Equit y),

r isul t ando di  f at t o i r r i l evant i ,  in assenza di  benef ici  f iscal i ,  l e scel t e di  st rut t ura f inanziar ia (debi t o)

del l ’ operazione.  Si  è procedut o pert ant o al la st ima del  suddet t o t asso at t raverso i l  met odo del  bui ld-up

approach.  In part icolare il t asso è stato ot tenuto at t raverso il seguente algoritmo:

Ke = Rendimento net to dest inazione d’ uso + Premium Risk + Tasso di inf lazione
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SINTESI DELLE PRINCIPALI ASSUMPTION

SCENARIO 1

p.  26



SCENARIO 2

Valore dell'Immobile   € mq €/ mq

Produt t ivo/ Logist ico   919.766 34.504 27

Totale Immobile   919.766 34.504 27

         

Superfici Sup.  costruita mq Sup.  Comm.le mq n°  box n° PA

Produt t ivo/ Logist ico 34.504 34.504 0 0

Totale superfici 34.504 34.504 0 0

Ricavi Ricavi €/ mq Box €/ cad Posti Auto €/ cad Totale €

Produt t ivo/ Logist ico 1.200 0 0 41.404.740

Totale Ricavi       41.404.740

Costi di costruzione Costo €/ mq Box €/ mq Posti Auto €/ mq Totale €

Produt t ivo/ Logist ico 550 0 0 18.977.173

Totale costi di costruzione       18.977.173

Altri cost i   Base di Calcolo valore unitario Totale €

Smalt iment o rif iut i   Dat o st imat o   114.111

Bonif iche e demol izioni   Dat o st imat o   12.380.000

Imprevist i   Hard Cost 10,00% 1.897.717

Proget t azione   Hard Cost 4,00% 759.087

Direzione lavori   Hard Cost 4,00% 759.087

IMU   Dat o f orni t o dal  Commit t ent e 0,00% 133.130

Agency f ee vendi t a   Ricavi 1,00% 414.047

Totale Altri Costi       16.457.179

Tasso di attualizzazione        

Destinazione d'uso Cap Rate + Inf l.  + Premium Risk Totale Tasso

Produt t ivo/ Logist ico 5,00% 2,00% 3,00% 10,00%

         

IRR       10,72%

Planning        

        N.  Anni

Durat a Cost ruzione       1,5

Fine Cost ruzione       1,5

Durat a Vendit e       1,0

Fine Vendit e       2,5
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£7.  SINTESI DEI RISULTATI §

Si riporta di seguito una tabella di sintesi dei risultat i della valutazione:

Conclusioni

At t raverso il processo di valutazione sopra esposto e nel rispet to delle l imitazioni e delle assunzioni enunciate

si è giunt i alla determinazione del Valore Di Mercato degli immobili cost it uent i il pat rimonio immobiliare.

A parere di chi scrive,  dunque,  i l  valore di complessivo degl i  immobil i  r isul t a compreso t ra € 50.000 e i  €

910.000. 

CON I MIGLIORI SALUTI
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