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Spettabile  

DeA Capital Real Estate SGR S.p.A. 

Via Saverio Mercadante, 18 

00198 Roma   

c.a. Dott. Giacomo Ghirelli    

 

MILANO, 22 LUGLIO 2020 

EGREGI SIGNORI 

DeA Capital Real Estate SGR S.p.A. ���G�L���V�H�J�X�L�W�R���D�Q�F�K�H���L�O���&�R�P�P�L�W�W�H�Q�W�H�����K�D���D�I�I�L�G�D�W�R���D���F�K�L���V�F�U�L�Y�H���O�·�L�Q�F�D�U�L�F�R���S�H�U��

�O�D�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�� �V�H�P�H�V�W�U�D�O�H�� �G�H�O�� �)�R�Q�G�R�� �,�P�P�R�E�L�O�L�D�U�H�� �T�X�R�W�D�W�R�� �D�G�� �D�S�S�R�U�W�R�� �S�X�E�E�O�L�F�R�� �G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�R�� �´�$�O�S�K�D 

Immobiliare �² Fondo Comune di Investimento Immobiliare di tipo Chiuso �µ���D�O�O�D���G�D�W�D���G�H�O��30/ 06/20 20. 

La valutazione degli immobili che costituiscono il portafoglio è stata eff ettuata in ottemperanza a quanto 

�G�L�V�S�R�V�W�R�� �G�D�O�� �3�U�R�Y�Y�H�G�L�P�H�Q�W�R�� �G�L�� �%�D�Q�F�D�� �G�·�,�W�D�O�L�D�� �G�H�O�� ������ �J�H�Q�Q�D�L�R�� ������������ �7�L�W�R�O�R�� �9���� �&�D�S�L�W�R�O�R�� �,�9���� �6�H�]�L�R�Q�H�� �,�,, ai 

parametri e ai criteri previsti dalla prassi estimativa e in conformità al le Linee guida e ai principi e agli 

�V�W�D�Q�G�D�U�G���G�H�I�L�Q�L�W�L���G�D���5�,�&�6���$�S�S�U�D�L�V�D�O���D�Q�G���9�D�O�X�D�W�L�R�Q���6�W�D�Q�G�D�U�G�V�����´�5�H�G���%�R�R�N�µ��. 

Il presente motivato parere, ha carattere consultivo ed indipendente e non pot rà essere divulgato o mostrato 

a terzi estranei senza il preventivo consenso scritto di chi scrive, fatte salve le fattispecie previste dalla 

normativa vigente o per espressa richiesta delle autorità competenti e no n dovrà inoltre essere impiegato 

a fini diversi da quelli per cui viene redatto. 

 

CON I MIGLIORI SALUTI 

Avalon Real Estate S.p.A. 

Dott. Luigi Rabuini 
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1. �2�J�J�H�W�W�R���H���I�L�Q�D�O�L�W�j���G�H�O�O�·�L�Q�F�D�U�L�F�R 

La presente Relazione ha per oggetto la stima del valore dei singoli  immobili costituenti il portafoglio 

immobiliare del fondo.  

In particolare �O�·�D�Q�D�O�L�V�L���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���q���V�W�D�W�D���I�L�Q�D�O�L�]�]�D�W�D���D�O�O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�Hl Valore di Mercato dei beni 

immobiliari nello stato di fatto e di diritto in cui si trova no. 

DEFINIZIONI 

Valore di mercato 

Per valore di mercato, secondo �/�·�D�P�P�R�Q�W�D�U�H�� �V�W�L�P�D�W�R�� �D�� �F�X�L�� �X�Q�D�� �S�U�R�S�U�L�H�W�j�� �G�R�Y�U�H�E�E�H�� �H�V�V�H�U�H�� �F�H�G�X�W�D�� �H��

acquistata, alla data della valutazione, da un venditore e da un acqu irente entrambi interessati alla 

�W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H�����D���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���F�R�Q�F�R�U�U�H�Q�]�L�D�O�L�����G�R�S�R���X�Q�·�D�G�H�J�X�D�W�D���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���L�Q���F�X�L���O�H���S�D�U�W�L���D�E�E�L�D�Q�R���D�J�L�W�R��

in modo informato, con cautela e senza coercizioni. 

Stato di fatto e di diritto 

Per stato di fatto e di diritto sono da intendersi, congiuntamente, lo sta to di conservazione e di 

manutenzioni, le condizioni di contorno e la situazione urbanistica nonchè la situazione locativa, il titolo di 

�S�U�R�S�U�L�H�W�j�����O�·�H�Y�H�Q�W�X�D�O�H���S�U�H�V�H�Q�]�D���G�L���V�H�U�Y�L�W�•���H���J�U�D�Y�D�P�L���H�G���D�O�W�U�L���I�D�W�W�R�U�L���F�R�Q�Q�Hssi al godimento del bene.  

2. Assunzioni e limiti della valutazione 

Data di riferimento della valutazione 

Il presente documento, consegnato e firmato in data 22 Luglio 2020, assume quale data di riferimento della 

valutazione il 30/06/2020. 

Criteri di analisi 

In ottemperanza a �L�� �W�H�U�P�L�Q�L�� �G�H�O�O�·incarico ricevuto , per la valutazione degli immobi li  sono stati adottati i 

seguenti criteri di analisi:  

Analisi full con sopralluogo:  �O�·�D�Q�D�O�L�V�L�� �K�D�� �S�U�H�Y�L�V�W�R una visita intern a ed esterna a�O�O�·�L�P�P�R�E�L�O�H�� �R�J�J�H�W�W�R�� �G�L��

valutazione, in presenza di un referente individuato dal Cliente,  allo scopo di accertare la qualità formale 

degli spazi, il loro generale stato di manutenzione, la funzionalità nonch è il contesto urbano e immobiliare 

di riferimento .  
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Servizi professionali oggetto di incarico 

I criteri di analisi sopra esposti hanno per oggetto i servizi prof essionali rappresentativi di una valutazione 

del bene immobiliare, pertanto non sono state svolte attività connesse  a servizi di due diligence tecnica, 

due diligence  legale e due diligence  ambientale. 

Per le suddette analisi si è fatto riferimento ai documenti di due diligence forniti dal commi ttente. 

Consistenze 

Le consistenze edilizie sono state fornite dal Committente; chi scrive non ha effettuato  alcuna misurazione 

delle superfici, nè alcuna campionatura delle stesse, in sede di soprallu ogo o a tavolino. Le planimetrie, 

ove rese disponibili dal cliente, sono state utilizzate al solo fine di rappresentare,  identifica re e descrivere 

la Proprietà. 

Titolarità, situazione urbanistica e Conformità 

Chi scrive si è basato sulla documentazione resa disponibile e sulle informaz ioni fornite dal Committente. 

Non son state svolte attività di verifica, ricerca o integrazione documentale presso Uffici Pubblici e/o Enti 

ad essi assimilabili (privati e/o pubblici). Non è stata verificata l'esis tenza del titolo di Proprietà in capo al 

soggetto che ne esercita attualmente il possesso, né accertamenti in ordi ne all'esistenza di altri diritti di 

terzi sulle proprietà. 

Non sono state condotte analisi sulla conformità urbanistica e cata stale dei beni immobili; si è pertanto 

assunto che gli immobili, nello stato di fatto, risultino conformi alle norme urban istiche e catastali vigenti. 

Impatto ambientale 

La valutazione non considera le eventuali passività ambientali g ravanti sulle proprietà. Per "passività 

ambientali" s'intendono tutti i costi da sostenere sia per evitare danni, sia  per sanare situazioni non conformi 

a quanto prescritto dalle vigenti normative in materia ambientale. La stima del valore esclude 

specificatamente l'esame dell'impatto ambientale derivante da sostanze pericolose (ami anto, formaldeide, 

rifiuti tossici, ecc.) o potenzialmente tali . Si presume inoltre la conformità delle proprietà in oggetto a 

quanto previsto dalle vigenti regolamentazioni in materia. 

Impatto fiscale 

Non sono stati considerati i costi, ivi compresi quelli fiscali, poten zialmente emergenti dalla vendita o 

dall �·acquisizione delle proprietà. �/�D�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�·�L�P�P�R�E�L�O�H�� �S�U�H�V�F�L�Q�G�H�� �L�Q�R�O�W�U�H�� �G�D�O�O�H�� �F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H��

�V�S�H�F�L�I�L�F�K�H���G�H�O�O�·�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�H���F�K�H���D�F�T�X�L�V�L�U�j���O�·�L�P�P�R�E�L�O�H���T�X�D�O�L���D�G���H�V�H�P�S�L�R���L�O���F�R�V�W�R���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���G�H�O�O�·�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�H����

la capacità di finanziamento, la liquidità disponibile, le previsioni circa  i benefici economici futuri in 

funzione delle proprie capacità gestionali,ecc.. Pertanto, le grande zze economiche utilizzate nella 
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�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�� ���U�H�G�G�L�W�L�� �H�� �I�O�X�V�V�L�� �G�L�� �F�D�V�V�D���� �Q�R�Q�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�R�� �O�·�L�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H�� �I�L�V�F�D�O�H�� ���W�D�V�V�H�� �H�� �,�9�$) e la struttura 

�I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���G�H�O�O�·�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H�����R�Q�H�U�L���I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L���� 

Assunzioni valutative 

Sono state condotte analisi di mercato su data provider nazionali; le analisi di mercato s ono a parere di chi 

scrive rappresentative della situazione di mercato di zona al momento della va lutazione, tuttavia non si 

esclude che esistano segmenti di domanda e offerta ulteriori rispetto a quelli individuati e tali da modificare 

i parametri unitari adottati nella presente valutazione; 

Eventi di natura non prevedibile 

le analisi e le valutazioni svolte sono basate sugli eventi riten uti certi o ragionevolmente prevedibili alla 

data di stesura della presente valutazione. Chi scrive ha ritenuto opp ortuno escludere tutti gli elementi di 

natura eminentemente straordinaria e imprevedibile, non coerenti con i principi generalmen te adottati 
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3. Il portafoglio immobiliare oggetto di valutazione 

UBICAZIONE 

Il portafoglio immobiliare è costituito da immobili a prevalente destinazione direz ionale, ubicati nei comuni 

di Roma, Milano, Assago, Agrate Brianza e Bologna.  

Si precisa che uno degli immobili ubicati nel comune di Roma (il bene denomina to Da Vinci Center, sito in 

via Eiffel 13/15) è detenuto attraverso partecipazioni societarie.   

 

Fonte: Google Maps 
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DESCRIZIONE DEL PORTAFOGLIO IMMOBILIARE 

Il Portafoglio immobiliare oggetto di valutazione 

 

 

4. I metodi di valutazione utilizzati 

LA SCELTA DEI CRITERI DI VALUTAZIONE 

La dottrina e la prassi professionale sono concordi nel ritenere che la va lutazione dei beni immobili sia un 

problema di notevole complessità a motivo degli aspetti che essa coinvolge e per la eterogeneità delle 

fattispecie in cui tale processo valutativo deve trovare applicazi one. Le perizie di valutazione di beni 

immobili non possono pertanto godere di un grado assoluto di oggettività , poiché sono influenzate da 

molteplici fattori quali, ad esempio, la finalità della valutazion e, il criterio di valutazione applicato nei 

�V�L�Q�J�R�O�L���F�D�V�L���R���D�Q�F�R�U�D���O�H���F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H���L�Q�W�U�L�Q�V�H�F�K�H���H�G���H�V�W�U�L�Q�V�H�F�K�H���G�H�O�O�·�L�P�P�R�E�L�O�H���R�J�J�H�W�W�R���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�� 

A tale scopo si ricorre a un processo di valutazione che, partendo da un quesito estimativo, perviene alla 

determinazione del valore attribuibile a un bene immobiliare attraverso le seguenti fa si (Ferrero, 1996): 

- definizione della finalità della valutazione; 

- individuazione della metodologia valutativa più appropriata e applica zione dei criteri di stima 

del valore; 

- verifica dei risultati. 

�/�·�D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���q���I�L�Q�D�O�L�]�]�D�W�D���D�O�O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���Y�D�O�R�U�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���G�H�O���E�H�Q�H�����H�V�L�V�W�R�Q�R���W�X�W�W�D�Y�L�D��

�Q�X�P�H�U�R�V�H�� �G�H�I�L�Q�L�]�L�R�Q�L�� �G�L�� �´�Y�D�O�R�U�H�µ�� �F�R�V�W�U�X�L�W�H�� �V�H�F�R�Q�G�R�� �I�L�Q�D�O�L�W�j�� �G�L�Y�H�U�V�H�� ���Y�D�O�R�U�H�� �G�L�� �O�L�E�U�R���� �Y�D�O�R�U�H�� �G�L�� �U�L�P�S�L�D�]�]�R����

ID Regione Comune Indirizzo Destinazione D'uso Mq lordi

1 Lazio Roma Via Capitan Bavastro 92/94 Direzionale 12.505

5 Lazio Roma Via Lamaro 41/51/61 Direzionale 11.688

6 Lazio Roma Via Longoni 92/125 Residenziale 12.153

7 Lazio Roma Via Longoni 3/7 Centro commerciale 20.602

9 Lazio Roma Via del Giorgione 59/63 Direzionale 21.133

10 Lazio Roma Vicolo Casal Lumbroso 77 Residenziale 35.699

11 Lazio Roma Via di Tor Cervara 285/C Logistico 25.281

12 Lombardia Milano Via Gaetano Crespi 12 Direzionale 8.681

13 Lombardia Agrate Brianza Via Colleoni 13/15/17 Direzionale 1 4.817

14 Lombardia Assago Strada 3, Fabbricato B5 Direzionale 6.575

16 Emilia Romagna Bologna Viale A.Moro  - Fiera District Direzionale 19.072

17 Lazio Roma Viale Eiffel 13/15 - DaVinci Center Direzionale 48.699
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valore di liquidazione, valore assicurabile, valore ipotecabile, valore ca uzionale, valore di investimento, 

valore di corrente utilizzo, valore di mercato). 

La valutazione finalizzata a determinare il valore di mercato prescinde  dalle caratteristiche specifiche 

�G�H�O�O�·�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�H���F�K�H���D�F�T�X�L�V�L�U�j���O�·immobile (si parla in tal caso di valore di investimento) quali ad esempio il 

�F�R�V�W�R���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���G�H�O�O�·�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�H�����O�D���F�D�S�D�F�L�W�j���G�L���I�L�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R�����O�D���O�L�T�X�L�G�L�W�j���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H�����O�H���S�U�H�Y�L�V�L�R�Q�L���F�L�U�F�D��

i benefici economici futuri in funzione delle proprie capacità gestio nali, ecc. Pertanto, nella prassi, le 

�J�U�D�Q�G�H�]�]�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�K�H���X�W�L�O�L�]�]�D�W�H���Q�H�O�O�D���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�����U�H�G�G�L�W�L���H���I�O�X�V�V�L���G�L���F�D�V�V�D�����Q�R�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�R���O�·�L�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H��

�I�L�V�F�D�O�H�����W�D�V�V�H�����H���O�D���V�W�U�X�W�W�X�U�D���I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���G�H�O�O�·�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H�����R�Q�H�U�L���I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L���� 

Un corretto processo di analisi esige inoltre che il criterio utilizzato co rrisponda non solo allo scopo della 

valutazione, ma anche alla tipologia di bene analizzata pertanto, ai fini della determinazione del valore di 

mercato dei singoli asset che costituiscono il portafoglio immobiliare sono  stati individuati idonei criteri di 

valutazione in funzione delle strategie di valorizzazione in ottica  di Highest and best Use �G�H�O�O�·�L�P�P�R�E�L�O�H����

come di seguito rappresentato. 

Tabella di sintesi delle unità immobiliari e dei metodi di valutazione adottati 

 

Metodo Reddituale/finanziario (Discounted Cash Flow analysis)  

Il suddetto criterio è applicato ad Immobili locati disponibili e valorizzabili nello stato di fatto e di diritto 

in cui si trovano senza interventi strutturali significativi né ca �P�E�L���G�L���G�H�V�W�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�·�X�V�R�� 

Il metodo si basa sul presupposto che nessun acquirente razionale sia disposto a pagare un prezzo per 

acquisire un bene immobiliare che sia superiore al valore attuale dei benefici economici che il bene stesso 

sarà in grado di produrre durante la sua vita utile. 

ID Comune Indirizzo Destinazione D'uso Metodo

1 Roma Via Capitan Bavastro 92/94 Direzionale Finanziario (DCF)

5 Roma Via Lamaro 41/51/61 Direzionale Finanziario (DCF)

6 Roma Via Longoni 92/125 Residenziale Finanziario (BP)

7 Roma Via Longoni 3/7 Centro commerciale Finanziario (DCF)

9 Roma Via del Giorgione 59/63 Direzionale Finanziario (DCF)

10 Roma Vicolo Casal Lumbroso 77 Residenziale Finanziario (BP)

11 Roma Via di Tor Cervara 285/C Logistico Finanziario (DCF)

12 Milano Via Gaetano Crespi 12 Direzionale Finanziario (DCF)

13 Agrate Brianza Via Colleoni 13/15/17 Direzionale Finanziar io (DCF)

14 Assago Strada 3, Fabbricato B5 Direzionale Finanziario (DCF)

16 Bologna Viale A.Moro  - Fiera District Direzionale Finanziari o (DCF)

17 Roma Viale Eiffel 13/15 - DaVinci Center Direzionale Finanziario (DCF)
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Per quanto riguarda, nello specifico, gli immobili oggetto di valutazi one, i benefici economici sono 

rappresentati dai flussi di cassa generati �G�D�O�O�D�� �´�P�H�V�V�D�� �D�� �U�H�G�G�L�W�R�µ�� �G�H�O�O�·�L�P�P�R�E�L�O�H�� �H�� �G�D�O�O�D�� �V�X�F�F�H�V�V�L�Y�D��

dismissione e pertanto dai canoni di locazione (effettivi e/o potenziali)  �G�H�O�O�·�L�P�P�R�E�L�O�H���D�O���Q�H�W�W�R���G�H�L���F�R�V�W�L���G�L��

gestione �L�Q���F�D�S�R���D�O�O�D���S�U�R�S�U�L�H�W�j���L�P�P�R�E�L�O�L�D�U�H���H���G�D�O���7�H�U�P�L�Q�D�O���9�D�O�X�H���G�H�O�O�·�L�P�P�R�E�L�O�H.  

�/�·�D�S�S�O�L�Fazione del metodo finanziario presuppone: 

- La determinazione dei flussi di reddito futuri, per un tempo ritenu to congruo, derivanti dalla 

locazione del bene (ivi compreso il Terminal Value); 

- �/�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�L�� �F�R�V�W�L�� �R�S�H�U�D�W�L�Y�L�� �G�L�� �J�H�V�W�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�·�L�P�P�R�E�L�O�H�� ���Dssicurazioni, tasse di 

proprietà, property management, manutenzioni straordinarie, ecc.);  

- La determinazione, per differenza, dei Flussi di Cassa Operativi ante imposte; 

- �/�·�D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���I�O�X�V�V�L���G�L���F�D�V�V�D�����D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R�����D�G���X�Q���R�S�S�R�U�W�X�Q�R���7�D�V�V�R. 

Metodo finanziario della Trasformazione (Discounted Cash Flow analysis)  

Il suddetto criterio è applicato ad immobili suscettibili di riposizionamen to sul mercato a seguito di 

interventi di valorizzazione che implichino la trasformazione fis ica e urbanistica del bene (cambio di 

�G�H�V�W�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�·�X�V�R�����G�H�P�R�O�L�]�L�R�Q�H�����V�Y�L�O�X�S�S�R���H���Y�H�Q�G�L�W�D���L�Q���E�O�R�F�F�R���R���I�U�D�]�L�R�Q�D�W�D�����L�Q���I�X�Q�]�L�R�Q�H���G�L���L�W�H�U���D�X�W�R�U�L�]�]�D�W�L�Y�L��

a diverso grado di maturità urbanistica.  

Il metodo si basa sul presupposto che nessun acquirente razionale sia disposto a pagare un prezzo per 

acquisire un bene immobiliare che sia superiore al valore attuale dei benefici economici che il bene stesso 

sarà in grado di produrre durante la sua vita utile. 

Per quanto riguarda, nello specifico, gli immobili oggetto di valutazi one, i benefici economici sono 

rappresentati, d �D�L���I�O�X�V�V�L���G�L���F�D�V�V�D���J�H�Q�H�U�D�W�L���G�D���X�Q�·�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�L���W�U�D�V�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H�����V�Y�L�O�X�S�S�R���H���Y�H�Q�G�L�W�D���Q�H�O�O�·�D�U�F�R��

della sua durata. 

�/�·�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���P�H�W�R�G�R���I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���S�U�H�V�X�S�S�R�Q�H�� 

- La stima degli investimenti necessari per la trasformazione del bene og getto di valutazione 

(demolizione, costruzione, oneri di urbanizzazione, spese tecniche, ecc.); 

- La determinazione dei flussi di reddito futuri, per un tempo ritenu to congruo, derivanti dalla 

alienazione (in blocco o frazionata) del bene trasformato; 

- La determinazione, per differenza, dei Flussi di Cassa Operativi ante imposte; 

- �/�·�D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���I�O�X�V�V�L���G�L���F�D�V�V�D�����D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R�����D�G���X�Q���R�S�S�R�U�W�X�Q�R���7�D�V�V�R. 



 

 

 

 

Avalon Real Estate S.p.A 

Firm Regulated By RICS 

p. 11 

5. Principali Assumption utilizzate nella valutazione  

Secondo quanto espo�V�W�R���Q�H�O���3�D�U�D�J�U�D�I�R���������O�D���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���L�Q���R�J�J�H�W�W�R���K�D���S�U�H�Y�L�V�W�R���O�·�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�]�L�R�Q�H��del valore di 

mercato del portafoglio immobiliare al 31/ 12/2019. 

IMMOBILI VALUTATI CON IL METODO REDDITUALE FINANZIARIO 

Si riportano di seguito le principali assumption utilizzate nella valutazione. 

Indicatori monetari 

È stata considerata una componente inflattiva prospettica così distribuita: 

- anno 1: 0,7 % (inflazione prospettica �² Fonte: �%�D�Q�F�D���G�·�,�W�D�O�L�D) 

- anno 2: 0,9 % (inflazione prospettica �² Fonte: �%�D�Q�F�D���G�·�,�W�D�O�L�D) 

- anno 3: 2,0 % (obiettivo della politica monetaria di lungo periodo Fonte: BCE) 

Impatto Fiscale 

Al fine della determinazione del valore di mercato, come da prassi, nella costruzione dei flussi di cassa e 

�G�H�L���W�D�V�V�L���G�L���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���Q�R�Q���V�L���q���W�H�Q�X�W�R���F�R�Q�W�R���G�H�O�O�·�L�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���I�L�V�F�D�O�H�����Q�p���G�H�O�O�D���V�W�U�X�W�W�X�U�D���G�L���I�L�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R��

�G�H�O�O�·�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H�����,���I�O�X�V�V�L���V�R�Q�R���S�H�U�W�D�Q�W�R���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L���D�O���O�R�U�G�R���G�H�O�O�H���L�P�S�R�V�W�H���H���G�H�J�O�L���R�Q�H�U�L���I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�� 

Superfici commerciali 

Sono state utilizzate le consistenze edilizie (GLA) fornite dal Committente. A partire da queste le superfici 

commerciali sono state calcolate attraverso percentuali di ponderazione comun emente applicate nella 

prassi valutativa. 

Ricavi 

L�·�L�P�S�R�U�W�R�� �H�� �O�D�� �G�X�U�D�W�D�� �G�H�L�� �F�D�Q�R�Q�L�� �G�L�� �Oocazione fanno riferimento alle condizioni pattuite nei contratti di 

locazione forniti dal Committente, aggiornati alla data di valutazio ne. Nel caso di immobili locati mediante 

indennità di occupazione, chi scrive ne ha tenuto conto al pari di un contratto  di locazione e ha stimato una 

�U�H�D�O�L�V�W�L�F�D���G�D�W�D���G�L���O�L�E�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���V�S�D�]�L���G�D���S�D�U�W�H���G�H�O�O�·�D�W�W�X�D�O�H���F�R�Q�G�X�W�W�R�U�H�����$�O�O�D���V�F�D�G�H�Q�]�D���G�H�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L si è 

ipotizzato di rilocare le porzioni ad un canone di mercato dopo un fisiologico peri odo di sfitto .  

Per le eventuali ulteriori porzioni libere chi scrive ha ipotizzato  un fisiologico periodo di vacancy prima che 

le stesse vengano locate a canone di mercato.  

�3�H�U���O�D���V�W�L�P�D���G�H�O�� �7�H�U�P�L�Q�D�O�� �9�D�O�X�H���V�L�� �q���L�S�R�W�L�]�]�D�W�D���O�D���G�L�V�P�L�V�V�L�R�Q�H���G�H�O�O�·�L�P�P�R�E�L�O�H��al raggiungimento dello step 

contra �W�W�X�D�O�H���´�D���U�H�J�L�P�H�µ���G�H�O���F�D�Q�R�Q�H���G�L���O�R�F�D�]�L�R�Q�H��  
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Costi gestionali in capo alla proprietà  

Property, inesigibilità, vacancy, manutenzione straordinaria, imposta di regis tro, fee commerciale: sono 

stati stimati in misura percentuale sui ricavi lordi di locazione annui e/o sul val ore di ricostruzione a nuovo 

(VRN) secondo parametri comunemente adottati nella prassi valutativa. 

I.M.U/TASI e costi assicurativi: il dato è stato fornito dal Committente e/o stimato. 

Capex 

�/�·�Lmporto delle capex previste è stato fornito dal Committente.  

Tassi utilizzati  

Tasso di attualizzazione: trattandosi di una valutazione basata su fl ussi di cassa unlevered e prima 

�G�H�O�O�·�L�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���I�L�V�F�D�O�H�����q���V�W�D�W�R���X�W�L�O�L�]�]�D�W�R���X�Q���W�D�V�V�R���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�R���G�H�O���F�R�V�W�R���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���S�U�R�S�U�L�R����Equity), 

risultando di fatto irrilevanti, in assenza di benefici fiscali, le s celte di struttura finanziaria (debito) 

�G�H�O�O�·�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���� �6�L�� �q�� �S�U�R�F�H�G�X�W�R�� �S�H�U�W�D�Q�W�R�� �D�O�O�D�� �V�W�L�P�D�� �G�H�O�� �V�X�G�G�H�W�W�R�� �W�D�V�V�R�� �D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R�� �L�O�� �P�H�W�R�G�R�� �G�H�O��build-up 

approach. In particolare, il tasso è stato ottenuto attraverso il seguente algoritmo: 

�.�H��� ���5�H�Q�G�L�P�H�Q�W�R���Q�H�W�W�R���G�H�V�W�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�·�X�V�R�������3�U�H�P�L�X�P���5�L�V�N�������7�D�V�V�R���G�L���L�Q�I�O�D�]�L�R�Q�H 

�7�D�V�V�R���G�L���F�D�S�L�W�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�����&�D�S���5�D�W�H�������5�H�Q�G�L�P�H�Q�W�R���O�R�U�G�R���G�H�V�W�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�·�X�V�R�������3�U�H�P�L�X�P���5�L�V�N 

5.2 IMMOBILI VALUTATI CON IL METODO FINANZIARIO DELLA 

TRASFORMAZIONE 

Si riportano di seguito le principali assumption utilizzate nella valutazione. 

Indicatori monetari 

È stata considerata una componente inflattiva prospettica così distribuita: 

- anno 1: 0,7 % (inflazione prospettica �² Fonte: �%�D�Q�F�D���G�·�,�W�D�O�L�D) 

- anno 2: 0,9 % (inflazione prospettica �² Fonte: �%�D�Q�F�D���G�·�,�W�D�O�L�D) 

- anno 3: 2,0 % (obiettivo della politica monetaria di lungo periodo Fonte: BCE) 

Impatto Fiscale 

Al fine della determinazione del valore di mercato, come da prassi,  nella costruzione dei flussi di cassa e 

�G�H�L���W�D�V�V�L���G�L���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���Q�R�Q���V�L���q���W�H�Q�X�W�R���F�R�Q�W�R���G�H�O�O�·�L�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���I�L�V�F�D�O�H�����Q�p���G�H�O�O�D���V�W�U�X�W�W�X�U�D���G�L���I�L�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R��

�G�H�O�O�·�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H�����,���I�O�X�V�V�L���V�R�Q�R���S�H�U�W�D�Q�W�R���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L���D�O���O�R�U�G�R���G�H�O�O�H���L�P�S�R�V�W�H��e degli oneri finanziari. 
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Superfici commerciali  

Sono state utilizzate le consistenze edilizie (GLA) fornite dal Committente. A parti re da queste le superfici 

costruite e commerciali sono state calcolate attraverso percentuali di pon derazione comunemente applicate 

nella prassi valutativa. 

Tempistiche di sviluppo e commercializzazione 

Le ipotesi di trasformazione sono state elaborate secondo il criterio del highest and best use e in base alle 

informazioni recepite dal Committente, tenuto conto delle caratteristiche spec ifiche di ciascun immobile e 

�G�H�O�O�·�D�Q�D�O�L�V�L���G�H�O���F�R�Q�W�H�V�W�R���G�L���P�H�U�F�D�W�R���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R�� 

Ricavi 

Per la stima dei ricavi di vendita, si è fatto riferimento ai valori  rilevati dai data provider nazionali per 

transazioni di beni comparabili e dalla field analysis condotta sul territorio. 

Costi di sviluppo (Hard+ Soft Cost)   

Hard costs: Sono stati stimati sulla base di costi unitari parametrici rela tivi alla tipologia edilizia da 

sviluppare e dei parametri ordinariamente applicati nella prassi valutativa.  

Soft costs: sono stati stimati in misura percentuale sul costo di costruzione. 

Oneri di urbanizzazione, standard, contributo sul costo di costruzione 

Sono stati stimati a partire da tabelle comunali parametriche.  

Tassi utilizzati  

Tasso di attualizzazione: trattandosi di una valutazione basata su fl ussi di cassa unlevered e prima 

�G�H�O�O�·�L�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���I�L�V�F�D�O�H�����q���V�W�D�W�R���X�W�L�O�L�]�]�D�W�R���X�Q���W�D�V�V�R���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�R���G�H�O���F�R�V�W�R���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���S�Uoprio ( Equity), 

risultando di fatto irrilevanti, in assenza di benefici fiscali, le s celte di struttura finanziaria (debito) 

�G�H�O�O�·�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���� �6�L�� �q�� �S�U�R�F�H�G�X�W�R�� �S�H�U�W�D�Q�W�R�� �D�O�O�D�� �V�W�L�P�D�� �G�H�O�� �V�X�G�G�H�W�W�R�� �W�D�V�V�R�� �D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R�� �L�O�� �P�H�W�R�G�R�� �G�H�O��build-up 

approach. In particolare, il tasso è stato ottenuto attraverso il seguente algoritmo: 

�.�H��� ���5�H�Q�G�L�P�H�Q�W�R���Q�H�W�W�R���G�H�V�W�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�·�X�V�R�������3�U�H�P�L�X�P���5�L�V�N�������7�D�V�V�R���G�L���L�Q�I�O�D�]�L�R�Q�H 

�7�D�V�V�R���G�L���F�D�S�L�W�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�����&�D�S���5�D�W�H�������5�H�Q�G�L�P�H�Q�W�R���O�R�U�G�R���G�H�V�W�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�·�X�V�R�������3�U�H�P�L�X�P���5�L�V�N 
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6. Riepilogo dei valori del portafoglio immobiliare 

Valore di mercato 

 

Conclusioni 

Attraverso il processo di valutazione sopra esposto e nel rispetto del le limitazioni e delle assunzioni 

enunciate, si è giunti alla determinazione del valore di mercato degl i immobili costituenti il portafoglio 

immobiliare del Fondo Alpha alla data del 30/ 06/2020. A parere di chi scrive, dunque, il valore di 

complessivo degli immobili al 30/06/2020 risulta pari a:  

- Euro 158.600.000 per il portafoglio immobiliare detenuto direttamente dal Fondo; 

- Euro 95.210.000 �S�H�U���O�·�L�P�P�R�E�L�O�H�����'�D���9�L�Q�F�L���&�H�Q�W�H�U�����G�H�W�H�Q�X�W�R���D�W�W�U�Dverso partecipazioni societarie. 

 

CON I MIGLIORI SALUTI 

Avalon Real Estate S.p.A. 

Dott.  Luigi Rabuini 

 

 

 

ID Comune Indirizzo Destinazione D'uso Mq commerciale
�9�D�O�R�U�H���G�L���P�H�U�F�D�W�R�����½����

al 30/06/2020 
�9�D�O�R�U�H�����½���P�T��

1 Roma Via Capitan Bavastro 92/94 Direzionale 11.278 15.130.000 1.342

5 Roma Via Lamaro 41/51/61 Direzionale 7.815 11.610.000 1.486

6 Roma Via Longoni 92/125 Residenziale 16.822 3.960.000 235

7 Roma Via Longoni 3/7 Centro commerciale 12.860 5.920.000 460

9 Roma Via del Giorgione 59/63 Direzionale 16.102 34.590.000 2.148

10 Roma Vicolo Casal Lumbroso 77 Residenziale 39.277 28.400.000 723

11 Roma Via di Tor Cervara 285/C Logistico 22.784 13.310.000 584

12 Milano Via Gaetano Crespi 12 Direzionale 7.270 7.310.000 1.006

13 Agrate Brianza Via Colleoni 13/15/17 Direzionale 12.150 11. 000.000 905

14 Assago Strada 3, Fabbricato B5 Direzionale 6.325 6.980.000 1.104

16 Bologna Viale A.Moro  - Fiera District Direzionale 15.453 20.390.000 1.319

17 Roma Viale Eiffel 13/15 - DaVinci Center Direzionale 36.090 95.210.000 2.638

253.810.000
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Lettera di incarico  

 






























