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1) PREMESSE

@D

Si ritiene opportuno, anche a vantaggio del lettwoe propriament

pratico dello specifico settore, richiamare alcoomcetti base della

tecnica estimativa.

Pervalore di mercatodi un bene si intende (in linea generale), il cove-

lore in denaro dello stesso alla data della valamez e nelllambito di una

compravendita in un mercato liquido e tra parti sapevoli, ovvero tra un

acquirente ed un venditore, entrambi non condizipimalipendenti e con in

teressi opposti, e che arrivano al consensualeréeampo un'adeguata att

vita di marketing durante la quale hanno agito egnale capacita, prudenza

e senza alcuna costrizione; il valore di mercape®anto determinatimn pri-

mis dal valore materiale del bene stesso, correttaltiafattori quali ad e

sempio, la legge della domanda e dell'offeetain secundisialla volonta del

compratore di acquistare e quella del proprietdeidbene di vendere.

Il valore di mercato spesso viene associatoa#brg venale in comune

commercio, che definisce invece il valore che il bene hannmercato di ri-

ferimento ideale e teorid@a cui I'attribuzione dell’aggettivocbmuné), co-

si come determinato dalla somma (eventualmenteegmachderata o corretta)

dei valori dei componenti del bene, deprivata pirqualsiasi riferimento ad

eventuali fattori soggettivi che possano avereugriza nella determinazione

della libera scelta del potenziale acquirenteracpdimento di individuazione

del valore venale e privo di condizionamenti esterapei o ad alta soggetti-

vita e dunque € limitato alla considerazione dimeleti di valutazione ogget-
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tivi e stabili, per cui non comprende consideraz@smrentualmente afferentija

circostanze momentanee o particolari (ad esem@engpre al netto del valo-

re d’affezione).

Cio premesso quindi, per elaborare le rispostdothire al quesito, verra

fatto riferimento alvalore di mercato, che seguendo i principi teorici

dell’'estimo cosi come formulati nella consolidathlibgrafia classica, sara

individuato applicando i seguenti procedimenti iteci) di stima:

- quello diretto comparativo (o sintetico), ricorrenal confronto con i prezzi

noti reperibili sul mercato;

- quello indiretto (od analitico), facendo riferimerglla stima per capitaliz

zazione di redditoin quanto trattansi di un immobile la cui app#itdo e

anche significativa con riferimento alla locazione;

- procedure alternative di valutazione, piu che altaoutilizzarsi come ulte

riori termini di paragone, ancorché non cogente.

2) STIMA DIRETTA COMPARATIVA

O

P er far meglio comprendere al lettore l'intrinsepadficita di questc

procedimento di stima, appresso si espongono alpueleminari

considerazioni.

A) INDAGINI DI MERCATO

La stima per comparazione dei prezzi, consistia mleterminazione del va-

lore di un bene economico, mediante paragone ddrbehi aventi le stesse
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caratteristiche, ubicati nella medesima zona, avueizone limitrofe che sie

A

no oggetto di valutazione o di vendita in condiziomlinarie di mercato.

Il procedimento sintetico richiede pertanto ¢jaisizione di una scala qua

to piu numerosa possibile di valori (prezzi) di bgnanto piu possibile an

loghi tra loro ed a quello da stimare, entro lalgumllocare il bene ogget

to

di valutazione, ed e evidente che il livello dietglosizione, vale a dire la s

=,
[

ma, sara tanto piu attendibile quanto piu si tratti una scala omogenes

15>
(¢}

spessa di gradini.

Nel corso delle indagini di mercato € necessaperire dati recenti relati

ad immobili aventi analoghe tipologie, ubicati eellicinanze di quelli in €

same ovvero in zone abbastanza comparabili; isgagrtati, opportunamen

estrapolati, forniranno cosi valide indicazioni awnsentono di tener con

dei seguenti fattori peculiari (con elencazioneiamente non esaustiva):

a) Fattori relativi alle caratteristiche estrinsecdella zona:

- ubicazione della zona nell’ambito cittadino

- caratteristiche del contesto, valutando i pregiettidella zona

- possibilita di parcheggio

-prossimita con poli d’'interesse particolare, presedi servizi pubblic

collettivi con particolare riguardo ai trasporti

-rispondenza della zona alle esigenze abitativeiderziali

b) Fattori relativi al fabbricato:

- ubicazione del fabbricato nelllambito della zona
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-tipologia ed architettura del fabbricato

- stato di manutenzione generale

-qualita delle finiture interne ed esterne

- presenza o meno del parcheggio privato e pubblico

- presenza o meno di pertinenze significative

- stato dell'inquinamento acustico ed atmosferico

c) Fattori relativi alle caratteristiche intrinsectiell’'unita immobiliare:

- ubicazione delllimmobile nell’ambito del fabbricato

- piano di appartenenza

-qualita delle finiture interne

- stato di manutenzione generale

- corretta distribuzione interna degli ambienti

-superficie adeguata per una famiglia media

-luminosita, panoramicita e silenziosita.

Tramite I'analisi di questi fattori nella lordodpalita, si determinata la stima

del valore venale data dalla libera contrattazidelemercato, cioe dall’and

mento della domanda e dell'offerta, da intendensiha quale valore di rife

rimento nella cui determinazione quindi, si prempgmle base di confron

l'oggettiva situazione del mercato per immobili canaloga destinazior

to

ne

d’'uso, ubicati nelle zone adiacenti, apportanda mgrei fattori correttivi d

tipo soggettivo (negativi e positivi), propri dimigstima.
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B) ATTENDIBILITA DEI DATI

Non essendo 1’estimo una scienza esatta beassaienza speculativa,

stime non sono tecnicamente verificabili ma sorlataaioni che quantunqu

e

svolte con logica economica, rimangono pur semgmessioni di giudiz

maturati dall’estimatore, condivisibili solo se edfivi e motivati; in quest

O

contesto sono raccolte le informazioni economi@tative al’andamento d¢

D

mercato locale tramite domande rivolte ad alcumrajori dello specifico se

tore dell'intermediazione immobiliare ma sul dubki® come riuscire a ra

presentare questi dati, si ritiene che possandtaisumaggiormente corr

spondenti alla reale situazione dell'attuale mergatmobiliare, le notizie o

pubblico dominio reperibili in rete tramite le img@ni pubblicate su intern

e sull’idoneita della fonte, si rimanda a due tasivero:

v Tullio D’Angelo, “Valutazione degli immobili Dario Flaccovio Editore

s.r.l., Palermo, 2008, pag. 3eitanto, ai fini della stima occorre appoggiare le

proprie scelte estimali sui dati di altre consulenze d’ufficio [oppure quellilreperibili da

AY%

wmternet ...

v Massimo CURATOLO e Licia PALLADINO, Stima dei terreni edificab

li”, 1ll Edizione, Edizioni DEI s.r.I., Roma, 2006a@. 70, St dimostra inolire

come le fonti di informazioni desunte dalle agenzie immobiliari, oltre a rendere disponibi-

le una buona quantita di dati sono probabilmente anche le pru attendibily, contrariamente

ad altre che possono essere eliminate del tutto, come ad esempio I’Ulficio del Registro, che

limitatamente alle compravendite hanno scarsa attendibilita” € pPOCO piu avanti nell

a

stessa pagina, si legge anch®i fecente, si ¢ notato che le proposte di vendita di

immobili e di terreni sono reperibili anche su INTERNET ed in particolare net c.d.

«portali della casa e det terreni»”.
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Con questi presupposti, tramite differenti siternet dedicati alle compra-

vendite immobiliari (per limitare I'aleatorieta ¢kelfonte), sono stati ricercati

alcuni immobili posti in vendita nel medesimo meseui viene svolta la pe

rizia e nella fascia comprensoriale adiacente I'obite in oggetto, con iden

tica destinazione d’'uso e per quanto possibile,storilari caratteristiche pe-

culiari (in termini di dimensione e/o esposizione ebicazione adiacente,

ecc.), le cui inserzioni, ad attestazione di probata, complete di tutti i rife

rimenti del caso, sono prodotte in calce alla ielaz peritale.

Tramite le inserzioni di cui sopra, viene pagiisposta una sintetica tabella

riepilogativa, anch’essa riportata in calce all@z®ne, contenete tutti i dati

di comparazione tra gli immobili di riferimento eejlo oggetto della presen-

te trattazione, nonché i relativi parametri utiiiznei successivi calcoli, ed a

cui nel prosieguo verra fatto piu specificatameifegimento.

C) PROCESSO METODOLOGICO

L’estimo tradizionale affida alla sensibilital decnico estimatore la capaci-

ta di elaborare i dati scaturenti dalle analisndircato, ma il procedimento

sintetico basandosi sulla comparazione, per essaeedtabile deve ricostruire

il processo logico e metodologico attraverso illgus genera il valore del

D

bene, che nel caso di specie si attua secondo gteys$successivi:

v’ determinazione della media ponderata del piu pritdb@bezzo unitario di

mercato;

v’ calcolo del valore medio zonale tramite la funzidhdeviazione standard

v previsione dei piu probabile prezzo unitario di ca¢o, mediante il metodo
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statistico della regressione lineare monoparangetric

v’ stima finale.

D) MEDIA PONDERATA

Si riprenda adesso la sintetica tabella riepitvg predisposta sulla base

delle indagini di mercato condotte tramite le ias@mi pubblicitarie dei siti

specializzati nelle compravendite (cfr. con parégB); innanzitutto dal tota

le di ogni singola richiesta di mercato{Rvi riportata, deve essere decurtato

il presunto valore delle pertinenze dichiarate {jcax) posto auto, ecc.), do-

podiché occorre considerare che sulla richiesttaraisi ottenuta incidono

pero due fattori contrapposti, ovvero le aspetéativchi vende e le possibilita

di chi compra, il cui equilibrio economico si atiegeneralmente intorno a

valori che comunemente possono valutarsi in cised 0% rispetto al prezzo

richiesto (Giovanni TUROLA, Manuale di estimo immobiliatell Sole 24

Ore, Milano, 2008); in considerazione dell'attugkneralizzato stato di crisi

del mercato immobiliare, si assume un coefficiend@attivo della richiesta

(c) pari al 10%.

A questo punto il prezzo reale cosi determipeioogni singola rilevazione

(P: se riferito al totale od {Pse unitario), necessita di una assimilazione a

guello che si reputa atteso per il bene oggetttidia, in conseguenza delle

principali caratteristiche intrinseche posseduteuest’ultimo rispetto a quel-

le omologhe di ciascuna delle unita immobiliaritage a confronto (cfr. con

paragrafo B); in particolare saranno comparatee&sinpio non esaustivo):

- posizione (ovvero mutua distanza tra i due immploiipure maggiore o
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minore centralita rispetto al fulcro delle attiviéadei servizi della localita

ecc.);

esposizione (ovvero luminosita, vista, ecc.);

consistenza (ovvero vani e superficie);

dotazioni e/o pertinenze (condominiali o di profariesclusiva, parcheggio,

aree verdi circostanti, ecc.);

stato di manutenzione (ovvero condizioni ordinabigpure a nuovo corren-

te o da riordinare).

In via breve, questo passaggio si attua sempéoge con I'applicazione di

un coefficiente percentuale di equiparaziong fappresentativo della mag-

giore o minore affinita tra i due immobili (ossiaddlo rilevato e quello og

getto di stima), e che pertanto serve a ricondlipeezzo del primo a quello

dellimmobile da stimare in ragione delle rispegtidifferenti caratteristiche

intrinseche, per cui si potra verificare che:

v’ ¢ > 100%— col significato che 'immobile oggetto di stinmel comples-

sopresenta caratteristiche migliori rispetto a quelevato;

v’ ¢ = 100%— col significato che 'immobile oggetto di stinmel comples-

sopresenta caratteristiche molto analoghe a quidizato;

v e < 100%— col significato che 'immobile oggetto di stinmel comples-

sopresenta caratteristiche inferiori rispetto a fpuelevato.

Con questo ulteriore passaggio si ottiene d¢qsliiprobabile valore (prez-

zo) di mercato “unitario ed equiparato”{JP degli immobili rilevati ma con

le caratteristiche equiparate a quello oggettdintics secondo la formula:
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Pn = {[(Rm-valore pertinenze)(1 - G) * ¢d : &)}

coNn G e G espressi in percentuale.

Trattandosi pero di immobili i cui valori unitazosi ottenuti dipendono

sclusivamente dalla consistenza superficiaria pheaedagli stessi, puo tr

[9)
I

vare applicazione la formula dedafore medio pesato monoparametrico” (0 piu

semplicementeriedia ponderata’):

Pmp = Zi(Pmi * Sui) : ZiSei

che rappresenta quindi il piu probabile prezzoasmt(medio ponderato)

mercato tra tutti i datilevati, avendo indicato con.Sa superficie commer

ciale di ogni singolo immobile rilevato (ossia itic“pesd).

Con i dati desumibili dalla tabella (cfr.) sitdianina (demandando al lettc

scettico I'onere dell’eventuale verifica!) la megianderata del piu probab

prezzo unitario di mercato {p).

E) DEVIAZIONE STANDARD

Occorre ora procedere alla determinazione dntarvallo di valori di zon:

(massimo e minimo) abbastanza “ristretto” rispettwalore medio (), en-

tro il quale con sufficiente attendibilita deveadlere la maggior parte dei v

lori unitari relativi alla tipologia immobiliare ¢widerata (c.dvalore medic

a_

zonalg e quindi possa essere desunto il valore unitgiattribuire all’'unita

da valutare.

Poiché, come ovvio, siamo in presenza di unadian campionatura di dati
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che pero si intende essere rappresentativa dilungsto mercato (situazio

che si verifica sovente nella realta delle stimenobiliari), per la costruzion

e

dell'intervallo medio zonale trova applicazionendauoni risultati, il metod

statistico matematico dellatétiazione standard” (0 scarto quadratico medic

che fornisce I'indicazione della distanza con lalqu valori dei singoli dati

N—r

campionati di una distribuzione statistica si d&aoo dal valore medio de

stessi e rappresenta quindi I'intervallo nel quade la probabilita del 95¢

ricade il valore medio dei valori di mercato degimobili osservati.

La “deviazione standafd(che convenzionalmente si indica con la lett

grecao), nella sua formulazione generale e descrittdedplazione:

era

o \/ S (= 2P
n—1
in cui:
- ¥ = simbolo matematico della sommatoria
- X; = valore delfesimodato campionato della distribuzione statistica;

T = media dei valori

« N = numero dei dati campione della distribuziotaistica,

e puo generalmente essere determinata agevolmeglinzando le funzion

statistiche implementate in un qualsiasi persooaiputer.

L’intervallo di valori ricercato, risulta quindieterminato dalla formula:

(Pmp * deviazione standard)

L’attendibilita statistica delle successive @jrsara confermata se il prez

770
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unitario finale che sara valutato, e quindi assuntmase della stima, ricadra

all'interno di quest@angedi variabilita.

F) METODO STATISTICO DELLA REGRESSIONE LINEARE

MONOPARAMETRICA

Si tratta di un nuovo modo di esercitare la ipsaestimativa (Massimo

CURATOLO e Licia PALLADINO, “Solo stim& Il Edizione, Edizioni DEI

s.r.l.,, Roma, 2007, e degli stessi aut@blo stime 2 | Edizione, Edizion

DEI s.r.l., Roma, 2008), che pur senza nulla dinmealla componente per-

sonale e professionale del perito (il @dimus estimanjlied alla sua sensik

litd, stabilisce tuttavia delle regole matematictmontestabili le quali, in ma

niera scientifica, conducono alla definizione deldigio di stima.

Il metodo statistico dellarégressione lineare monoparametricamplica

I'applicazione della funzione di regressiofieche ha in genere lo scopo

di

dare informazioni sulle determinazioni che ci so@itendere da una variabi-

le casuale, quando un’altra variabile (od un ingeinvariabili, ma non e

ns. caso, n.d.r.), vengono ad assumere dei valtri n

Nel caso della stima di unita immobiliari, avena disposizione un cam-

pione di “n” dati relativi alle unita ricercate cémdagine di mercato e di cui

si conoscono il valore unitario a metroquadro sugerficie, in un diagramm

cartesiano si riporta sull’asse verticale il valorgtario e sull’ascisse la su-

perficie di ogni campione; il metodo statisticoesame, che utilizza il princi-

pio dei “minimi quadrati, ipotizza che tra le variabili rappresentate ped-
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detto diagramma, esista una relazione lineare wreVturbata” solo per ef

fetto di un evento eccezionale e quindi accidentale

Tale ipotesi porta alla considerazione che itiprappresentati, pur dispo-

nendosi casualmente, possono essere attraversatiadatta che rappresenta

la relazione lineare intercorrente tra gli stessitped il metodo deirhinimi

guadrati’ e che quindi consente di calcolare, utilizzangl@$servazioni cam

pionate, i coefficienti della relazione linearetignata tra le due variabili.

La retta che rappresenta tale relazione lineeta tetta di regressiong

viene costruita in modo tale da minimizzare la s@ei quadrati delle di

stanze tra i punti del diagramma e la retta stes$a cui si definisce “errc

re” la distanza che separa ciascuno dei punti isigramma dalla retta inter-

polante.

In altri termini il metodo dei minimi quadratepmette di scegliere tra le in-

finite rette che possono passare attraverso ladlativei punti del diagram

ma, quella che minimizza globalmente I'errore caopra definito.

Nella metodologia statistica, latta di regression@iene definita in genera-

le, dall'equazione:

Y =(m*X) +b

in cui:

- m € il coefficiente (detto coefficiente di regreés®), che esprime la corre-

lazione esistente trala Y e la X;
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« Y rappresenta il valore che assume la variabilemtente in funzione d

valori dell’'unica variabile indipendente X (quinda un solo parametro,

da

cui il significato dell’aggettivo “monoparametricattribuito alla stima).

Nell’analisi di regressione, per ogni punto @esalcolato il quadrato del

differenza tra il valore di Y stimato per quel pumtd il corrispondente valo

la

re

reale di Y; la somma dei quadrati delle differenmne denominataomma

L

residua dei quadrated & importante il termine’Rhe rappresenta la som

na

residua rispetto alla somma totale dei quadrag, mo avere valore compr

e_

so tra 0 ed 1, in quanto piu é grande (ossia sioggpna all’'unita) e tanto

maggiore ¢ il livello di precisione con cui I'equaze ottenuta dalla analisi

regressione spiega la relazione tra le variabligltri termini la precision

di

della retta, calcolata dalla funzione di regressibneare, dipende dal gra

di dispersione dei dati, per cui piu i dati somehri, piu il modello risulta ac

cu I’?.tO;

Non vengono fornite ulteriori note teoriche ineiderazione del fatto ci

tutti i termini occorrenti per poter disegnare rhfico rappresentativo del

la

metodo statistico della regressione lineare morawpatrica, poSSono ess¢

cre

determinati agevolmente utilizzando le funzionitisteche implementate i

=]

un qualsiasi personal computer, operazione questa @ si atterra anche

guesto caso; in particolare pero si precisa chgnadico sono raffigurati:

n

-diversi indicatori a forma romboidale e di colomzarro @ ), che simboleg

J_

giano i due parametri significativi (ossia supeefiespressa fre pitl probat

bile prezzo unitario di mercato espresso in%/di ciascuno degli immobi

assunti a confronto (generalmente otto, n.d.r.);
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-un indicatore a forma circolare e di colore ros@o ¢he simboleggia il risu

tato della stima (ossia il piu probabile prezzatand di mercato espresso

n

€/nf), posto di entrare nel grafico con il dato supéafio dell'immobile,

sino ad intercettare la retta di regressione (egmortata a colore rosso).

Si precisa infine, che se anche se il valoredglmma residua’Rndicasse

una notevole dispersione dei dati, tuttavia e fomelstale che il piu probabi

e

prezzo unitario di mercato cosi ricavato, ricada ampio margine all’intern

o

dei valori minimo e massimo dell’'intervallo di vabilita precedentemente

determinato; in conclusione, se cosi avviene taat corretta ed ammissi

le.

D

G) RISULTATO DELLA STIMA

mente illustrati, consente di rappresentare I'operse logica che il tecnico

In definita I'applicazione dei criteri, analitie matematici sopra sintetica-

estimatore, di norma, effettua inconsciamenteoiad della propria esperien-

Za.

L’esame di tutto quanto sopra esposto, determéntanto (con i totali arro

tondati) la valutazione di mercato “a nuovo coreérfthe convenzionalmen

te

qui si indica con W), secondo il criterio dellastima direttd e con riferi-

mento alla superficie commerciale.

3) STIMA PER CAPITALIZZAZIONE DI REDDITO

f Se trattasi di un immobile la cui appetibilita e bacsignificativa con

riferimento alla locazione, si puo confrontare &wazione appena
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sopra determinata @) con quella derivante da una stima per capitatirz:

1S5

ne del reddito (M2), che si basa sulla capacita del bene di produraerendi-

ta e sul postulato dell’equivalenza tra il valorengrcato di un bene ed il v

a_

lore dei redditi futuri, netti, ordinari, costantiontinuativi € medi che il ber

stesso potra conseguire. A tal fine e indispensalnhoscere:

ne

« 'ammontare dei redditi lordi

» lammontare delle spese onnicomprensive a caritproerietario

- il saggio di capitalizzazione.

Assegnato mediante stima, un valore alle indegmii cui sopra, trattando

di beni immobili la cui durata si presume praticatesllimitata ai nostri fini

la formula per la determinazione del piu probatédéore di mercato risulta:

Vm2 = [(R'S) : t)]

Avqndg indicato con:

» V2 = valore di mercato

» R  =reddito lordo annuo
»S = spese annue onnicomprensive
>t = saggio di capitalizzazione

Reddito lordo annuo (R): si impongono alcune imprescindibili consideraiz

prima di proseguire:

o

— innanzitutto occorre valutare il reddito dell'immil@bnon nella sua condi

zione attuale, ma nellipotesi “a nuovo correntebsto che le detrazioni

per degrado e vetusta saranno esposte in seguito;

— in relazione a quanto sopra esposto, si stabiliggesunto (o certo) cano-
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ne di locazione corrente mensile ed annuo (dalroatd con analoghe de-

stinazioni reperibili sul mercato od accertate aactrivente in pregressi

similari incarichi professionali).

Nella valutazione a scopo esemplificativo notiesie conto degli interessi

sui depositi cauzionali e degli interessi sulle mtaffitto.

Spese annue onnicomprensive (S) (ovviamente quelle residuali a carico della

proprieta in quanto non direttamente reversibiligcatario):

-spese totali di amministrazione ordinaria (®): sono da stabilirsi in base

all’'ultimo bilancio consuntivo di gestione ordinari

-spese di amministrazione ordinaria rimborsate dal dcatario alla pro-

prieta: quali ad esempio spese per amministratore, [@grwaazione fabbri

cati, ecc., da valutarsi in percentuale delle spet#i; generalmente e per

I'ordinarieta dei casi, in via approssimativa $mst in una aliquota di quelle

totali pari a~85%;

- Spese per imposte e tasse;)S

§imposte dirette: poiché gli immobili sono considerati concorreafa for-

mazione dal reddito sia delle persone fisiche chBadiche, le relative im

poste dipendono da un multiforme e penalizzanteluaormativo, dal

regime e capacita fiscale della proprieta, dapaltigia dell’'immobile (in

funzione della categoria catastale), daftatusdi occupazione (prima ca-

sa, bene locato oppure libero, ecc.), e sono d#aral in percentuale del

reddito annuo lordo che i dati statistici indicanouna aliquota variabile
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dal 25% al 30%. Dal 07 aprile 2011, & per0o entmatwigore per le sole

persone fisiche e per i soli contratti ad uso &bidaun nuovo regime (fa

coltativo) sugli affitti, in cui tutte le imposteali(registro, di bollo, IRPE

ed addizionali varie) vengono riunificate nella.¢cedolare seccain cui

sono previste due aliquote, del 21% e 19%, ris@attente per i contratti|a

libero mercato e per quelli a canone “convenzidhnaencordati in base

ad accordi tra le associazioni di inquilini e pliepari, nei Comuni ad alta

densita abitativa.

In via preliminare si assume generalmente una atiggmedia pari al 25%

(suscettibile pero di ampia variazione secondaverde circostanze).

§imposte conseguenti ala fiscalita locale: fatte salve tutte le premesse e le

aleatorieta di cui al precedente paragrafo, le stgtocali (un tempo ICI

Imposta Comunale sugli Immobili oggi IMU), sono elgenti dalla rend

ta catastale del bene e nel caso di questa pracedtimativa, vengono

dapprima calcolate e successivamente valutatadanoidenza percentua-

le sul reddito annuo lordo;

§tasse: quelle funzionali alla gestione ed all'uso deithobile (tassa smal-

timento rifiuti solidi urbani, ecc.): solitamenteassume I'1%;

Stotale: dalla somma delle varie aliquote percentualzipéirsopra richia-

mate, si determina quella complessiva che conimifEnto al reddito annuo

lordo, consente di quantificare la spesa globadsyta per imposte e tas-

se (9 in carico alla proprieta.
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-rischi di sfitto ed inesigibilita (r): da valutarsi in percentuale del reddito

annuo lordo e variabili tra 155%, corrispondono ai periodi intermedi tra

due differenti contratti di affitto (in relaziondl’appetibilita commerciale

del fabbricato) ed ai rischi connessi con eventuancati pagamenti da par-

te degli inquilini (bassi od alti).

- Spese annue totaliin conclusione quindi, con i dati sopra espastitsene:

S ={[ Sa - (& *85%)] + [R* (S+1)%]}

Saggio di capitalizzazione: assai difficile e la sua determinazione molto in

fluenzata da numerosi fattori quali: tasso di stzgione della moneta, perio-

do di propensione o meno della popolazione al mepm aumento dei costi

di costruzione, rapporto domanda-offerta, carattietie del fabbricato in cui

si trova I'immobile, caratteristiche intrinsechdldmita abitativa, e quindi in

definitiva valore di mercato (con la corrispondenatore alto— saggio bas

SO e viceversa) ed altre ancora, tutte influenti diversa valenza e che per

nulla lo rendono, come la teoria imporrebbe, “oatio, medio e continuati

VvO'.

Poiché i valori usualmente oscillano in namge variabile sino ad un mas-

simo del 6%, per seguire l'intento di fornire dditbggettiva probatorieta, per

individuare il giusto valore del saggio di capitakzione (t), I'unica strada

percorribile e quella di partire dall'indice EURIBRJEURO I nteiBank Offe-

redRate), ossia il tasso d’interesse utilizzato conrampeatro di indicizzazio

ne dei mutui ipotecari a tasso variabile, calcogitrnalmente come media
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delle quotazioni rilevate su un campione di banabre elevato merito di cre-

dito; come indica il suo stesso nome, rappresénésso medio a cui avve

gono le transazioni finanziarie in Euro tra i primatituti di credito, per ope

razioni a termine effettuate sul mercato interbaoncaon controparte alt

primari istituti di credito.

i

Si tratta quindi di una indicazione molto affiile e rappresentativ

dell’effettivo costo del denaro, innanzitutto pe¥aiessuno piu delle banch

esperto nel comprare e vendere soldi al prezzdageisecondariamente |i

quanto trattandosi di dato ufficiale derivato dalla grandi transazioni inte

nazionali, nel contesto attuale, subentra comeazitbne molto affidabile d¢

D

costo del denaro.

Tuttavia, per definire compiutamente il costd denaro al cliente finale

occorre sommare al tasso Euribor il c.dpread, ossia il ricarico che ogr

v

L

N

banca decide di aggiungere al tasso di base quabeie ricavo.

Nelle operazioni immobiliari il prestito del dmo e sempre coperto da if

teche applicate all'immobile oggetto di trasforntae@ ma anche ad altri in

mobili di proprieta del richiedente (sia esso uaespna fisica, un imprendit

re od una societa); questo percorso consente diaaeldassi dspreadme-

diamente contenuti quantunque vincolati anche soladita del cliente, all

capacita dell'investimento di produrre facilmengeldito o di consentire u

sicuro rientro dall’esposizione; orientativamenit@sd prudenzialmente ip(

tizzare che Ispreadottenibile oscilli mediamente attorno all’1;2050%.
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Le variazioni mensili del tasso Euribor sonailfaente reperibili sui quoti

diani specializzati oppure su internet (cfr. cdo siternetwww.telemutuo.jt

e tramite questi dati si valuta con semplice regolmetica, il tasso medio

Eum(%) desunto dagli ultimi sei mesi di rilevamentey jgui si determina (a

massimo):

t = [Eunt(1,0-1,5)] %

che nell’incertezza si assume sempre pari al vat@ssimo arrotondato.

Sostituendo i dati di cui sopra, nella formutanpipale introdotta all’inizig

di questo capitolo (cfr.), allora si ottiene (cawtali arrotondati) la valutazio-

ne di mercato secondo il criterio della capitalZaae di reddito (che con-

venzionalmente qui si indica conny.

4) STIME ALTERNATIVE

D

A ncorché non si tratti di vere e proprie stime,isdga comunqu

interessante proporre alcuni altri valori di rifegnto.

Recentemente alle teorie estimative classiaghaiesé aggiunta una nuova,

di derivazione americana (Graziano CASTELLGtitha degli immobilj Il

edizione, Dario Flaccovio Editore s.r.l., Palerr2002, pag. 90) formulata

sulla base degli studi condotti da alcuni istitspiecializzati di statistica |e

fondata su valutazioni effettuate su casistiché;éanetodo € assai sbrigati-

vo oltreché di facile applicazione, e consiste aetlerminare il valore di un

immobile moltiplicando il canone annuo di locazigragato dall'inquilino, al

netto delle spese totali a carico del proprietgoir, un coefficiente variabile
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tra 25 e 30, in relazione alla caratteristiche’didiggio; la formula per la de

A

terminazione del pit probabile valore di mercato siffatto criterio risulta:

Vmz= (R, * @)

Avendo indicato con:

» Vm3 = valore di mercato

» R, =reddito annuo netto = (C ¢S

»C = canone annuo di locazione pagato dall'inqail
> S = spese annue totali a carico della proprieta
»a = coeff. statistico, compreso tra 25 e 30.

Risulta infine utile, anche effettuare un confmcon il valore (V) fiscal-

mente ammissibile, ossia quello in ragione del gwahgono calcolate le im-

poste e che e dato dal prodotto della rendita zdéagvalutata del 5%, per un

attuali disposizioni normative e da assumersi @ari

moltiplicatore (m) specifico di ogni categoria di immobili, che iade alle

- categoria A-B-C (escluse A/10 e C/1)» 120,0

- categoria A (solo prima casa) - 110,0
- categoria E-C/1 - 40,8
- categoria D-A/10) - 60,0
e pertanto:

V. = [(Renditar 1,05)*m]

che generalmente comporta che il piu probabile realdi mercato

dellimmobile risulta superiore (talvolta molto)cuello derivante dal mer

calcolo fiscale.
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E sempre restando sull’'argomento fiscale, oecanche precisare che al|fi-

ne di determinare il prezzo di mercato ricorrendomeetodo sintetico

comparativo, non sono neppure significativi eveltdati desumibili dagl

atti di compravendita, a causa della consuetudiaprécabile quanto si vuale

ma a tutti nota), di indicare negli stessi, praafriori rispetto a quelli rea

per ragioni fiscali (e questo non & un parere dslovente ma I'opinione cor

rente suggerita dalla bibliografia classica, tedtlb anche avallata dalla Sen-

D
]

tenza della Corte di Cassazione, n° 9313, in datap2ile 2006, che con rift

rimento alla stima sintetico-comparativa ha chiaata sancito che “..a

causa dell'indicazione negli atti di vendita di pe inferiori rispetto a quelli

reali per ragioni fiscali[detti] importi quindi non possono essere utilizzati

per determinare il prezzo di mercato

Come diretta conseguenza ne discende anchedagti@ndibilita dei valor

rilevabili dalla banca dati predisposta dall’Ossgovio sul Mercato Immob

liare (OMI) dell’Agenzia del Territorio, che formie prezzi unitari per gl

immobili situati in determinate zone e microzongiteriali di ogni singolo

Comune, aggiornata a periodi semestrali, e lei®vazioni sostanzialmente

sono fondate “..sull’'universo delle compravendite di unita immaddoilipre-

valentemente a destinazione residenziale che $zr@mo in un semestre |..

effettuato tramite opportune indagini sugli archikelle Conservatorie de

Registri Immobiliari gestite dal’Agenzia del Temiio” (commento estratto

dal Manuale Operativo dell’OMI).

Ma non basta; i dati OMI caratterizzano unicataediuniversalita di quella
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specifica microzona assunta a riferimento, perdtdatto non possono che

molto vagamente approssimare il valore di un beéardenato immobile og

getto di stima ed a confermarlo sono gli stessiiBaativi suggerimenti tec

nici richiamati nell’apposita pagina del sito imet del’Agenzia del Territo

rio, nella quale si legge testualmente:

“l wvalori contenuti nella banca dati delle quotazionmmobiliari

dell'Osservatorio del mercato immobiliare dell’Agea del Territorio non

possono intendersi sostitutivi della «stima», miasto di ausilio alla stes

sa; sono riferiti all’ordinarieta degli immobili edn particolare allo statc

conservativo prevalente nella zona omogenea. iZatl delle quotazion

OMI nelllambito del processo estimale non puo cbedurre ad indicazion

di valori di larga massima

massima, lo scrivente ritiene ben poco utili (etgu@o vengono tralasciate),

In conclusione, poiché qui non trattasi di pspdire una stima di larga

sia le comparazioni con i valori riportati negliiati compravendita (ammes-

S0 poi che possano essere reperibili), sia le gigotadesumibili dalla banc

dati OMI.

5) STIMA DEFINITIVA A VALORE ATTUALE

Come e noto, nella pratica estimativa devono esappdicati due (0

piu) differenti procedimenti per la stima di un resiono bene, all

scopo di verificare il risultato ottenuto con ilirpo attraverso il risultato de

secondo; infatti per la legge di indifferenza o di Jevons non posstoesi-

stere per uno stesso bene e per il medesimo medoatdiversi valori se cor
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rispondenti allo stesso aspetto economico. Ne gues& indispensabilita di

ottenere dalla applicazione di due diversi procesintn, un unico valore d

stima o comunqgue due valori approssimativamentaledse non si riscontr

D

detta equivalenza, deve ritenersi non verificatond o 1’altro risultato de

giudizio di stima ottenuto dall'applicazione di ur®i due procedimerit

(Tullio D’Angelo, op. cit, pag. 912).

In definitiva, ai fini di perizia si assume iblore medio (arrotondato) t

ra

guelli inizialmente determinati, ovvero:

tenendo tuttavia ben presente che qualora unorideri di stima precedents

D
1

mente adottati determini valori eccessivamenterigoai con le richieste de

4

mercato, si dovra non tenerne conto nella formulad di cui sopra.

6) OSSERVAZIONI FINALI

v

v

D ate le finalita della presente perizia, € da presentialienazione

tramite vendita all'incanto, pertanto si e ritenojgportuno dove

=

affliggere il valore di mercato cosi come deterrtonprecedentemente, ¢

due coefficienti riduttivi:

« il primo (n4), tiene in debito conto delle generiche difficalt&ite nel tipo

di vendita, delle modalita di pagamento e dellacgaie poca propensio

del mercato immobiliare a questo tipo di investitoeche di fatto rappre

14
1

senta un settore di nicchia rispetto alle usualgazioni commerciali;

prassi comune in simili circostanze, assumgre95%;
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- il secondo 1) invece, nell’ambito delle vendite all’incanto aigdi gia al

netto delle difficolta scontate con il coefficiert@rrettivo di cui al paragrz

fo precedente, serve a valutare il rischio connessolo specifico del cas

in questione e puo essere relativo alla particaladel conduttore (mass

mamente se locatario), oppure alle intrinsechetteaistiche dell'immobile

(ubicazione del fabbricato, dislocazione dell'immebnel contesto de

fabbricato medesimo, tipologia e stato di manutamzj ecc.): € allora lec

to assumere (al massimg)= 85-100%.

In definitiva quindi:

Vi=Vp*ni*ne

avendo indicato con:

V; =valore finale di vendita all'incanto

Vp = valore del bene periziato

n. = coefficiente riduttivo per vendita all'incanto

n2 = coefficiente riduttivo per difficolta oggetav

oOO§OOo
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