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Abstract
In the direct capitalization method,
the appraisal mmﬂls of capitalization

mle can acf as verification fests.
In the yield c;{moﬁzaﬂan merﬁon‘
and in rhe scounted cash
analysis there are not available fesl‘s
and it is necessary o I
the study of the cash flo
with the sensitivity analys!s

di Marco Simonotti
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roblemi di verifica del saggio
di capitalizzazione

1. Introduzione

Nel procedimento di capitalizzazione del reddito un ruolo chia-
ve & svolto dal saggio di capitalizzazione. Nell'expertise estima-
tivo, dove vige il metode della capitalizzazione direttq, il saggio
di capitalizzazione & fissato a forfait dall’esperto con argomen-
tazioni qualitative. Se necessario, per adattare questo saggio al-
I'immobile da valutare, I'esperto formula aggiustamenti sotto for-
ma di influenze al saggio di partenza. Nell'expertise |'unica ve-
rifica del saggio & quella esterna con il confronto con i saggi sti-
mati da alfri esperti.

Secondo gli standard valutativi internazionali, nel procedimento
di capitalizzazione del reddito la ricerca del saggio di capitaliz-
zazione e dei suoi eventuali aggiustamenti si svolge con la rile-
vazione dei dati nel segmento di mercato dell'immobile da sti-
mare e eventualmente negli aliri segmenti di mercato. Il saggio di
capitalizzazione & frutto di confronti con la realta del mercato im-
mobiliare e di riscontri metodologici.
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Lo studio intende prefigurare i problemi di verifica del saggio
di capitalizzazione sul piano metodologico attraverso I'esa-
me dei modelli (deterministici) di stima del saggio. Lo studio
richiama preliminarmente |'equity capitalization rate riferito al
metodo della capitalizzazione diretta (paragrafo 2) e I'equity
yield rate riferito al metodo della capitalizzazione finanziaria
(paragrafo 3). Si tratta di saggi applicati nella stima del sag-
gio di capitalizzazione e poco noti nella letteratura estimati-
va italiana. Nel metodo della capitalizzazione diretta, per la
verifica del saggio di capitalizzazione ricavato dal mercato e
prescelto in una stima immobiliare, si possono applicare il
band of investment e il debt coverage ratio. Si tratta di modelli
che possono fungere da test di verifica del saggio di capita-
lizzazione sotto forma di problemi inversi e in ogni caso di-
sponendo di riscontri esterni di mercato (paragrafo 4). Nel
metodo della capitalizzazione finanziaria e nell’analisi del
flusso di cassa scontato non esistono test di verifica pronta-
mente disponibili ma si possono svolgere analisi di sensifivita
(paragrafo 5).



2. Equity capitalization rate

Nell'investimento che prevede |'acquisto di un immobile con co-
pitali propri, il reddito dell'immobile (al lordo o al nefto delle spe-
se) & afto a rappresentare la misura della sua redditivita che pud
essere espressa dal rapporto tra il reddito e il prezzo di acquisto.
Nell'investimento che prevede I'acquisto di un immobile finan-
ziato in parte con un mutuo, il reddito dell'immobile R si ripartisce
tra il servizio del debito Q e la parte E destinata al proprietario,
indicata come equity, nel modo seguente:

R = Q+E. [1]

La misura della redditivits dell'immobile per I'investitore & data
dal rapporto fra l'equity e la parte autofinanziata dell’acquisto.
Se si indica con M la percentuale del mutuo sul valore di merca-
to (loan-to-loan ratio), I'equity capitalization rate e (o saggio di
capitalizzazione direfta) si calcola quindi con il rapporto tra I'e-
quity e la percentuale autofinanziata del valore di mercate del-
I'immobile V nel modo seguente:

E
(1-M)ev
Se si indica con r il saggio di interesse annuo del mutuo e con m
la sua durataq, il servizio del debito & pari al prodotto della quota
di ammortamento Q (annuale, posticipata, costante) per la per-
centuale mutuata del valore dellimmobile nel modo seguente:

Q=M.V- T:flm 2]

e=

Il saggio di capitalizzazione del mutuo r* (mortgage capitaliza-
tion rate) si calcola allora con il rapporto tra il servizio del debi-
to e la percentuale mutuata del valore nel modo seguente:
-
MV D= (14"

e corrisponde alla quota di ammortamento unitaria (unita di co-
pitale). La rata di ammortamento con periodicita e scadenza di-
verse da quelle indicate nella formula [2] & rapportata alla quo-
ta annuale.

Dalla formula [1], dividendo entrambi i membri per V, si oftiene:

R Q E

oA el

VoY
nella quale il saggio di capitalizzazione i dell'immobile da valu-
tare, pari al rapporto R/V nel metodo della capitalizzazione di-
retta, & eguale a:

R W )

i i=Mer+ (T—M}-e, [3]
questa relazione & nota come band of investment. Da questa re-
lazione |'equity capitalization rate & pari a:

i=Mer*

e=———. 4
e

La relazione tra I'equity capifalization rate e il saggio di capitaliz-

zazione R/V i pud presentare rispetto a una casistica notevole,
che considera le percentuali mutuate pari al 20, 50 e 80%
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~ Figura 1 - Saggio di capitalizzazione e equity capitalization rate
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~ Figura 2 - Flusso di cassa di un tipico investimento immobiliare (m>n)

(M=0,2, 0,5 ¢ 0,8), la durata del prestito m pari a 15 anni, il sag-
gio del mutuo r pari al 0,05 e la quota di ammortamento unitaria
r* pari a 0,09634 (figura 1). Si osserva che al crescere del sag-
gio di capitalizzazione cresce I'equity capitalization rate per qual-
siasi percentuale mutuata, e pil rapidamente al crescere della per-
centuale del mutuo. Al variare del saggio di capitalizzazione I'e-
quity capitalization rate &: minore del saggio di capitalizzazione
fino alla quota di ammortamento unitaria esclusa quest'ultima
(R/V<r*); pari al saggio di capitalizzazione in corrispondenza
della quota di ammortamento unitaria (R/V=r*=0,09634); mag-
giore per saggi di capitalizzazione maggiori del saggio del mu-
tuo (R/V>r*).

3. Equity yield rate

Secondo lo schema del metodo della capitalizzazione finanzia-
ria, il flusso di cassa dell'investimento immobiliare (parzialmente
mutuato) presenta una posta negativa iniziale costituita dalla fra-
zione autofinanziata del valore di mercato dellimmobile, una se-
rie di poste negalive costituite dalle quote di ammortamento, una
serie di poste positive costituite dai redditi nefti erogati e una po-
sta positiva finale rappresentata dal valore di rivendita (figura 2).
Il saggio di rendimento interno e del flusso di cassa del metodo
della capitalizzazione finanziaria & I'equity yield rate (m>n):

fo T M \/;] + [5]

Z;R,- v, +Vs (1" V2 =0,

-‘J_M] .nv- MeVea,

dove:
- V= valore di mercato dell'immobile da stimare (euro);

VALUTAZIONE
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- M = percentuale del mutuo sul valore di mercato;

- r = saggio di interesse annuo del mutuo;

- m = durata del mutuo (anni);

- e = equity yield rate annuale (o saggio di capitalizzazione fi-
nanziaria);

- Oy, = quota di ammortamento unitaria (annua, costante, po-
sticipatal;

- a,,e = coefficiente del valore attuale unitario della quota di am-
mortamento (annua, costante, posticipata) all’equity yield rate;

- Qo = coefficiente del valore attuale unitario della quota di
ammortamento (annug, costante, posticipata) all’anno n (debito
residuo) al saggio di interesse del mutuo;

- v, = fattore di sconto composto al saggio e;

- R = reddito netto annuale variabile (euro/anno);

- n = periodo di disponibilita dell'immobile (anni);

- d = saggio di rivalutazione/svalutazione annuo del valore di
mercato.

L'equity yield rate & il saggio ritenuto equo ritrarre dall’inve-
stimento immobiliare considerato nelle particolari condizioni
del mutuo e nel segmento di mercato dell'immobile da valu-
tare. Questo saggio differisce dal saggio di capitalizzazione
nel metodo della capitalizzazione finanziaria perché il suo
flusso di cassa prevede una parte finanziata ricorrendo al cre-
dito.

Per favorire la ricerca dell’ equity yield rate rispetto al saggio di
capitalizzazione elementare si pud ricorrere a un flusso di cas-
sa predisposto ai fini del calcolo automatico (tabelle 1 e 2).
Nelle tabelle sono indicate le poste dei flussi di cassa per m>n
e per m<n, le cui celle si riferiscono alle celle di un foglio di cal-
colo.

La relazione tra 'equity yield rate e il saggio di capitalizzazio-
ne R/V si pud presentare rispetto alla casistica notevole, che
considera un flusso di cassa con un periodo di disponibilita n
pari a 12 anni e il saggio di rivalutazione d posto pari a zero
e con le percentuali mutuate e i dati del mutuo precedenti
(M=0,2,0,5 e 0,8, m=15; r=0,05) (figura 3). Si osserva che al
variare del saggio di capitalizzazione, 'equity yield rate &: mi-
nore del saggio di capitalizzazione elementare fino al saggio
del mutuo escluso quest’ultimo (R/V<r); pari al saggio di capi-
talizzazione in corrispondenza del saggio del mutuo
(R/V=r=0,05); maggiore per saggi di capi-
talizzazione maggiori del saggio del mutuo
(R/V>r). In quest'ultima circostanza I'investi-
mento immobiliare parzialmente mutuato
mostra un rendimento maggicre del saggio
di interesse richiesto dal prestatore per ef-
fetto della leva finanziaria. Il saggio del mu-
tuo costituisce uno spartiacque: per ammon-
tari del saggio di capitalizzazione minori
del saggio del mutuo, I'equity yield rate di-
minuisce all’aumentare della percentuale
del mutuo; per ammontari del saggio di ca-
pitalizzazione maggiori del saggio del mu-
tuo, I'equity yield rate acumenta all’aumenta-
re della percentuale del mutuo.

Per il calcolo del saggio di capitalizzazio-
ne equivalente da applicare nel metodo

F<timn e Tarritario n 122009

Nel metodo
della capitalizzazione
diretta, i modelli

per la stima del saggio
di capitalizzazione
possono fungere
da test di verifica
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a Figura 3 - Saggio di capitalizzazione e equity capitalizatioin rate (m>n)
della capitalizzazione diretta noti I'equity yield rate e il saggio

del mutuo si applica la seguente relazione ottenuta dalla for-

mula [5]:

it (%.,C,M. u;] ~(1d) ]

SRV,

t=l

&
v

indicando con R1 il reddito netto del primo anno.

Una volta definito il flusso di cassa dell'immobile da valutare, |'e-
quazione dell’equity yield rate o la corrispondente tabella del
flusso di cassa possono essere applicate a futte le casistiche fi-
nanziarie di stima.

4. Verifica del saggio di capitalizzazione

I modelli di stima del saggio di capitalizzazione possono funge-
re da fest di verifica impegnandoli in un problema inverso relati-
vo a una variabile o a pid variabili che compaieno nel modello
stesso.

Il band of investment della formula [3] si pud risolvere rispetto al-
I'equity capitalization rate con la formula [4] e operare su due
livelli: il primo livello considera che se i<r* allora e<i; se i=r* al-
lora e=i; se i>r* allora e>i; se i>M-r* allora e>0; se i=M-r* al-
lora e=0; se i<M-r* allora e<0; il secondo livello considera il
confronto con le informazioni disponibili per
I'equity rate, legate alle scelte di investimen-
to, alle aspettative del mercato e alle condi-
zioni di finanziamento per il particolare inve-
stimento immobiliare rappresentato dall'im-
mobile oggetto di stima e dal suo segmento
di mercato. In termini generali si pud proce-
dere cosi per qualsiasi alfra grandezza del
modello ritenuta probante dell'investimento
immobiliare configurato dal caso pratico di
stima.

La yield and change formulas & un modello di
stima del saggio di capitalizzazione nel me-
todo della capitalizzazione finanziaria. Poi-
ché questo metodo considera limitata la du-
rata del periodo di disponibilita, le variazioni




TABELLA 1 - FLUSSO DI CASSA DELL'EQUITY YIELD RATE (M>N)

t Posta
0 =(1-M)V
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TABELLA 2 - FLUSSO DI CASSA DELL'EQUITY YIELD RATE (M<N) ’
t Posta
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del reddito e le svalutazioni/rivalutazioni del valore finale del-
I'immobile da stimare, il modello di stima del saggio di capitaliz-
zazione prevede |'integrazione del saggio calcolato con il meto-
do della capitalizzazione diretta con un aggiustamento che com-
prende il saggio di variazione dei redditi e il saggio di svaluta-
zione/rivalutazione del valore di mercato. Il
saggio di capitalizzazione i nel metodo della
capitalizzazione finanziaria & allora pari a:

i=—+A,

dove:

- R/V = saggio di capitalizzazione annuo nel
metodo della capitalizzazione diretta;

- A = aggiustamento per i saggi di variazio-
ne del reddito e del valore di mercato.

Se il saggio di variazione annue g del reddi-
to e il saggio di svalutazione/rivalutazione
annuo d del capitale sono attesi essere co-
stanti per il periodo di disponibilita e di pari
importo (g=d) (exponential curve - costant
ratio - changes in income and value), allora

Nel metodo
della capitalizzazione
finanziaria e nell’analisi

del flusso di cassa
scontato non si dispone
di test pronti e si ricorre
all’analisi di sensitivita

il saggio di capitalizzazione i nel metodo della capitalizzazie
finanziaria & pari a:

|‘=§+d{og).

II test consiste nel verificare il saggio di capitalizzazione estral
dal mercato (nello stesso segmento dell'immobile da stimare
tramite la frasposizione da un segmento diverso) con il saggio
capitalizzazione del metodo della capitalizzazione diretta e
saggi di variazione del reddito e del valore.

Il rapporto di copertura del debito (debt coverage ratio, DCR) ¢
stituisce un test derivato dal campo delle stime cauzionali, ¢l
pone una condizione esterna legata alle garanzie di restituziol
di un prestito. Il rapporto di copertura del debito & il rapporto t
il reddito erogato dall'immobile e la rata di ammortamento d
prestito immobiliare, nella quale appaicno gli elementi coner
del prestito, talché il DCR per definizione & pari a:

Bliprnsze off ool g

= p
ikl T

dove:

- M = percentuale del mutuo sul valore di mercato;

- r = saggio di interesse annuo del mutuo;

- m = durata del mutuo (anni).

A denominatore del DCR appare la quota di ammortamento a

nua, costante e posticipata. La rata di ammortamento con peri

dicité e scadenza diverse da quelle indicate nella formula [6]

rapportata alla quota annuale. Il test consiste nel verificare

DCR calcolato con quello rilevato nel mercato immobiliare.

Il saggio di capitalizzazione (R/V) pud esser espresso in funzi

ne del rapporto di copertura del debito:

LA e
v i—{l+r}'

Nel metodo della capitalizzazione direttq, il test consiste nel ve
ficare il saggio di capitalizzazicne estratto dal mercato [nello ste
so segmento dell'immobile da stimare o tramite la trasposizior
da un segmento diverso) con il saggio istantaneo calcolato con
DCR. Questo rapporto si presenta dunque ¢
me test esterno del saggio di capitalizzazion
per vagliarne la congruita. Poiché il rappor
di copertura si fonda sulle aspettative del me
cafo relative alle garanzie di rimborso gn
duale del prestito, pud sottendere un camp
di azione piv vasto di quello in genere athi
buibile ai segmenti del mercato immobiliare.
| test di verifica nella forma inversa posson
essere inolire impiegati per saggiare il risult
to in predefiniti intervalli di variazione dell
grandezze da verificare. Tuttavia in un me
cato poco evoluto e in mancanza di statis|
che affidabili sulle variabili di mercato (pre:
zi, canoni, trend, indici, durate, ecc.), i test ¢
verifica sono da considerare blandi se ng
c’é un attendibile riscontro esterno.
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Nel metodo della capitalizzazione finanziaria non si dispone di
test pronfi o approntabili come nel metodo della capitalizzazio-
ne diretta. Tuttavia una verifica pud essere condotta con lo studio
del flusso di cassa dell'immobile da valutare. Si puod rappresen-
tare il flusso di cassa in una tabella, nella quale sono riportate le
scadenze, I'importo delle poste atfive rappresentate dai redditi e
dal valore finale, I'imporio delle poste passive rappresentate dal
costo di esercizio e dalle rate di ammortamento ed eventualmen-
te dal debito residuo, I'importo netto di ciascuna scadenza e la
posta da capitalizzare (tabella 3). Nel caso del flusso di cassa
nel quale il periodo di disponibilita & minore della durata del mu-
tuo (m>n), si indica con Q la quota di ammortamento della for-
mula [2] e con D il debito residuo alla fine del periodo di dispo-
nibilita nel modo seguente:

I=f1c) 0
D=M-.V. 2
1=(1+r)"

Il saggio di capitalizzazione si estrae come saggio di rendimen-
to interno dal flusso di cassa (colonna 5 della tabella 3), I'equity
yield rate si estrae come saggio di rendimento inferno dal flusso
di cassa della posta netta (colonna 4 della tabella 3).

Nel caso del flusso di cassa nel quale il periodo di disponibilita
& maggiore della durata del mutuo (m<n), la ricerca del saggio
di capitalizzazione e dell'equity rate si svolge nel solito mode
(tabella 4). Il saggio di capitalizzazione si estrae come saggio

TABELLA 3 - SAGGIO DI CAPITALIZZAZIONE E EQUITY YIELD RATE (M>N)

us
0
1 Ry G Q
2 Ry Q Q
0
n-1 R, G Q
n B+ Velled" £ Q+D
n+l - - [
m 0

di rendimento interno dal flusso di cassa (colonna 5 della tabel-
la 4), I'equity yield rate si estrae come saggio di rendimento in-
terno dal flusso di cassa della posta netta (colonna 4 della tfa-
bella 4).

Con il flusso di cassa si possono svolgere analisi di sensitivita
sul saggio di capitalizzazione al variare in intervalli prestabiliti
delle grandezze che figurano nel modello. Nell‘analisi di simu-
lazione, le assunzioni quantitative e i calcoli sono variati siste-
maticamente per valutare il loro effetto sul risultato finale. l'a-
nalisi & intesa come strumento per tentare di predire conse-
guenze alternative delle variabili indipendenti e per identifica-
re i fattori o gli elementi critici della stima. Il processo di verifi-
ca intende evitare errori nella valutazione e garanfire ragione-
volezza ai risultati.

5. Esemplificazione

l'esemplificazione riguarda la verifica della stima del valore di
mercato di un appartamento con il metodo della capitalizzazio-
ne finanziaria. Se si fissa una legge di variazione (progressiva)
del reddito e del costo di esercizio annui e se si definiscono i ri-
spettivi saggi annui di variazione, il valore ativale del metodo
della capitalizzazione finanziaria & pari a:

CENE
RoAl+i —C. H:r'

v i-g i-h

T
T+i

dove:

- R = reddito lordo del primo anno dell'immobile da valutare (eu-
ro/anno);

- C = costo di esercizio del primo anno dell'immobile da valuto-
re (euro/anno);

- n = periodo di disponibilita (anni);

- i = saggio di capitalizzazione annuo;

- d = saggio di svalutazione/rivalutazione annuo dell'immobile;
- g = saggio di variazione annuo del reddito (con i>g).

_ h = saggio di variazione annuo del costo di esercizio (con i>h).
Il reddito lordo R & pari a 20.400,00 euro/anno, il saggio di va-

-(1-M).V

-V
Ri- (-0 Ri-G
Rp- -0 k- Gy

k,,_l-[,,_,-ﬂ ﬂn-l_an

Re-CotV el £4)°

R,~C,+Velldf 0-D

Saggio
di copitolizzozione

Equity yield rate
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TABELLA 4 - SAGGIO DI CAPITALIZZAZIONE E EQUITY YIELD RATE (M<N)

0 0 (1- M-V 0
1 R, G Q
2 R, ( 0
m R, G Q
m+] L ot
n-1 . K,.,] (n—l
" - RV 24" G .

Posta netta

4=1-2-3 -
-- M-V =
R-G-Q R-G
R-G- 0 Ry Gy
R G @ R Gy
I‘mﬂ_ [rnfi Rnul-(mﬂ
R G R Ga
R - G Ve(lad) Ry G- (1d)’
Equityyied rate di tnpmﬁnne

riazione g del reddito & pari a 0,015, il costo annuo di esercizio
C & pari a 6.120,00 euro/anno, il saggio di variazione h del co-
sto & pari a 0,02, il saggio di svalutazione/rivalutazione d & po-
ri a 0,01, il periodo di disponibilits n & pari a 12 anni, il saggio
di CQpifch'zzazione annuo netto i estratto dal mercato & pari a
0,06, il valore di mercato dell'immobile V & pari a:

(1+0,015J”_] (1+0,02)‘2_|
140,06 140,06
204000219 —61200 20
Vie 0,06-0,015 — 008-002 _ g0 547,51 evra
1_(1£0,01
1+0,06

Ai fini della verifica sono stati considerati la percentuale mutuata
M pari a 0,5, il saggio di interesse annuo r del mutuo pari a
0,04, la durata m del mutuo pari a 15 anni. La quota di ammor-
tamento Q annua, costante e posticipata & pari a:

0,04

Q=0,5.289.547, 5l — ——
1-(1+0,04)

=13.021,11 euro/enno;

e il debito residuo D alla fine del periodo di disponibilita & pari
a:

-154+12
D=05.28954751, =11+ 004 & 36 13477 o

1-(1+004)

Dall'analisi di verifica risulta che I'equity yield rate & pari a
0,07075 (tabella 5), il DCR calcolato sul reddito netto del primo
anno & pari a 1,0967 e aumenta linearmente negli anni succes-
sivi, il saggio di capitalizzazione equivalente nel metodo della
capitalizzazione diretta & pari a 0,04932, il D della yield and
change formulas & pari @ 0,01068, |'equity capitalization rate &
pari a 0,03001.

| risultati della verifica dei dati applicati nella stima devono esse-
re confrontati con le corrispondenti indicazioni esterne del mer-
cato immobiliare.

Le simulazioni possono riguardare le grandezze contemplate nel
metodo di capitalizzazione, riguardo alle ipotesi e alle assunzio-
ni svolte per la stima oscillando entro definiti range, e gli elementi
del mutuo riguardo alle condizieni di finanziamento.

6. Conclusioni

L'equity capitalization rate e I'equity yield rate sono saggi riferiti
ai procedimenti di capitalizzazione del reddito. Il primo si appli-
ca nel metodo della capitalizzazione diretta e il secondo nel me-
todo della capitalizzazione finanziaria. Questi saggi possono es-
sere utilizzati nella stima del saggio di capitalizzazione nei mo-
delli del tipo del band of investment e come test di verifica del
saggio di capitalizzazione ricavato dal mercato. In questa circo-
stanza sono legati a problemi inversi applicati ai modelli di pre-
visione del saggio.

Sia nella stima che nella verifica del saggio di capitalizzazione,
questi elementi sono scarsamente considerati nella letteratura esti-

BT e
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" WO TABELLA 5 - VERIFICA DELI'EQUITY RATE
= ot | wi [ ey |
2 0 00 14477376 0,00 1477376 289.547,51
~N 1 20.400,00 1300111 £120,00 1.258,89 14.280,00
= 7 20706,00 1o 620240 1.442.49 14.463,60
= 3 7101659 1302111 63675 162823 14.649,34
3 4 2133184 1302111 649459 181614 1483725
= 5 21.651,82 1302111 662448 200622 15.027,33
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mativa e nella pratica professionale italiana. Per questo motivo lo
studio ha richiamato la nozione degli equity rates ed esaminato
le loro principali proprieta finanziarie ed estimative. Nei test di
verifica & stato incluso il DCR, fondato sulle condizioni di finan-
ziamento.

Il problema della verifica del saggio di capitalizzazione ha mes-
so in luce il fatto che i test derivati dai modelli sono test blandi se
non vi sono riscontri di mercato, relativi a dati e statistiche affi-
dabili sulle principali variabili di mercato. Anche un fest diretto
come il DCR, richiede convalide nel mercato del credito immobi-
liare, e diviene un test blando se sussistono condizioni di scarsa
tfrasparenza.

La soluzione al problema della verifica del saggio di capitaliz-
zazione considera i test direfti, i test basati sui modelli di stima e
I'analisi del flusso di cassa. Con quest'ultima si possono svolgere
analisi di sensitivita sul saggio di capitalizzazione al variare in in-
tervalli prestabiliti delle grandezze che figurano nella valutazio-
ne immobiliare. L'analisi di simulazione & intesa come strumento
per tentare di predire conseguenze alternative delle variabili in-
dipendenti e per identificare i fattori o gli elementi critici della sti-
ma. Il processo di verifica intende evitare errori nella valutazione
e garantire ragionevolezza ai risultati.
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