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  Introduzione


  La valutazione degli immobili investe quotidianamente la mia attività professionale. Opero nel mondo immobiliare attivamente da quasi quindici anni e le mie competenze spaziano in ogni settore di questo comparto, dall’intermediazione alla consulenza, dalla gestione dei crediti ipotecari in sofferenza all’acquisto di immobili pignorati prima dell’asta, alla consulenza per conto di alcuni fondi immobiliari e investitori privati, e per finanziamenti e leasing immobiliari.


  Vi ho esposto questo non per certificare le mie conoscenze, poiché non spetta a me farlo, e soprattutto non è caratteristica della mia persona pormi in questo modo a nuovi interlocutori, bensì per dimostrarvi che la valutazione degli immobili è sempre presente e ricopre un ruolo fondamentale, se non imprescindibile, nella mia attività professionale. Ricordo ancora lo spirito che mi accompagnava alle lezioni di Estimo a scuola, e vi svelo che allora non avrei mai pensato di ritrovarmi a scrivere un testo che trattasse questo argomento.


  Di questo ringrazio in primo luogo il mio editore, che ha permesso di rendere accessibili a tutti le nozioni e gli strumenti per confrontarsi con il mondo della valutazione immobiliare, e quindi i docenti, i periti professionisti e gli ingegneri che negli anni mi hanno accompagnato nella mia formazione. Un ringraziamento lo dedico anche a me stesso, per non aver mai perso la voglia di condividere le mie conoscenze, e a tutte le persone che hanno sopportato le mie, a volte, non nego, insistenti richieste di confronto.


  Parliamo quindi di valutazioni immobiliari. Le valutazioni degli immobili sono studiate dall’Estimo, una materia molto complessa che ci fornisce indicazioni e giudizi di valore sui beni economici. Noi concentreremo il nostro percorso sull’Estimo urbano e, in particolare, nella ricerca del più probabile valore di mercato di un immobile a destinazione abitativa.


  Come analizzeremo in maniera più approfondita nelle pagine di questo ebook, il valore di una stima non corrisponde a un prezzo, poiché quest’ultimo è un dato storico, e ci fornisce la quantità di moneta che è stata scambiata in un determinato tempo e in un determinato mercato. Il valore di stima rappresenta invece una previsione, presuppone quindi che un determinato prezzo possa verificarsi; il prezzo si è già verificato.


  Questo sta significando che il prezzo può differenziarsi dal valore di mercato.


  Impareremo a conoscere il mercato immobiliare, gli aspetti economici che lo regolano e lo influenzano, e come prelevare dallo stesso le informazioni necessarie per il giudizio di stima.


  Ho dato ampio spazio a esempi pratici che ci permettono, attraverso un percorso sequenziale, di arrivare a calcolare il valore di un immobile. Con questo lavoro mi espongo in prima persona sulle tecniche da me spiegate, e vi assicuro che nei testi di Estimo in circolazione, sebbene alcuni molto autorevoli, ci si limita a dare nozioni e la loro lettura è rivolta a un pubblico di nicchia con già ottima esperienza. Questo ebook rappresenta una guida per tutti: per te che vuoi comprare la prima casa, come per te che vuoi fare degli immobili la tua fonte di reddito.


  Richiede, però, molta attenzione e molto allenamento, e in virtù di questo ho inserito utili esercizi a corredo.


  Io mi impegno a guidarti passo passo nel tuo percorso, mettendoti a disposizione strategie utili, efficaci e da me testate, che cambieranno radicalmente il tuo modo di valutare un immobile. Inoltre, in allegato a questo ebook ti fornisco utili strumenti di lavoro da me creati in Excel, per poterti supportare nel tuo percorso.


  Ti consiglio di rileggerlo più volte e testare i tuoi progressi, perché i risultati si ottengono solo se ci si mette impegno, determinazione e si conoscono le giuste strategie.


  Buona lettura e, soprattutto, buon lavoro!

  Gianluca Palocci                 


  
    
  


  GIORNO 1:

  I procedimenti di stima


  Elementi di economia e matematica finanziaria


  Reputo essenziale cominciare questa lettura con alcuni concetti e definizioni di economia e matematica finanziaria perché sono la base di un qualsiasi percorso formativo legato alla valutazione di un immobile. Il mio intento non è quello di salire in cattedra, e come vedrete, ho cercato di dare un approccio che fosse decisamente snello con poca teoria e molta pratica.


  Saranno affrontati i seguenti argomenti:


  •il concetto di mercato e di prezzo di equilibrio tra domanda e offerta;


  •alcuni principi di economia;


  •l’interesse;


  •il montante;


  •le rendite o annualità.


   Il mercato


  Il mercato è definibile come il luogo fisico in cui una certa quantità di beni e/o servizi sono scambiati a un dato prezzo, da un insieme di soggetti che interagiscono tra loro. In economia si distinguono due macrocategorie di soggetti:


  •  i compratori: ossia i soggetti che comprano beni e/o servizi e si suddividono in consumatori e imprese;


  •  i venditori: ossia i soggetti che vendono beni e/o servizi e si suddividono in imprese, professionisti e proprietari di risorse.


  Il mercato si suddivide in:


  •  mercato di concorrenza perfetta;


  •  mercato di concorrenza imperfetta.


  Il mercato di concorrenza perfetta è caratterizzato dalle seguenti caratteristiche:


  •  pluralità di soggetti (venditori e acquirenti) sul fronte della domanda e dell’offerta;


  •  libertà di ingresso e di uscita da parte di ciascun operatore (barriere all’entrata o all’uscita);


  •  prodotto perfettamente omogeneo;


  •  perfetta informazione:trasparenza del mercato riguardo ai prezzi realizzati nelle contrattazioni.


  I mercati a concorrenza imperfetta possono distinguersi in:


  •  a concorrenza monopolistica, che si distingue dalla concorrenza perfetta in quanto il prodotto non è omogeneo (differenziabile);


  •  monopolio, con un solo venditore e molti compratori, notevole controllo del prezzo da parte del produttore;


  •  oligopolio, con presenza di pochi produttori che detengono notevole quota di mercato (il prodotto può essere differenziato o indifferenziato);


  •  monopsonio, quando la domanda è concentrata in un solo richiedente;


  •  monopolio bilaterale, quando vi sono due operatori che si fronteggiano e la risoluzione della trattativa sarà in funzione della rispettiva forza contrattuale, che dipende sia dall’abilità che dalle necessità.


   Legge della domanda - Il comportamento del consumatore


  L’obiettivo del consumatore è di conseguire il massimo livello di soddisfazione o di utilità nello spendere il proprio reddito per l’acquisto di beni e/o servizi.


  Tende quindi a massimizzare la differenza tra valore d’uso e valore di mercato. Al diminuire del prezzo la quantità domandata aumenta in quanto:


  •  al crescere del prezzo di un bene molti consumatori si rivolgono a beni sostitutivi;


  •  al crescere del prezzo dei beni, alcuni consumatori non possono permettersi, dati i loro vincoli di reddito, di acquistare le stesse quantità.


  Curva della domanda


  La domanda individuale di un bene è la quantità del bene stesso che un soggetto intende acquistare in funzione di:


  •  prezzo del bene individuato;


  •  prezzo di altri beni;


  •  reddito del consumatore;


  •  gusti e preferenze.


  La domanda collettiva o di mercato è la somma delle singole domande individuali.
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  La curva della domanda (D) rappresenta la quantità di un bene che i consumatori sono disposti ad acquistare per ogni livello di prezzo.


  Legge dell’offerta - Il comportamento del produttore


  Il produttore tenderà a massimizzare la differenza tra valore di mercato e valore di costo di produzione, ovvero:


  •  un produttore ha interesse a vendere il proprio prodotto se il prezzo è superiore al costo di produzione;


  •  all’aumentare del prezzo i produttori aumentano la quantità prodotta e posta in vendita.


  Curva dell’offerta


  L’offerta individuale di un bene è la quantità di quel bene che i produttori intendono mettere in vendita in funzione di:


  •  prezzo del bene individuato;


  •  prezzo di altri beni;


  •  prezzo dei fattori produttivi;


  •  finalità e preferenze del produttore;


  •  tecnologie.


  L’offerta collettiva o di mercato è la somma delle singole offerte individuali.


  [image: figure]


  La curva dell’offerta (O) indica la quantità di bene che i produttori sono disposti a vendere per ogni livello di prezzo che essi possono ottenere sul mercato.


  La formazione del prezzo di equilibrio


  La curva della domanda e dell’offerta collettive si intersecano definendo il prezzo di equilibrio (P0):


   [image: figure]


  Nel libero mercato al prezzo di equilibrio (P0) la quantità domandata e la quantità offerta sono uguali (Q0).


  SEGRETO n. 1: il mercato è regolato dalla legge della domanda e dell’offerta.


  Il concetto di prezzo


  Il prezzo è una quantità di moneta richiesta, offerta o pagata per un bene o servizio. È determinato, come abbiamo visto, dall’interazione della domanda e dell’offerta e si forma dove la curva della domanda e dell’offerta si intersecano. Una volta realizzata la transazione del bene/servizio si realizza il prezzo di vendita che rappresenta un dato storico.


   SEGRETO n. 2: il prezzo rappresenta un dato storico.


  Nel libero mercato il prezzo si forma in condizioni di equilibrio di mercato:


  • eccesso di offerta: se la quantità offerta è superiore alla quantità domandata, il produttore diminuisce la produzione con la conseguenza che i prezzi diminuiscono;


  • eccesso di domanda: non tutti i consumatori sono in grado di soddisfare le proprie esigenze di acquisto allora il produttore aumenta la produzione con la conseguenza che i prezzi crescono.


  Questi sono concetti base e si riferiscono ai beni di largo consumo e poco durevoli. Per i beni durevoli come gli immobili, l’acquisto può sempre essere rinviato, in quanto il bene può essere “usato” più di una volta.


  Approfondiremo in seguito il mercato che a noi interessa maggiormente: il mercato immobiliare.


   Alcuni principi di economia


  Per applicare bene un qualsiasi metodo di valutazione immobiliare è necessario conoscere alcuni principi economici fondamentali.


  Principio dei grandi numeri: esiste un’alta probabilità di prevedere il comportamento dei grandi gruppi sociali con un basso margine di errore. Questo perché i singoli possono intraprendere delle scelte scellerate per motivi a volte inspiegabili, ma il comportamento del gruppo sarà sempre prevedibile perché le scelleratezze di un individuo tenderanno a bilanciare quelle di un altro.


  Principio di sostituzione: qualora in un mercato siano disponibili più beni e servizi di pari utilità, la domanda si concentrerà su quello che esprime il prezzo più basso. È di fondamentale importanza, quindi, per una corretta valutazione la conoscenza dell’offerta effettiva e potenziale.


  Principio di aspettativa: il prezzo è determinato dall’aspettativa di futuri vantaggi che l’acquisto del bene può produrre.


   Principio della domanda e dell’offerta: un aumento dell’offerta e una diminuzione della domanda genera un effetto negativo sul prezzo di vendita. Diversamente, un irrigidimento dell’offerta e un aumento della domanda generano un’effervescenza del mercato con prezzi destinati a salire.


  Principio di concorrenza: quando il ricavo netto è superiore ai costi del capitale investito e di tutte le attività connesse per l’attività di gestione dell’affare, si genera un profitto che stimola concorrenza.


  Principio dei condizionamenti esterni: è il principio secondo il quale il mondo esterno non può essere estraneo alla valutazione di un bene. In un mercato fortemente dipendente dagli aspetti socio-economici della società, la previsione delle tendenze di mercato riveste particolare importanza.


  Situazioni generali positive generano effetti positivi anche sui valori immobiliari e viceversa.


  Principio di equilibrio: l’equilibrio economico tra le tipologie di utilizzo dei terreni e la loro localizzazione in una determinata area condiziona il prezzo dei terreni e la loro localizzazione in una determinata area condiziona il prezzo dei terreni stessi. Tale principio è costituito da tre sottoprincipi:


  •   principio dei rendimenti crescenti e decrescenti. Un aumento della quantità di agenti di produzione genera sino a un certo punto un aumento dei ricavi netti: qui si ha il valore massimo. Dopodiché le spese supplementari non riescono a produrre un rendimento proporzionale all’investimento marginale. Un esempio è quello delle spese per ristrutturare un appartamento in un quartiere popolare: esiste sempre un limite sopra il quale è inutile sostenere altre spese;


  •  principio di contribuzione. Il valore di un bene produttivo è proporzionale al contributo che questo bene garantisce al rendimento netto dell’impresa, intesa come insieme degli elementi di produzione;


  •  principio del margine di redditività. Non esiste attività economica che non produca eccedenza rispetto ai costi sostenuti per svolgerla.


   Principio di consonanza: viene raggiunto il massimo prezzo di un bene immobile quando esiste un livello di omogeneità tra le sue caratteristiche funzionali, urbanistiche e architettoniche con altri beni nelle sue vicinanze. Ad esempio: un bellissimo stabile inserito in una zona industriale ad alto impatto di inquinamento acustico ambientale disattende questo principio.


  Correlato al principio di consonanza c’è il principio di trascinamento:


  •  trascinamento verso il basso, quando un bene di alta qualità è inserito in una zona degradata e di qualità inferiore. Il bene sarà difficilmente venduto al suo reale prezzo, bensì alla media ponderata dei valori della zona in cui è inserito;


  •  trascinamento verso l’alto, nel caso inverso.


  Brevi richiami di matematica finanziaria


  Come accennato ad inizio Giorno, la risoluzione di molte valutazioni richiede l’uso di calcoli finanziari. Iniziamo con un principio di matematica finanziaria fondamentale che enuncia: «Non si possono sommare o sottrarre valori riferiti a epoche diverse».


  In sintesi: se i dati economici relativi a un bene si verificano in tempi diversi, è possibile metterli in correlazione tra loro solo dopo averli riferiti allo stesso momento. Per eseguire tali operazioni occorre applicare formule che si basano sull’interesse e sono denominate di posticipazione e di anticipazione.


  SEGRETO n. 3: non si possono sommare o sottrarre valori riferiti a epoche diverse.


  L’interesse (I) esprime il prezzo d’uso di un capitale e la sua unità di misura è denominata saggio o tasso (r), che rappresenta l’interesse di un capitale di un centesimo investito per un anno. Il tasso d’interesse è regolato dalla legge della domanda e dell’offerta, e solitamente cresce in funzione della crescita del rischio e con la diminuzione del tempo d’impiego. L’interesse si suddivide in:


  •  semplice;


  •  composto.


   SEGRETO n. 4: l’interesse esprime il prezzo d’uso di un capitale e può essere semplice o composto.


  L’interesse semplice


  Un capitale si dice che viene “investito all’interesse semplice” quando gli interessi prodotti non diventano fruttiferi. Quindi gli interessi prodotti non si sommano al capitale. Questo interesse viene applicato in periodi di tempo inferiori a un anno. La formula dell’interesse semplice è la seguente:


  I = C * r * t    (formula 1)


  in cui:


  •  I = interesse;


  •  C = capitale;


  •  r = saggio o tasso;


  •  t = tempo.


  Solitamente il simbolo (t) si riferisce a periodi di tempo inferiori a un anno e può essere indicato anche in m/12 se la parte di anno a cui si riferisce è espressa in mesi, oppure in g/365 e g/360 (anno commerciale) se la parte di anno è espressa in giorni. Per un numero intero di anni è preferibile usare il simbolo (n) anziché (t).


  Dalla formula 1 è possibile ricavare le seguenti formule inverse:


  •  r = I / C * t;


  •  t = I / C * r;


  •  C = I / r * t;


  da cui, se (t) è uguale a un anno si avrà:


  C = I / r    (formula 2)


  La formula 2 è denominata di capitalizzazione dei redditi annui costanti illimitati e serve a calcolare il capitale corrispondente a un reddito annuo noto. Viene definito montante (M) il capitale finale, costituito dal capitale iniziale più gli interessi. La sua formula è la seguente:


  M= C + I    (formula 3)


  Considerando che (I = C * r * t) avremo:


  M = C + C * r * t


  M = C * (1 + r * t)    (formula 4)


  In questa formula (1 + r * t) è definito fattore di montante semplice, ed esprime il montante di un centesimo al saggio r per il tempo t. Dalla formula 4 si ottiene la seguente formula, definita di anticipazione:


  C = M / 1 + r * t    (formula 5)


  Come abbiamo già detto le formule di anticipazione e posticipazione devono essere adottate per rispettare il principio cardine di matematica finanziaria. Facciamo un esempio. Qualora volessimo estinguere oggi un debito di 1000 euro in scadenza tra quattro mesi al tasso dell’8% (0,08), quanto dovremmo pagare?


  C = 1000 / 1 + ((0,08 * 4) / 12) = euro 974,02


  L’interesse composto


  Si dice che un capitale “viene investito all’interesse composto” quando l’interesse maturato diventa a sua volta fruttifero, ovvero si somma automaticamente al capitale iniziale. L’interesse composto si suddivide in:


   


  •  continuo, quando gli interessi si aggiungono al capitale in ogni momento in cui maturano;


  •  discontinuo, quando gli interessi si aggiungono al capitale ad intervalli determinati di tempo;


  [image: figure] se gli intervalli sono di un anno intero, si ha l’interesse composto discontinuo annuo;


  [image: figure] se gli intervalli differiscono dall’anno intero si ha l’interesse composto discontinuo annuo convertibile.


  In estimo, di regola, viene applicato il primo: ossia l’interesse composto discontinuo annuo.


  Determinato un capitale, dopo un anno si avrà un montante pari al capitale iniziale più gli interessi: M1 = C + I


  Sostituendo la formula I a un anno avremo: M1 = C + C * r e quindi:


  M1 = C (1 + r)


  Al secondo anno, gli interessi si aggiungono al capitale; alla fine del secondo anno avremo:


  M2 = M1 + M1 * r


  M2 = M1 (1 + r)


  da cui, sostituendo M1 precedente avremo:


  M2 = C * (1 + r) * (1 + r);


  M2 = C * (1 + r)2


  A un ipotetico ennesimo anno (n) si avrà:


  M = C (1 + r)n


  Il fattore (1 + r)n è denominato di posticipazione.


  Volendo individuare la formula dell’anticipazione a interesse composto avremo:


  C = M / (1 + r)n    (formula 6)


  Tale formula viene utilizzata per determinare il valore attuale di un capitale M disponibile tra n anni. In questo caso il fattore (1 + r)n è definito di anticipazione. Esempio: dobbiamo calcolare l’ammontare di un capitale di 1000 euro investito al tasso dell’8% (0,08) dopo cinque anni. Eccolo: M = 1000 * (1+0,08)5 = 1000 * 1,085 = 1000 * 1,47 = euro 1.470,00.


  Ad esempio, dobbiamo calcolare il valore attuale dei seguenti capitali, al tasso del 3%, disponibili secondo il seguente schema:


  • 10.000,00 tra un anno;


  • 50.000,00 tra due anni;


  • 30.000,00 tra tre anni.


  [image: figure]


  C = M / (1 + r)n


  C = 10.000/1,03 + 50.000/1,032 + 30.000/1,033


  C = 9708,74 + 47.169,81 + 27.522,93 = 84.401,48


  Le rendite


  Con “rendita” ci si riferisce a una successione di somme attive o passive che si verificano o concretizzano in tempi diversi. In estimo la più semplice rendita attiva è rappresentata dal canone di locazione percepibile da un immobile. Tra le principali rendite passive possiamo segnalare il canone di locazione corrisposto da un inquilino, le spese condominiali sostenute dal proprietario di un immobile ecc.
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