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Introduzione

Il libro riguarda la metodologia di valutazione degli immobili secondo gli standard esti-
mativi e gli standard contabili internazionali. La metodologia di valutazione ¢ orientata ai tra-
dizionali studi estimativi italiani e alle moderne e pill recenti acquisizioni scientifiche. Il libro
riporta inoltre i principi e le nozioni di economia essenziali ai fini della valutazione.

Quali differenze di contenuto presenta questo libro rispetto ai libri e ai manuali esti-
mativi correnti?

Lo studio del mercato immobiliare. 1l settore immobiliare mostra proprie peculiarita
relative principalmente alla complessita e atipicita degli immobili e alla segmentazione del
loro mercato. La stima degli immobili si svolge nell’ambito del segmento di mercato, nel qua-
le gli immobili sono locazionalmente, funzionalmente e tipologicamente simili.

L’highest and best use. Per un immobile si profilano un uso attuale e eventualmente
uno o pill usi potenziali. Nell’uso attuale I'immobile presenta un valore corrente e negli usi
potenziali tanti valori di trasformazione quanti sono questi usi. Il pit conveniente e il miglior
uso di un immobile ¢ I’uso che presenta il maggiore valore corrente o di trasformazione del-
I’immobile. Cio confligge con il principio di ordinarieta secondo il quale la stima riguarda
I’uso piu ricorrente, piuttosto che 1’uso pilu redditizio.

La definizione dei valori di stima secondo gli standard internazionali applicati al nostro
contesto. In campo estimativo, il concetto di valore di mercato ha un prevalente significato
pragmatico, per questo motivo & necessario preliminarmente definire il valore di stima da
ricercare, sia esso: il valore di mercato, il valore di uso, il valore cauzionale, il valore di inve-
stimento, il valore assicurabile o un altro valore ancora. Alcuni valori di stima sono espres-
samente previsti dagli International Accounting Standards/International Financial Reporting
Standards, che definiscono le regole contabili per il fair value degli immobili e degli investi-
menti immobiliari.

I procedimenti di stima secondo gli standard internazionali. Questi standard indicano
tre principali procedimenti di stima: il metodo del confronto di mercato (market comparison
approach) basato sulla comparazione dell’immobile da valutare con gli immobili simili di
prezzo noto; il metodo del costo (cost approach) basato sul valore dell’area e sul costo di
ricostruzione deprezzato del fabbricato; e il metodo finanziario (income capitalization appro-
ach) basato sulla capitalizzazione del reddito. L applicazione dei procedimenti di stima indi-
cati negli standard internazionali ¢ largamente disattesa nel nostro paese, dove alcuni proce-
dimenti di stima in uso non superano 1’esame degli standard internazionali, oltre a essere
intrinsecamente deboli sul piano scientifico e spesso inaccettabili sul piano professionale.

I nomenclatori e il sistema di stima. Le caratteristiche qualitative di un immobile, come
a esempio lo stato di manutenzione, la panoramicita, la presenza di pregi architettonici, 1’in-
quinamento, sono di difficile misura e di quasi impossibile stima, mentre ¢ crescente la loro
influenza sui valori immobiliari. I nomenclatori hanno il compito di descrivere e catalogare
le caratteristiche immobiliari qualitative, al fine di stimare il loro apporto al valore dell’im-
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mobile. Con la rilevazione dei dati di mercato, la stima dei prezzi delle caratteristiche quali-
tative ¢ risolta una volta per tutte dal sistema di stima.

L’analisi del flusso di cassa. 1l flusso di cassa mira a rappresentare la serie dei ricavi
e dei costi di un investimento immobiliare. La stima per capitalizzazione del reddito si serve
del flusso di cassa per raffigurare il ciclo immobiliare, considerando i costi di intervento, la
serie dei redditi e il valore di rivendita finale dell’immobile da valutare. L’analisi del flusso
di cassa possiede una vita propria nell’attivita di consulenza, dove 1’investitore pud essere
maggiormente interessato a conoscere il flusso dei costi e dei ricavi dell’investimento piutto-
sto che il valore dell’immobile, oppure il suo valore futuro contro il prezzo attuale.

Il mercato immobiliare italiano presenta una serie di condizionamenti, dovuti principal-
mente alla mancanza di trasparenza dei prezzi immobiliari, alla ridotta competitivita, alla legi-
slazione fiscale, al livello impositivo e alla scarsa integrazione con il mercato mobiliare. La
cultura immobiliare, intesa come il complesso delle manifestazioni concernenti il processo
evolutivo del settore immobiliare, legato a condizioni economiche e ambientali e a periodi
storici, appare in ritardo rispetto a quella di molti altri paesi, dove 1’opinione pubblica espri-
me un atteggiamento complessivo pill maturo e partecipe.

Ai fini delle valutazioni tutto cio si traduce nella difficolta di rilevazione dei prezzi
effettivamente contrattati e di reperimento delle informazioni di mercato. La rilevazione dei
prezzi di mercato rappresenta, infatti, la base per qualsiasi tipo di stima oltre che di decisio-
ne di investimento.

Appaiono allora necessari e improcrastinabili: la rilevazione di dati affidabili, dettaglia-
ti e obiettivi riferiti al mercato immobiliare; la costituzione di organismi indipendenti nel set-
tore delle valutazioni immobiliari; la diffusione di codici di comportamento e degli standard
estimativi internazionali; la formazione del valutatore come soggetto che possiede le necessa-
rie qualifiche, ’abilita e I’esperienza per eseguire una valutazione; la definizione del rappor-
to di valutazione, che contiene il giudizio di stima, appropriato alla natura dell’incarico e alle
richieste del cliente, redatto secondo requisiti minimi di contenuto.

Nel nostro Paese in diverse circostanze ¢ emerso chiaramente che il settore immobilia-
re si trova alle soglie di una fase nella quale si profilano grandi cambiamenti. L’ Associazio-
ne Geometri Valutatori Esperti (www.geoval.it) ha avviato un importante progetto di qualifi-
cazione professionale che applica gli standard valutativi internazionali. Questo libro si inseri-
sce in questo filone di applicazioni ed ¢ destinato agli studenti universitari che affrontano stu-
di estimativi.
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CaritoLO 1
ELEMENTI DI ECONOMIA

1.1 INTRODUZIONE

Le valutazioni immobiliari riguardano alcune importanti grandezze economiche, quali
a esempio i prezzi di mercato e i redditi degli immobili (terreni e fabbricati) e i costi di pro-
duzione delle imprese. I principali riferimenti delle stime sono quindi rappresentati dal mer-
cato e dall’impresa. Il mercato ¢ il luogo reale e ideale di incontro della domanda e dell’of-
ferta di una merce. L'impresa ¢ 1’unita elementare della produzione.

Gli elementi di economia mirano a offrire le nozioni essenziali da applicare all’econo-
mia immobiliare e alle valutazioni estimative. Queste nozioni sono presentate secondo model-
li economici che descrivono il comportamento delle unita (consumatori e produttori) compo-
nenti il sistema economico.

1.2 TEORIA DEL CONSUMATORE

1.2.1 Approccio cardinale

Il consumatore per soddisfare i propri bisogni programma di spendere il reddito di cui
dispone per ’acquisto di vari beni. Dati i prezzi di mercato di questi beni il consumatore mira
a acquistare le merci in modo da conseguire il massimo livello di soddisfazione o di utilita.
A questo fine il consumatore deve essere in grado di confrontare I’utilita ritratta dai diversi
set di merci che ¢ possibile acquistare con il proprio reddito.

Il confronto dell’utilita pud avvenire secondo due approcci: 1’approccio cardinale e
I’approccio ordinale.

L’approccio cardinale presuppone che per il soggetto 1’utilita puo essere misurata cardi-
nalmente e in particolare con la moneta. Tuttavia questa unita di misura non & costante perché
per il soggetto I'utilita di ogni singola unita di moneta, come di qualsiasi altra merce, decre-
sce al crescere della disponibilita di moneta e della disponibilita della merce. Si dice allora che
I'utilita marginale della moneta ¢ decrescente. Questa regola vale in genere per tutti i beni il
cui consumo induce livelli di utilita decrescenti, a causa della progressiva soddisfazione del
bisogno cui il bene provvede. Indicando con x,, x,,.., x, le quantita dei beni (indipendenti) del
set, 1’utilita totale U ritratta dal consumatore ¢ funzione della quantita dei singoli beni:

se si suppone in prima approssimazione che 1’utilita totale ¢ pari alla somma delle utilita dei
singoli beni, allora 1’utilita totale risulta pari a:

U= L )+ U )

L utilita marginale esprime la variazione dell’utilita totale al variare della quantita del
bene; I'utilita marginale U~ del bene generico x ¢ dunque pari alla derivata prima della fun-
zione dell’utilita totale:
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U,

o

[

I beni possono essere classificati in beni indipendenti, beni complementari e beni succeda-
nei. Per i1 beni indipendenti i1 consumo congiunto crea per il soggetto un’utilita totale eguale
alla somma delle utilita indotte dai singoli beni. Per i beni complementari il consumo con-
giunto induce un’utilita maggiore della somma delle utilita dei singoli beni, per cui I'utilita
totale ¢ indicativamente pari alla diseguaglianza:

U= U el b+ U, )

Per i beni succedanei (o surrogati o sostituti) il consumo genera la stessa utilita, per questo
I’utilita totale ¢ indicativamente la ripetizione delle utilita dei singoli beni:

U )= )= = (x)
H=mn l.'_{;u__jl

Il consumatore tiene un comportamento razionale di massimizzazione dell’utilita sotto
il vincolo del reddito disponibile, per questo mira a rendere massima la differenza tra 1’utili-
ta totale U, e la spesa per I"acquisto del singolo bene x al prezzo p nel modo che segue:

U, = £()

[.'_ B K=

La condizione necessaria per un massimo comporta che la derivata parziale della funzione ri-
spetto a x sia nulla (figura 1.1):

fd alp -z
u, o),
i au

Wy =

P

L

Figura 1.1 - Utilita totale e marginale nell’approccio cardinale
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La condizione di equilibrio del consumatore rispetto a un singolo bene & raggiunta in
corrispondenza della quantita x* per la quale 1'utilita marginale ¢ eguale al prezzo del bene.
Se I'utilita marginale supera il prezzo (considerato come disutilita) il soggetto continua a con-
sumare il bene fino alla quantita in cui utilitd e disutilita si eguagliano.

Per I'ipotesi dell’utilita totale additiva, la posizione di equilibrio del consumatore per
il set dei beni indipendenti ¢ data dalla eguaglianza dei rapporti tra le utilita marginali dei
singoli beni e i rispettivi prezzi:

In questa posizione il soggetto consuma quantita dei diversi beni fino a quando le uti-
lita marginali ponderate per i rispettivi prezzi si eguagliano.

Nell’approccio cardinale la curva di domanda di un bene ripete la funzione dell’utilita
marginale in quanto ¢ direttamente ottenuta ponendo 1’eguaglianza tra I’utilita marginale (decre-
scente) e il prezzo. La derivazione della curva di domanda & consentita dall’ipotesi di utilita
marginale costante della moneta (figura 1.2). La funzione di domanda & per convenzione pre-
sentata stabilendo che la quantita domandata (domanda) di una merce risulta funzione del
prezzo, nella forma seguente:

= ()

ponendo per variabile dipendente la quantita quando invece ¢ il prezzo. Questa inversione con-
sente di spiegare le variazioni di quantita e prezzo in modo che al diminuire del prezzo la quan-
tita domandata aumenta e all’aumentare del prezzo la quantita domandata diminuisce in accor-
do con I’evidenza pratica. In generale i fenomeni economici si rappresentano sul primo qua-
drante.

el LI

) x

Fig. 1.2 - Funzione di domanda nell’approccio cardinale

La curva di domanda puo essere semplificata con una retta per la quale al prezzo p*
¢ domandata dal consumatore la quantita x*; per questa quantita 1’utilita compensa la disu-
tilita legata al pagamento del prezzo e residua un’eccedenza di utilita a favore del consuma-
tore, per il fatto che I’utilita del bene ¢ decrescente e sovrastante la disutilita del prezzo costan-
te (figura 1.3). Questa eccedenza di utilita ¢ detta surplus o rendita del consumatore. Per
beni gratuiti (p=0) la rendita del consumatore si estende all’intera area sottostante la funzio-
ne di domanda.
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Fig. 1.3 - Rendita del consumatore

1.2.2 Approccio ordinale

L’ approccio ordinale presuppone che il consumatore possa ordinare le sue preferenze
rispetto al paniere dei beni senza dovere attribuire una misura monetaria ai livelli di utilita.
Le preferenze del consumatore sono ordinate nelle curve di indifferenza che rappresentano il
luogo dei punti geometrici ove il consumatore ritrae lo stesso livello di utilita nel consumo
di una coppia di beni (x, e x, indipendenti) (figura 1.4).

A

il X1

Figura 1.4 - Curve di indifferenza

La funzione di utilita totale nel caso dei due beni risulta essere la seguente:
= [, v,

I’equazione della curva di indifferenza nella quale 1’utilita rimane costante al livello K ¢
pari a:

= _I'{:'l.__..'.'::]= L

Si indica come saggio marginale di sostituzione SMS,, di x, rispetto a x, la pendenza della cur-
va di indifferenza:

che presenta il segno negativo. Il saggio marginale di sostituzione esprime la modalita di
sostituzione nello stesso paniere dei due beni per lo stesso livello di soddisfazione. Il differen-
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ziale totale della funzione di utilita totale mostra la variazione complessiva della funzione di
indifferenza quando variano tutti gli argomenti della funzione, di conseguenza ponendo egua-
le a zero il differenziale totale si ottiene:

dll = —-dv, +—-dx., =U, -dr,+U, -dv, =0

valgono allora le seguenti eguaglianze in termini di saggi di sostituzione:

i, dr. L, i o
—_ ==58ME oy —— = - —= = 5M5,
7 -

i, iy ' i, dx ,

Le curve di indifferenza dei beni indipendenti presentano le seguenti proprieta: a) la penden-
za delle curve di indifferenza ¢ negativa e il saggio marginale di sostituzione & decrescente; b)
la distanza radiale delle curve di indifferenza dall’origine indica livelli crescenti di benessere
(mappa di indifferenza); c¢) le curve di indifferenza associate a diversi livelli di utilitd non si
intersecano; d) le curve di indifferenza mostrano la convessita verso 1’origine degli assi.

Le curve di indifferenza dei beni sostituti perfetti possono essere indicativamente rap-
presentate con un retta decrescente; le curve di indifferenza dei beni complementari possono
essere raffigurate con una spezzata (figura 1.5).

0 Xr 0 o)
Bemi soshitubi Beni coteplemeniart

Figura 1.5 - Curve di indifferenza atipiche

Nell’approccio ordinale 1’equilibrio del consumatore considera il reddito R, il prez-
zo p, del bene x, e il prezzo p, del bene x,. In assenza di risparmio, il vincolo di bilan-
cio del consumatore ¢ posto dall’eguaglianza tra il reddito e le somme spese per 1’acqui-
sto dei due beni:

R=p, %P2

Il vincolo del reddito puo essere presentato sotto forma di linea di bilancio con una retta
decrescente di pendenza pari al rapporto tra i prezzi dei due beni (figura 1.6):

E Py
T, = ——-

Pz P2
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Figura 1.6 - Equilibrio del consumatore
Diagrammaticamente il punto di equilibrio di coordinate x,* e x,* corrisponde alla
combinazione delle quantita dei due beni, che scaturisce dal punto di tangenza della linea di
bilancio con la curva di indifferenza piu elevata intercettata.

In termini simbolici il problema dell’equilibrio del consumatore puo essere posto nel-
la forma di massimizzazione della funzione di utilita:

sotto il vincolo:

La risoluzione del problema di massimo vincolato parte dall’equazione del vincolo nella for-
ma che considera A costante, che rappresenta il moltiplicatore di Lagrange:

."*.l:rl_ Xy E P X -R} .
La funzione composta ¢ si ottiene sottraendo alla funzione di utilita I’equazione di vincolo:
i [ -J-.-I:;'-_ Xy X, - R}_
La massimizzazione della funzione composta implica la massimizzazione della funzio-

ne di utilita. Differenziando la funzione composta rispetto a x, e x, ¢ A e ponendo eguali a
zero le relative equazioni si giunge alle seguenti relazioni:

'Ll

z] .
—=———dk-p =0
dr,  dx
. ary
i 8 .
& A o
o'y [ o
P
_i'- PpoXy—pa-x.+ R =0,
il ] ' ’

Da queste relazioni, salvo la terza che esprime il vincolo, secondo la solita simbologia si defi-
nisce la posizione di equilibrio del consumatore:





