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LE STIME DEI DEPREZZAMENTI

11.1. IL DEPREZZAMENTO IN GENERALE

11 deprezzamento ¢, in pratica, una valutazione inversa altrimenti inquadrabile anche
come una valutazione dinamica. Per determinare il valore di un bene immobile, in-
fatti, si cerca di individuarne la formazione in un momento statico attraverso le ca-
ratteristiche che contribuiscono alla composizione valoriale in quel preciso riferi-
mento temporale. Il deprezzamento, in modo inverso, considera dinamicamente co-
me quelle caratteristiche possano perdere valore nel tempo in base a una causa pre-
determinata quantificandone la sua entita in termini monetari.

11 deprezzamento, nonostante sia effettivamente un concetto importante per la valu-
tazione immobiliare, spesso viene trascurato oppure affrontato in maniera frettolosa
e superficiale.

Definizione di deprezzamento

Per deprezzamento di un immobile s’intende la valutazione della complessi-
va perdita di valore delle caratteristiche estimative che lo costituiscono dovuta
a una sua trasformazione funzionale o economica. La trasformazione viene,
dunque, valutata secondo un fattore parametrico detto causa del deprezza-
mento.

Quando la svalutazione ¢ di carattere funzionale significa che il deprezzamento av-
viene a causa di uno scadimento della funzionalita (di qualsiasi tipo) complessiva
dell’edifico. Quando lo scadimento funzionale interviene esclusivamente a livello
edilizio, pertanto, per la sua determinazione ¢ sufficiente considerare la differenza
del valore di costo necessario per produrre lo stesso immobile (o sua parte o qualsia-
si porzione funzionale) in due momenti temporali diversi. Quando, invece, lo scadi-
mento funzionale interviene sulle caratteristiche che contribuiscono a formare il va-
lore immobiliare o il valore reddituale per determinare il deprezzamento del bene
occorre considerare la differenza del valore di mercato o del reddito del bene prima
e dopo ’azione causale del deprezzamento stesso.
Le cause principali del deprezzamento funzionale sono:
- il deterioramento fisico d’uso dovuto all’utilizzo del bene ¢ al conseguente
degrado delle parti funzionali ed estetiche dell’immobile. 11 deterioramento
fisico d’uso, oltre a essere stimato, pud essere limitato e, persino, annullato
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con un adeguato programma di manutenzione che puo, pertanto, essere utile a
limitare o ad azzerare il deprezzamento;

- Dobsolescenza funzionale d’invecchiamento dovuta a un normale invecchia-
mento degli standard costruttivi e impiantistici dell’edificio con il trascorrere
del tempo;

- scadimento funzionale da danni o cause esterne improvvise dovute a feno-
meni dolosi o colposi determinati da altri soggetti.

Quando la svalutazione ¢ di carattere economico significa che il deprezzamento av-
viene a causa di uno scadimento economico di una delle caratteristiche che contri-
buiscono alla formazione del valore immobiliare o del reddito.

Le cause principali del deprezzamento economico sono:

- il deprezzamento legale quando ¢ dovuto a un vincolo contrattuale gravante
sull’immobile oppure ¢ discendente da norma di legge;

- il deprezzamento tendenziale, quando determinato da un repentino mutamen-
to delle condizioni di mercato.

Il deprezzamento si calcolera, quindi, per differenza tra il valore di mercato che si
manifesta in “assenza” e in “presenza” del vincolo o delle nuove condizioni di
mercato.

Il deprezzamento del costo di produzione o riproduzione ¢, pertanto, influenzato
esclusivamente dal deterioramento fisico e obsolescenza funzionale giacché ¢ possi-
bile misurare direttamente il costo per il ripristino dell’immobile nelle condizioni
iniziali.

L’obsolescenza economica, invece, appartiene alla sfera delle valutazioni di mercato
poiché c¢’¢ sicuramente uno stretto rapporto di complementarieta tra il valore origi-
nario e il valore deprezzato a causa della variazione delle condizioni estrinseche del
fabbricato o per la presenza di un vincolo legale.

Andiamo a esaminare alcuni dei deprezzamenti immobiliari pi comuni e vediamo
come determinarne il loro corretto ammontare.

11.2. DEPREZZAMENTO LINEARE E NON LINEARE

Il deprezzamento del valore in generale ¢, dunque, dato sempre da una differenza.
La differenza puo essere tra il valore di mercato del bene su cui si calcola il deprez-
zamento prima e dopo il verificarsi di un evento. Questo accade, come osservato, nel
caso di deprezzamento economico, vale a dire una svalutazione del valore di merca-
to che si calcola quindi a livello immobiliare. Oppure puo essere determinato tramite
la differenza del valore di costo di produzione o riproduzione calcolato in due diver-
si momenti della vita del bene di un immobile. Questo accade, invece, nel degrado
funzionale dell’immobile.

Se il degrado ¢ dovuto a un fenomeno preciso che accade in un preciso momento e il
quale determina una situazione edilizia del bene — prima e dopo lo stesso fenomeno
—, bastera calcolare il costo di ripristino della situazione ante quo. Se, ad esempio,
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c’¢ una caduta d’intonaco, al di 1a delle cause che 1’hanno provocata, dal punto di
vista estimativo il valore di tale deprezzamento si determinera per costo di costru-
zione del ripristino dell’intonaco perché non c’¢ nessuna influenza sulle caratteristi-
che del valore immobiliare del bene.

Se il degrado ¢ dovuto all’invecchiamento naturale del bene e dei suoi impianti o
all’utilizzo nel tempo non avremo piu un momento prima ¢ uno dopo e, quindi, una
data precisa di riferimento che determina una modifica dello stato del bene, ma un
deprezzamento che si manifesta nel corso del tempo.

Avremo, pertanto, una variabile indipendente “tempo” e una funzione che esprime il
relativo costo necessario a ripristinare lo stato originario del bene.

Tale funzione si assume normalmente, per semplificazione, come lineare rispetto
alla variabile indipendente. In altre parole si ritiene che il deprezzamento funzionale
aumenti linearmente man mano che passa il tempo. Ovviamente questa ¢
un’astrazione per semplificare il calcolo, giacché ¢ assai improbabile che il degrado
per I’uso o I’invecchiamento avvengano sempre costantemente allo stesso modo per
qualsiasi unita di tempo presa in considerazione.

11.2.1. Costo di riproduzione deprezzato

Per determinare il deprezzamento del valore di costo di un immobile dalla sua data
di costruzione a un qualsiasi momento successivo, presupposta una linearita del de-
grado, si procede calcolando il valore di costo di produzione storico e il valore di
costo di riproduzione in un momento successivo. Il calcolo ovviamente puo essere
eseguito in due momenti differenti qualsiasi assumendo come costo di produzione
storico (anche se in questo caso sarebbe un costo di riproduzione) il momento pit
antico e come costo di riproduzione effettivo il momento piu recente.

Le tecniche costruttive e 1 materiali utilizzati a cui fare riferimento devono sempre
essere quelle originarie (0 in uso nel momento piu antico), mentre i prezzi di riferi-
mento devono sempre essere, in entrambi i calcoli, quelli correnti al momento della
valutazione.

La relazione che esprime il valore di stima del deprezzamento ¢, dunque, data da:

Vdep = Kpr - Kps

Dove:
Viep = Valore del deprezzamento;
Kpr = Costo di ricostruzione ai prezzi attuali e con materiali e tecniche origi-
nali;
Kps = Costo storico a prezzi attuali e materiali e tecniche originali.

In pratica la relazione evidenzia la differenza tra quanto costerebbe oggi ricostruire
un edificio con i mezzi di ieri e quanto costo invece nel passato. La relazione pero
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suscita qualche perplessita e per molti autori in realta esprime solamente il valore
dell’evoluzione tecnica e non il degrado funzionale.

Se si assume per semplificazione il degrado funzionale come lineare, in alternativa
al metodo precedente si puo piu facilmente moltiplicare il costo di riproduzione del
bene ai prezzi attuali per un coefficiente di vetusta basato sull’eta reale e sul ciclo di
vita dell’edificio.

La determinazione del coefficiente di deprezzamento in questo caso avviene attra-
verso una relazione di carattere empirico stabilita, appunto, attraverso la osservazio-
ne di varie tipologie edilizie concentrando le analisi sull’eta dell’edificio oggetto di
stima e ponendo questa in relazione con I’intera durata del suo ciclo di vita. Dove il
ciclo di vita medesimo ¢ basato sempre su analisi statistiche differenti in base alla
diversa tipologia edilizia considerata.

La relazione di questo tipo pud essere lineare, il che presuppone che il deprezza-
mento di un bene immobile avvenga in maniera costante per ogni anno di vita del
bene medesimo. Il diagramma sara rappresentato da un asse delle ascisse dove trove-
remo gli anni di vita del bene immobiliare come intervallo finito da 0 a n e, alle or-
dinate, per ogni anno, avremo un coefficiente da 0 a 1 corrispondente appunto al
rapporto tra gli anni di vita residua e il ciclo di vita utile.

Esprimendo la predetta relazione come coefficiente deprezzante, vale a dire quello
che moltiplicando il valore del bene restituisce direttamente il valore del bene de-
prezzato, avremo:

v,
F d = -
zZZ Cv
Dove:
Fazz = Fattore o coefficiente deprezzante;
V. = Vitaresidua dell’immobile rispetto al suo ciclo originario;
Cv = Durata del ciclo di vita utile totale dell’immobile.

Esprimendo la predetta relazione come coefficiente di deprezzamento, vale a dire
quello che moltiplicando il valore del bene restituisce I’ammontare del deprezza-
mento — che andra detratto dal valore a nuovo — avremo:

E;
Faep =1— (C_v)

Dove:
Faep = Fattore o coefficiente di deprezzamento;
Ei = Eta effettiva dell’immobile rispetto al suo ciclo originario;
Cv = Durata del ciclo di vita utile totale dell’immobile.
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In alternativa ¢ possibile utilizzare la relazione fissata dalla Commissione industria
dell’Unione Europea, predisposta inizialmente per stabilire il costo di riproduzione
deprezzato dei fabbricati industriali, ma che in realta puo benissimo essere utilizzata
anche nel caso di fabbricato residenziale.

E; 2
Fdep = [(C:; i 1f22 ' 20] —2,8571

Si tratta di una formula apparentemente controversa e basata su un coefficiente cala-
to dall’alto, pari a 2,8571 e dato dal rapporto tra 20> ¢ 140 (20%/140 = 2,8571), il
quale si toglie dal rapporto al quadrato tra 1’eta rilevata dell’immobile ¢ la vita utile
prevista.

Il perché gli esperti abbiano utilizzato tali parametri per definire il deprezzamento
non ha un’apparente e immediata spiegazione e, peraltro, occorre anche dire che gli
stessi esperti a questa scelta non hanno dato una spiegazione razionale sul perché del
suo fondamento.

La stessa formula, sviluppandola ed elaborandola, potrebbe anche essere espressa
diversamente.

10.000 (B 4000 (£
Faep = 14(()CV) + 14(§CV)

Eseguendo normalmente i calcoli, vale a dire le divisioni possibili tra numeratore e
denominatore (in buona sostanza tra 10.000 e 140 e tra 4.000 e 140), avremo:

E\? E;
Faep = 0,71428 (—) +0,28571 (—)
Cy Cy

Risultato dal quale riusciamo a comprendere che, in questo caso, il deprezzamento
non ¢ lineare essendo la relazione una curva di secondo grado.

Con il coefficiente deprezzante, quindi, sara sufficiente moltiplicare per questo il va-
lore del bene immobiliare per ottenere immediatamente il valore dello stesso deprez-
zato.

Con il coefficiente di deprezzamento invece determineremo I’ammontare del “valore
del deprezzamento ”, vale a dire la cifra da detrarre dal valore iniziale.

11.2.2. Costo di sostituzione

La valutazione del valore del deprezzamento di un edificio pud essere eseguita an-
che attraverso il cosiddetto costo di sostituzione. 1l procedimento consiste nello sta-
bilire il valore di costo a prezzi correnti per un edificio con la stessa utilita o funzio-
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ne di quella del bene da rimpiazzare, ma edificato con materiali, metodi e forme at-
tuali.

I1 costo di sostituzione, dunque, ¢ un particolare costo di riproduzione che prende in
considerazione non il processo edilizio e il progetto in essere al momento iniziale,
quando fu costruito il bene, ma quello ipotetico attuale. Anche il costo di sostituzio-
ne puo essere pertanto deprezzato, tenendo conto della reale obsolescenza del bene
supplito con lo stesso metodo visto in precedenza.

Riassumendo e per maggiore chiarezza possiamo dire che avremo due diversi tipi di
costo di produzione del bene:

- il costo di riproduzione del bene nel caso di valutazione dei costi con prezzi
attuali, ma con tecniche riferite invece al momento in cui € avvenuta la co-
struzione dell’immobile;

- il costo di sostituzione del bene nel caso di valutazione con costi e tecniche
attuali;

- il costo storico di produzione nel caso di valutazione con costi e tecniche ri-
feriti al momento della originaria edificazione.

11.2.3. Stima del costo di riproduzione deprezzato e metodo
del coefficiente lineare

Riprendiamo il costo di costruzione di una villa visto in precedenza e poniamo il ca-
so che le tecniche costruttive considerate siano quelle della sua edificazione origina-
ria avvenuta 12 anni fa.

CcoD Voce di parametro RS Prezzo (€)
1 Impianto di cantiere e scavi 0,0163 5.819,42
2 Struttura in c.a. 0,1979 70.654,21
3 Opere da lattoniere 0,0234 8.354,26
4 Vespai e massetti 0,0469 16.744,20
5 Murature e tavolati 0,0689 24.598,66
6 Impermeabilizzazione/isolamenti 0,0174 6.212,14
7 Copertura 0,0281 10.032,25
8 Intonaci interni ed esterni 0,0530 18.922,04
9 Serramenti 0,0742 26.490,86
10 Impianto idro-termo-sanitario 0,0918 32.774,41
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11 Impianto elettrico 0,0236 8.425,66
12 Pavimenti e rivestimenti 0,1140 40.700,25
13 Assistenze murarie 0,1208 43.127,99
14 Opere in marmo 0,0511 18.243,71
15 Opere in ferro 0,0236 8.425,66
16 Tinteggiature 0,0259 9.246,81
17 Opere da giardiniere 0,0230 8.211,45
COSTO COMPLESSIVO 356.948,00

PREZZO AL m*€ 282,90 1.262,00

Il ciclo di vita utile, intendendo il periodo di tempo dopo 1’edificazione durante il
quale I’edificio o le sue parti mantengono livelli prestazionali superiori o uguali ai
limiti di accettazione, riferito a una villa unifamiliare di tipo medio, generalmente si
assume un valore pari a 80.

Per determinare il deprezzamento del bene consideriamo il coefficiente fissato dalla
Commissione industria dell’Unione Europea che nel caso di specie ¢ pari a
0,977500225. Moltiplicando il valore di costo per tale coefficiente avremo che il va-
lore deprezzato sara pari a € 348.916,75.

11.3. VALUTAZIONE DEL DEPREZZAMENTO FUNZIONALE DEL BENE

Il deprezzamento funzionale del valore di un immobile ¢ facilmente individuabile e,
come abbiamo visto, i metodi per determinarne il preciso ammontare con ’aiuto del
concetto di valore complementare sono molteplici, secondo i casi pratici.

Il problema si complica quando il deprezzamento funzionale agisce sul reddito, vale
a dire — in termini piu pratici — quando uno scadimento funzionale improvviso de-
termina un minore godimento del bene locato. Nel caso di beni residenziali, poi, lo
scadimento grava sul conduttore del bene.

Non ¢, ad esempio, infrequente il caso in cui nell’unita residenziale concessa in locazio-
ne si rompa I’impianto di riscaldamento e questo non sia immediatamente riparato, oppu-
re la presenza di un ponteggio per lavori alla facciata impedisca di aprire le finestre o
persino gli scuri per lunghi periodi e molti altri casi pratici che riducono 1’utilizzo com-
pleto del bene. Del resto ¢ evidente che se il canone di locazione ¢ stabilito come prezzo
per I'utilizzo di un bene immobiliare con tutte le sue caratteristiche nel suo complesso,
nel caso in cui una di queste caratteristiche venga meno si dovra ridurre, di conseguenza,
il prezzo del canone in misura proporzionale alla perdita di valore della proprieta immo-
biliare e, ovviamente, per il solo periodo in cui tale funzionalita ¢ diminuita.
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Come in ogni deprezzamento dobbiamo utilizzare, anche nel caso di specie, il valore
per differenza, cio¢ il valore del canone di locazione di un bene nell’efficienza fun-
zionale iniziale (al momento d’inizio del contratto) diminuito del valore del canone
nell’efficienza funzionale mutilata di una caratteristica ben precisa. Tale differenza
rappresenta dunque il valore del deprezzamento.

Per procedere occorrera, quindi, stabilire il valore del reddito — o canone di locazio-
ne — nelle condizioni iniziali attraverso uno dei metodi di stima che esamineremo in
seguito, quando affronteremo 1’approccio al mercato. Sicuramente, tra questi, quello
che offre maggiore velocita operativa ¢ quello per apprezzamenti e detrazioni poiché
le caratteristiche funzionali sono esaminate analiticamente ed ¢ possibile andare a
individuare piu rapidamente quella che interessa il caso.

Andra, quindi, ripetuta la stima del valore del reddito prendendo pero in considera-
zione la riduzione di funzionalita o la mancanza completa della caratteristica venuta
meno.

La differenza tra i due valori del reddito appena determinati ci portera al deprezza-
mento del valore del canone inizialmente fissato per la locazione del bene (o anche il
suo affitto) a causa della riduzione funzionale esaminata.

Faep = Vir = Vir <1

Dove:
Faep = Fattore o coefficiente di deprezzamento;
Vir = Valore a livello reddituale del bene oggetto di deprezzamento fun-
zionale;
Vircy = Valore a livello reddituale del bene oggetto di deprezzamento fun-

zionale dove ¢ presente una caratteristica oggetto di scadimento o
diminuzione funzionale.

Per comodita potra essere considerato anche il valore a livello immobiliare e quindi
si potra calcolare il coefficiente di deprezzamento a questo livello che, quindi, di-
ventera:

Faep = Vi = Vi iy

In questo caso andra messo in relazione il canone annuo lordo (cio¢ percepito) con il
valore dell’immobile nelle condizioni iniziali; si sara cosi determinato il tasso lordo
di redditivita specifico dell’unita residenziale.

Stabilendo una proporzionalita tra il reddito lordo dell’immobile e il suo valore con
il reddito lordo ridotto (incognito) e il deprezzamento di valore, avremo in definitiva
che il canone di locazione a seguito di una diminuzione funzionale di una caratteri-
stica (vale a dire il reddito ridotto) sara, quindi, dato dal prodotto del deprezzamento
di valore dell’immobile per il tasso di redditivita specifico.
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VLR (-k) = Fdep *Ts

Si tratta in realta di un’approssimazione che puo risultare utile nel caso risulti com-
plicato eseguire una stima del reddito senza la caratteristica funzionale.

11.3.1. Deprezzamento funzionale temporaneo

Nella realta normalmente la caratteristica funzionale viene sempre ripristinata nella
sua efficienza iniziale e, quindi, lo scadimento ¢ solamente di carattere temporaneo
poiché ¢ limitato a un periodo di tempo ben definito.

In questo caso occorrera stabilire con precisione il numero dei giorni nei quali ¢’¢
stato un effettivo scadimento della funzionalita. Il reddito specifico andra, quindi,
moltiplicato per tale numero di giorni diviso 365. La relazione che stabilisce il cor-
retto canone di locazione per il periodo in cui ¢’¢ la mancanza funzionale sara, per-
tanto, data da:

n

_ 99
VLR (=k) — Fdep *Tg * 365
In alcuni casi ¢ stabilita forfetariamente una percentuale di riduzione del canone
mensile per evitare il calcolo finale e dover, quindi, attendere che la proprieta si de-
cida alla riparazione prima di veder rimborsato il disagio. In tal caso la percentuale
di riduzione del canone mensile sara data dal rapporto:

Ngg
Fdep*rs*ﬁ

Ry, = +100

LR

Il canone mensile di locazione andra, dunque, ridotto della percentuale Ro, sino al
ripristino di efficienza.

11.3.2. Deprezzamento funzionale per mancato completamento

Il deprezzamento di un immobile corrisponde, dunque, a delle minori condizioni
funzionali o economiche del bene rispetto a quelle che dovrebbe avere in condizioni
di ordinarieta. L’estimatore nella sua attivita di valutazione cerca di determinare il
piu probabile valore di mercato, vale a dire il prezzo che — in condizioni di equidi-
stanza informativa e di bisogno tra le parti — probabilmente sara fissato al momento
della transazione effettiva. Egli pero puo arrivare a tale valore senza considerare mi-
nimamente numerosi aspetti che, invece, in realta contribuiscono alla sua formazio-
ne.
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Nella stima per MCA che vedremo in seguito, ad esempio, si parte da prezzi defini-
tivi fissati dal mercato e si considerano i prezzi marginali di una serie limitata di ca-
ratteristiche. Il prezzo di mercato ¢, pero, comprensivo di altre componenti che ven-
gono ignorate completamente dall’estimatore. Del resto abbiamo osservato piu volte
che I’equazione generale di formazione del valore immobiliare ¢ composta da tre
gruppi essenziali di fattori d’incidenza: il costo complessivo di costruzione, il costo
delle aree e il prezzo delle varie caratteristiche estrinseche e intrinseche dette anche
sinteticamente caratteristiche mercantili. I primi due sono metodicamente ignorati
giacché si suppone che per beni immobiliari dello stesso segmento, attraverso i quali
si esegue la stima, non abbiano significative variazioni e, pertanto, non ¢ possibile
eseguire alcun confronto per elementi pressoché uguali.

In un immobile, tuttavia, sono comunque intrinsecamente connessi con il prezzo
numerosi fattori che sono ignorati dal confronto ma, pur tuttavia, esistono.
Dall’inizio dell’operazione immobiliare alla vendita sono, infatti, molti i fattori eco-
nomici completamente ignorati in sede di stima, ad esempio le imposte che gravano
sui materiali o sulla mano d’opera, i costi tecnici, i costi di urbanizzazione e molti
altri. Se uno solo di questi fattori non ha un’adeguata convenienza economica pro-
duce immediatamente, salvo il caso di chi opera con politiche scellerate ¢ improvvi-
sate, un’interruzione del processo economico dal livello edilizio a quello immobilia-
re e, poi, sicuramente anche nei successivi livelli: finanziario e derivato.

Abbiamo gia ampiamente analizzato perché il costo di costruzione, ancorché aumen-
tato del costo dell’area, non possa essere un valore utilizzabile per determinare il
prezzo di mercato di un immobile a destinazione residenziale o comunque non pro-
duttiva.

Lo stesso valore, pero, puo essere utilizzato anche per la tipologia immobiliare non
produttiva, vale a dire quando il bene non ¢ strumentale; questo pud accadere quan-
do s’interrompe il processo economico a livello edilizio, ad esempio quando si ha il
fallimento dell’impresa durante i lavori di costruzione o in casi analoghi.

In questi casi la determinazione del costo di costruzione diventa I’unico metodo per
valutare il valore reale del bene a quel momento. Non essendosi formato ancora il
livello immobiliare del bene con i rischi economici e di mercato connessi con tale
livello e trovandoci a un livello puramente edilizio, I’unico procedimento corretto ¢,
dunque, la stima per approccio ai costi di produzione.

Si comprende quindi, da quanto fino ad ora affermato, che il valore € un’entita eco-
nomica che si concretizza solo nelle condizioni di mercato odierne e non puo essere
valutata in un momento futuro, se non mediante una considerazione probabilistica di
cio che potra accadere. Non si possono presupporre, dunque, scelte economiche fu-
ture che siano certe, ma ¢ possibile solo fare riferimento a quanto esiste oggi.

Per determinare il valore di un’unita residenziale in corso di edificazione andra con-
siderato, pertanto, il costo di costruzione per le opere realizzate sino a quel momento
riferite all’alloggio in oggetto, cui andra sommato il prezzo della quota di area fab-
bricabile da imputare all’unita, agevolmente determinabile in base al costo reale di
acquisto e considerando I’effettiva ripartizione di superficie di competenza.
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Per evitare calcoli oggettivamente poco agevoli per un cantiere gia iniziato, ¢ dove ¢
difficile esaminare materiali stoccati, mano d’opera e forniture da saldare dovuti
all’unita oggetto di stima, ¢ possibile moltiplicare il valore di mercato dell’unita re-
sidenziale conclusa per un coefficiente determinabile sulla base delle opere di com-
pletamento da eseguire per portare a termine I’opera. La procedura evita di scorpora-
re costi dell’area da imputare all’unita residenziale e I’effettivo costo di costruzione
dovuto alla sua edificazione. Si tratta, in pratica, di una svalutazione percentuale do-
vuta al deprezzamento funzionale determinato dal mancato completamento dell’opera.
I1 calcolo delle percentuali avviene attraverso delle osservazioni di confronto, ese-
guite per ogni voce incompleta, tra il valore di mercato — per lo stesso segmento —
del bene immobiliare, come fosse concluso, con quello dello stesso bene mancante,
invece, di una classe di opere. Il valore cosi ottenuto ¢ quello delle opere incompiu-
te, il cui valore non puo essere preso in considerazione come puro costo di produ-
zione, ancorché sicuramente piu facile come procedimento, per il fatto che la valuta-
zione a livello edilizio non prende, appunto, in considerazione I’influenza che ha
I’opera mancante sulle caratteristiche mercantili nel loro complesso.

La differenza tra i due valori di mercato descritti rappresenta, dunque, il deprezza-
mento funzionale dovuto al mancato completamento di un’opera.

Faep = Vir = Vir (-1 classe di opere)

Deprezzando il valore a livello immobiliare e rapportandolo con il valore a livello
immobiliare medesimo, ma senza deprezzamento, avremo il rapporto mercantile do-
vuto all’incompletezza.

T VLI —F dep
= ——2P
4 Vi
Eseguendo questo calcolo per un segmento di mercato piu ampio e riducendolo a
segmenti piu piccoli attraverso valori medi, avremo lo stesso rapporto di carattere
strumentale.

_ VLI B Fdep

Tif = V
LI

Quando le opere da realizzare sono piu di una, il calcolo delle percentuali avviene
sempre calcolando il valore di mercato di unita residenziale dello stesso segmento al
quale si detrae il valore di mercato dell’unita residenziale mancante di tutte le opere
da realizzare per il completamento.

Per facilitare questo genere di calcolo, limitatamente al segmento residenziale, ¢
possibile utilizzare un’apposita tabella. Tuttavia si consiglia di calcolare sempre
ogni rapporto strumentale attraverso delle osservazioni dirette eseguite in un seg-
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mento di mercato che dal punto di vista territoriale sia piu preciso di eventuali tabel-
le prelevate dalla letteratura estimativa che, anche quando siano aggiornate, hanno
sempre un riferimento nazionale. Senza peraltro tenere in considerazione che la co-
struzione della relazione citata prende in esame valori di mercato che, se determinati
a livello nazionale, hanno davvero poca affidabilita puntuale.

RS SVALUTAZIONE PER OPERE DI COMPLETAMENTO

OPERE DI COMPLETAMENTO LIVELLO LIVELLO LIVELLO
CATEGORIE DI OPERE POPOLARE MEDIO SIGNORILE
Scavi e fondamenta 0,940 0,950 0,960
Pilastri, setti ecc. 0,680 0,740 0,800
Murature di tamponamento 0,920 0,935 0,950
Tramezzature interne 0,960 0,970 0,960
Intonaci pareti e soffitti interni 0,965 0,960 0,955
Pavimenti 0,940 0,915 0,890
Rivestimenti 0,980 0,975 0,970
Tinteggiature 0,960 0,950 0,940
Infissi e porte 0,930 0,910 0,890
Opere in pietra varie 0,975 0,970 0,865
Cancellate e ringhiere 0,980 0,970 0,970
Impianto fognario 0,970 0,970 0,970
Impianto elettrico tuberia 0,990 0,990 0,990
Impianto elettrico chiusura 0,990 0,985 0,980
Impianto idro-sanitario 0,985 0,980 0,975
Impianto riscaldamento tuberia 0,950 0,980 0,990
Impianto riscaldamento elementi 0,970 0,970 0,970
Impianto di elevazione 0,980 0,975 0,970

| coefficienti delle opere individuate vanno moltiplicati tra di loro.

Il valore del deprezzamento, nel caso vi siano piu opere ancora da realizzare, sara
dato dal prodotto di tutti i coefficienti individuati nella predetta tabella (o preferi-
bilmente calcolati direttamente per la propria realta operativa) ovviamente sceglien-
doli in corrispondenza delle opere necessarie per terminare 1’edificio.

11 risultato del deprezzamento complessivo cosi ottenuto andra, pertanto, moltiplica-
to per il valore di mercato del bene concluso.

Andiamo a esaminare un breve esempio dando per scontato il valore di mercato, non
avendo ancora affrontato 1’approccio di stima relativo.
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11.3.3. Stima del deprezzamento per mancato completamento con utilizzo
della tabella nazionale

Poniamo di avere una villa residenziale unifamiliare con finiture di carattere medio
del valore di mercato, fissata la sua consistenza e caratteristiche estimative, di €
350.000 dove siano ancora da eseguirsi le tinteggiature e le porte.

Avremo, quindi, che il coefficiente di deprezzamento sara dato da:

0,95 x 0,91 per un totale di 0,8645.

Moltiplicando il valore di mercato per tale coefficiente avremo, dunque, il valore di
mercato per il bene incompleto, il quale sara pertanto pari a € 303.000.

Come si puo osservare, un costo di € 47.000 per la posa delle porte e 1’esecuzione
delle tinteggiature ¢ sicuramente una cifra troppo elevata e la mancanza di queste
due categorie di opere, del resto, sicuramente non incide in maniera significativa sul-
le caratteristiche mercantili del bene immobiliare.

Il deprezzamento eccessivo ¢ dovuto a una generalizzazione esagerata della tabella
utilizzata che considera, in primo luogo, poche categorie di opere di completamento
(e peraltro anche espresse in maniera troppo generica) e, inoltre, classifica i livelli
popolare, medio e signorile per degli intervalli di valore di mercato troppo ampi.

Si raccomanda, pertanto, quando le opere mancanti non incidono in maniera signifi-
cativa sulle caratteristiche mercantili e si ottiene un deprezzamento esagerato rispet-
to al reale costo di produzione delle opere mancanti di procedere con un nuovo cal-
colo attraverso la formazione di rapporti mercantili o strumentali localizzati.

11.4. VALUTAZIONE DEL DEPREZZAMENTO ECONOMICO DEL BENE

Il deprezzamento economico si manifesta quando mutano le condizioni economiche
del mercato dove ¢ situato il bene immobiliare oggetto di studio. In questo caso il
deprezzamento ¢ dato dalla differenza del valore di mercato del bene che si ha nelle
diverse manifestazioni delle condizioni complessive di mercato.

11.4.1. Deprezzamento economico per unita residenziale occupata

Il deprezzamento economico piu comune si ha quando I’unita residenziale ¢ occupa-
ta da un inquilino, vale a dire quando il bene ¢ ceduto a terzi e la proprietd ne perce-
pisce la locazione. La locazione genera un vincolo sul bene che immobilizza, di fat-
to, per tutta la sua durata minima, il possesso nelle mani del conduttore. Tutti sanno
quanto sia difficile entrare in un appartamento appena acquistato quando questo sia
abitato da una famiglia.

Per determinare correttamente I’ammontare economico della svalutazione del valore
del bene immobiliare, quando al suo interno ¢ accertata la presenza di un inquilino
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con titolo legittimo, ¢ necessario rifarsi alla definizione di deprezzamento economi-
co data in precedenza. Dovremo, dunque, valutare il bene in condizioni ordinarie e
la stessa unita residenziale occupata da un inquilino con uno specifico contratto di
locazione.

La differenza di valore rappresenta il deprezzamento economico ed esprime imme-
diatamente la complementarieta esistente tra le diverse condizioni di mercato gra-
vanti sul bene oggetto di stima.

Fdep =V, —=Vy (occupato)

Rapportando, quindi, la differenza tra il valore di mercato del bene deprezzato, a
causa dell’occupazione, al valore dello stesso bene libero, si ottiene un rapporto
mercantile riferito all’incidenza concreta della limitazione in esame.

L’indice ci informera in maniera immediata sull’incidenza del vincolo sul valore del
bene immobiliare.

VLI - Fdep

Mo
VLI

Per calcolare il valore dell’immobile occupato o comunque vincolato potremo per-
tanto semplicemente moltiplicare il valore di mercato del bene per il coefficiente
mercantile appena fissato.

Vi (occupato) = Vi * Ty

Per calcolare il rapporto mercantile si deve procedere all’esecuzione delle stime del
valore di mercato a livello immobiliare all’interno del segmento preciso in cui ¢ col-
locato il bene oggetto di valutazione.

Come sempre, se la ricerca ¢ affidata a dati ricavati in un segmento piu ampio per
valori medi che riconducano comunque anche al nostro segmento avremo dei rap-
porti strumentali che possono fornire, come detto piu volte, una maggiore o minore
precisione in base, appunto, all’ampiezza del segmento scelto per le osservazioni.
Per determinare dei rapporti strumentali si esegue una ricerca dati accurata e si co-
struisce, cosi, un campione adeguato di beni immobili di un segmento immobiliare
piu ampio di quello in oggetto per il quale ¢ perd possibile disporre di dati concreti
relativi a prezzi reali di beni immobiliari liberi e di beni occupati con lo stesso tipo
di contratto di locazione. Determinando il valore medio unitario dei due insiemi di
campioni e mettendo in relazione il valore deprezzato dall’occupazione con un tipo
di contratto specifico e il valore integro si ottengono i rapporti strumentali relativi a
ogni tipologia contrattuale.

In alternativa ¢ possibile anche eseguire una stima del bene alla data di scadenza del
contratto di locazione, verosimilmente aggiungendo un anno per tempi tecnici medi
di liberazione effettiva dell’unita residenziale. Al valore cosi determinato andranno
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aggiunti tutti i canoni di locazione al netto delle spese percepiti ¢ attualizzati al mo-
mento della valutazione. Il valore del bene stimato in data odierna andra quindi di-
minuito del valore ricavato dalla stima ora descritta.

Quest’ultimo metodo presenta notevoli limiti pratici: in primo luogo non ¢ corretto
procedere a una stima in un momento futuro giacché le condizioni di mercato non
sono prevedibili e, anche qualora lo fossero, il compito non ¢ comunque dei piu age-
voli. Altro limite pratico ¢ dato dall’impossibilita di considerare gli aspetti economi-
ci che influenzano sicuramente il mercato dovuti all’ansia di entrata del nuovo pro-
prietario nell’abitazione, specie se questa ¢ destinata alla propria abitazione.

n Ca
VLItn:VLIfC+ § S

— q

s=1

n Ca
Faep = Vi — | Ve + E —
s=1 q

Il sistema piu pratico, quindi, ¢ sempre quello di fare riferimento a rapporti strumen-
tali basati su una statistica generale, eseguita periodicamente con i criteri prima de-
scritti, fondata essenzialmente sul tipo di contratto stipulato dalla proprieta con
I’inquilino. Tale procedimento pero presenta una perdita di precisione della valuta-
zione complessiva e, pertanto, come sempre, occorre calibrare il passaggio in base
alla affidabilita richiesta alla valutazione.

I tipi di contratto oggi sono essenzialmente di due tipi: libero e concordato, a cui
aggiungere il contratto a uso temporaneo per motivi di lavoro. Tutti gli altri contratti
esistenti hanno un’incidenza relativa sul valore di mercato giacché la liberazione
dell’immobile ¢ praticamente la stessa del bene libero da inquilini.

In passato esistevano 1’equo canone e i cosiddetti patti in deroga; si tratta di due pro-
fili contrattuali ormai in disuso, tuttavia potrebbero ancora presentarsi fenomeni re-
siduali che hanno un’incidenza sulla liberazione del bene e, pertanto, sono comun-
que presi in considerazione.

RS DI SVALUTAZIONE ALLOGGI OCCUPATI

Tipologia contrattuale RS
Contratto di equo canone nel primo anno di rinnovo 0,68
Contratto di equo canone nel secondo anno di rinnovo 0,70
Contratto di equo canone nel terzo anno di rinnovo 0,72
Contratto di equo canone nel quarto anno di rinnovo 0,74
Contratto di equo canone a rescissione avvenuta 0,76
Contratto con patti in deroga (proroga equo canone) 0,78
Contratto con canone convenzionato e durata transitoria 0,82
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Contratto con canone convenzionato e durata 3 + 2 0,69
Contratto con canone libero e durata 4 + 4 0,78
Contratto con canone e durata liberi 0,95
Contratto di locazione a uso turistico 0,99

Nel caso del contratto a equo canone i tempi di rilascio dell’alloggio sono sempre
stati molto lunghi, computabili almeno in un decennio dovuto a quattro anni iniziali,
piu un rinnovo di altri quattro e, infine, con I’aggiunta di due anni, almeno, di proro-
ga dello sfratto. I contratti ancora in essere di equo canone, come detto, sono ormai
agli sgoccioli ed ¢ davvero difficile poter fare una valutazione strumentale se non
allargando territorialmente il segmento di mercato all’intera nazione. Un contratto a
uso temporaneo, invece, permettera di liberare 1’alloggio in un tempo massimo di 18
mesi.

Il rapporto mercantile di svalutazione per occupazione delle unita residenziali essen-
zialmente ¢, comunque, comprensivo sia dell’infruttuosita per tutta la durata
dell’occupazione da parte dell’inquilino, tranne ovviamente la rendita offerta dal ca-
none di locazione pagato da questo, sia della componente immateriale data
dall’impossibilita per 1’acquirente di poter disporre pienamente del proprio bene.

La stima di un’unita residenziale locata si esegue, quindi, procedendo dapprima in
maniera ordinaria, stabilendo — dunque — il metodo prescelto e avanzando di conse-
guenza. Pervenuti al prezzo piu probabile di mercato dell’alloggio senza, quindi, te-
nere conto del suo vincolo locativo, si moltiplichera tale importo per il relativo rap-
porto strumentale o mercantile ottenendo il valore dell’alloggio occupato.

11.4.2. Deprezzamento economico per la presenza di abusi edilizi

Quando nel bene immobiliare sono state create delle superfici o dei volumi in assen-
za di un regolare titolo che ne consentisse la loro realizzazione ci troveremo, eviden-
temente, in una situazione di illecito edilizio. Il valore complessivo del bene, pertan-
to, non potra essere quello che apparentemente potrebbe sembrare giacché i beni
abusivi che non siano sanabili secondo qualche percorso giuridico di regolarizzazio-
ne non sono rogitabili per la porzione abusiva. La complessiva valutazione del bene
subira quindi un deprezzamento economico rispetto, ad esempio, a un bene dello
stesso segmento di mercato e con la stessa consistenza dove il problema dell’abuso
non ¢, invece, presente.

11 problema dell’irregolarita della posizione edilizia e urbanistica di un bene, soprat-
tutto residenziale, ¢ purtroppo assai comune nel nostro paese e, pertanto, costituisce
argomento d’indagine accurata da parte del valutatore poiché una mancata conside-
razione di questi aspetti potrebbe determinare delle pesanti conseguenze sulla valu-
tazione del prezzo corretto del bene.

Nel caso in cui I’estimatore, nel confrontare volumi e superfici riscontrati con il so-
pralluogo rispetto ai disegni di progetto allegati ai titoli autorizzativi di cui il bene
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dispone, rilevi delle difformita parziali o totali, vale a dire appuri la presenza di por-
zioni non in possesso di giustificativo, dovra procedere in modo diverso secondo i
casi. In altre parole, qualora il tecnico accerti la presenza di un “abuso edilizio” che
non abbia titolo dovra verificare se ci sono margini di sanatoria della posizione irre-
golare e comportarsi di conseguenza.

A fini estimativi egli dovra confrontare la consistenza — in termini di superficie e di
volume — dei disegni di progetto allegati al permesso di costruire (o alla licenza edi-
lizia se rilasciato prima del 28 gennaio 1977 o alla concessione edilizia se prima del
6 giugno 2001) con quella reale rilevata sul luogo.

Superfwlerilevata - Superflaedisegni di progetto <0
VOlumerilevato - VOlumedisegni di progetto <0

Nel caso in cui le relazioni non siano entrambe soddisfatte 1’estimatore dovra verifi-
care I’eventuale presenza di successivi provvedimenti di regolarizzazione.
Tuttavia anche nel caso in cui le relazioni siano entrambe soddisfatte andra verifica-
ta, sempre che cio sia consentito dalla documentazione disponibile, anche 1’esatta
composizione morfologica degli interni abitativi, ancorché una difformita in questo
senso rappresenti comunque un abuso minore ¢ che incide minimamente sul valore.
Nel caso in cui esistano documenti autorizzativi che giustifichino la differenza di super-
ficie (o volume) rilevata le operazioni di valutazione potranno proseguire senza tenere
conto della circostanza. Nel caso contrario andranno esaminate le varie ipotesi in campo.
La mancata regolarizzazione ordinaria delle superfici o volumi puo essere stata sana-
ta per mezzo di condono — anche detto edilizio o domanda di regolarizzazione illeci-
to edilizio — in tal caso avremo tre situazioni diverse:
- condono edilizio del 1985: il rogito notarile in questo condono ¢ possibile se
¢ presente tra i documenti di proprieta la copia della domanda di sanatoria a
suo tempo presentata (con timbro di arrivo) e la ricevuta del pagamento delle
prime due rate di oblazione e anticipo oneri di urbanizzazione. In questo ca-
so, essendo possibile il rogito, la circostanza, ancorché non sia perfezionata,
determinera una semplice detrazione dal valore finale delle spese riguardanti
le rate di oblazione non pagate e al saldo oneri, oltre a una modesta spesa per
un tecnico che badi a seguire la pratica;

_ (Rob + Son + ST)

F, dep — VLI
Dove:
Feaep = Fattore o coefficiente di deprezzamento;
Roy = Rate oblazione in sospeso;
Son = Saldo degli oneri di urbanizzazione;
ST = Spese tecniche.
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- condono edilizio del 1994: il rogito notarile ¢ possibile se € presente la copia
della domanda di sanatoria e il pagamento di tutte le rate di oblazione e di an-
ticipo oneri. Anche in questo caso il rogito ¢ possibile, tuttavia occorre valu-
tare che il mancato pagamento di rate e oblazione ha determinato la decaden-
za della domanda e, pertanto, la strada della sanatoria da condono non ¢ piu
praticabile. Nel caso sia stato tutto pagato, la detrazione dal valore finale del
bene sara limitata all’integrazione degli oneri e alle spese tecniche;

(Son +ST)
Faep = v,

Dove:

Faep = Fattore o coefficiente di deprezzamento;
Saldo degli oneri di urbanizzazione;
ST = Spese tecniche.

wn
IS
5

Il

- condono edilizio del 2003: per rogitare ¢ necessario che sia stato rilasciato il
permesso di costruire in sanatoria. Ragione per cui € opportuno verificare se
la domanda ¢ stata istruita correttamente e definire i tempi e costi tecnici per
ottenere il reale rilascio del permesso. In questo caso si tratta di un ostacolo
concreto alla possibilita di rogitare per cui la circostanza potrebbe avere an-
che un riflesso sull’appetibilita commerciale del bene medesimo, per questo
motivo oltre alle spese tecniche andranno valutati i tempi di attesa e
I’incidenza sul valore di questi;

ST
G+ )
Fiop = ——
dep VLI
Dove:
Faep = Fattore o coefficiente di deprezzamento;

ST = Spese tecniche;
n Tempi di attesa per il rilascio condono;
Kn = Svalutazione per attesa rogito.

Se non ¢ stata presentata domanda di condono edilizio, ¢ sempre possibile, per gli
abusi che siano comunque conformi alle previsioni dello strumento urbanistico, pre-
sentare una domanda detta appunto “accertamento di conformita” con la quale, at-
traverso una sanzione pari al doppio dell’aumento di valore venale del bene, € possi-
bile regolarizzare superfici e volumi abusivi. In questo caso le spese da detrarre dal
valore dell’immobile saranno costituite dalle spese richieste dal tecnico per la cura
dell’accertamento e dal pagamento della predetta sanzione.
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{[(Vu ss* Virsn) * 2] + (3—1 * Kn)}

F dep — VLI
Dove:
Fgep = Fattore o coefficiente di deprezzamento;
Viiss = Valore immobile con superfici abusive sanate;
Vusn = Valore immobile senza superfici abusive sanate;
ST = Spese tecniche;
n = Tempi di attesa per il rilascio condono;
Kn = Svalutazione per attesa rogito.

Qualora non sia stata presentata alcuna sanatoria edilizia o non sia stato presentato,
altresi, un accertamento di conformita, la superficie non ¢ assolutamente commercia-
lizzabile poiché non puo essere oggetto di rogito.

Tuttavia occorre considerare che in quest’ultimo caso potrebbe anche accadere che
venditore e acquirente in accordo tra loro tacciano al notaio la presenza di questa
porzione abusiva in cambio di una riduzione del suo prezzo. Chi acquista in queste
condizioni, ovviamente, lo fa a suo rischio e pericolo giacché se ci fossero provve-
dimenti di demolizione o semplicemente 1’esigenza di una futura cessione, si trovera
a dover assistere passivamente agli eventi o a non poter procedere, a sua volta, alla
vendita del bene.

Esiste, comunque, ugualmente un mercato immobiliare delle porzioni abusive non
sanate e non sanabili ma, posta ’illegalita della situazione, non ¢ possibile compier-
ne una corretta valutazione giacché ¢ del tutto evidente che non ¢ possibile trovare
dati di mercato in misura sufficiente. Il valutatore deontologicamente, inoltre, dovra
sempre porsi a tutela della legalita e non prestarsi a operazioni di questo tipo e in
caso di abuso insanabile dovra escludere sempre qualsiasi valore immobiliare di
porzioni abusive senza possibilita di regolarizzazione evidenziandone sempre
I’incommerciabilita e dovra, altresi, detrarre anche dal valore complessivo della por-
zione regolare le spese di demolizione della parte illecitamente costruita.

11.4.3. Deprezzamento economico cauzionale o prudenziale

Secondo gli standard estimativi il valore cauzionale, detto anche Mortgage Lending
Value (0 MLV), si riferisce al valore di un immobile determinato da un valutatore,
mediante una stima prudenziale della commerciabilita futura tenendo conto, pertan-
to, degli aspetti di sostenibilitd a lungo termine delle medesime condizioni normali
di mercato. Si considera, quindi, un valore dell’immobile determinato in conformita
a una considerazione molto cauta della possibile futura negoziabilita tenendo conto,
pertanto, degli aspetti a lungo termine delle condizioni normali dell’immobile e del
relativo mercato, dell’attuale utilizzo dell’immobile e di eventuali usi alternativi.
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La maggior parte delle valutazioni di unita residenziali oggi ¢ eseguita al fine di of-
frire una garanzia reale sulle obbligazioni monetarie assunte attraverso operazioni di
finanziamento e, nella fattispecie, per accendere mutui ipotecari con banche e finan-
ziarie.

Motivazioni cautelative o prudenziali, a seconda che ci siano timori rispettivamente
verso i mercati o verso il debitore, spingono a volte gli istituti di credito a ridurre il
valore dell’immobile stimato secondo il piu probabile prezzo di mercato tenendo
conto di possibili scadimenti del reddito percepibile dallo stesso o di deperimenti
accelerati o anche, infine, di cadute del mercato.

La garanzia offerta, del resto, ¢ basata sul valore stimato al momento
dell’accensione del finanziamento. Negli anni della “finanza allegra” non era raro
vedere banche offrire importi finanziari pari al 100% — o persino oltre — del valore
del bene, con notevole rischio di vanificare concretamente la stessa garanzia. Infatti,
nel caso in cui il bene — a causa di una modifica repentina delle condizioni del mer-
cato — abbia una caduta del valore immobiliare, diventera impossibile recuperare
I’intera obbligazione del debitore attraverso la vendita del bene offerto in garanzia.
Le banche oggi, per legge, hanno ridotto I’importo finanziabile con un mutuo a non
oltre 1’80% del valore stimato da un valutatore qualificato secondo la norma UNI
11558 e la norma ISO 17024 e con una stima eseguita secondo gli standard interna-
zionali.

Questa drastica stretta rappresenta, di fatto, un concreto deprezzamento della garan-
zia data dal valore dell’immobile, ma non soltanto della sola garanzia. Se, infatti, per
ottenere un mutuo con offerta in garanzia di un bene immobiliare se ne considera
solo 1’80% del suo valore cio significa gia ridurne prudenzialmente il suo potenziale
valore di mercato. La percentuale d’importo finanziabile corrisponde, quindi, a un
rudimentale deprezzamento economico cauzionale o prudenziale del bene immobi-
liare offerto in garanzia.

Quindi, possiamo dire che il primo dei deprezzamenti prudenziali ¢ quello a percen-
tuale fissato dalla legge o dalla politica dei mutui adottata dalla banca. Quando que-
sta stabilisce che I’importo massimo finanziabile ¢ 1’80% del valore di mercato del
bene offerto in garanzia, o anche meno, cio significa che I’immobile ¢ gia valutato
prudenzialmente poiché si ritiene che il piu probabile prezzo di mercato possa avere
possibili scadimenti e, appunto, sino all’80% la banca ha una sua forma di cautela.

A oggi questa forma di prudenza rappresenta I’unica regola adottata dalle banche e,
sino a quando si mantiene nei limiti dell’80% fissato dalla legge, rimane pur sempre
accettabile. Quando tale percentuale viene drasticamente ridotta sino ad addirittura il
50% del valore allora le banche vengono meno al proprio ruolo di motore
dell’economia; rifiutandosi di assumere dei rischi finanziari, infatti, provocano un
inevitabile rallentamento dell’economia del paese.

Qualora, infatti, intendessero per ragioni di bilancio o per rispetto degli indici previ-
sti dalle norme europee avere dei margini di cautela rispetto alla propria clientela di
sportello, dovrebbero documentare in modo chiaro e trasparente i principi di cautela
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adottati e, quindi, non dovrebbero ridursi ad applicare un mero aggiustamento per-
centuale del valore di mercato.

Per questo motivo la valutazione prudenziale di un bene non deve essere basata su
una ulteriore riduzione della percentuale fissa di abbattimento del valore di mercato
fissata dalla legge, ma dovrebbe essere basata su criteri diversi fondati su una plau-
sibile considerazione finanziaria e possibilita di applicazione pratica.

Ne andiamo ora a esaminare qualcuno, il valutatore tenga pero conto dell’esistenza
di numerosi altri tipi di analisi del deprezzamento del valore da cauzione, cio¢ della
messa in sicurezza dal rischio da insolvenza, per 1’analisi dei quali si rimanda alle
indicazioni presenti nei regolamenti degli istituti finanziari per i quali si esegue la
valutazione.

Il mutuo viene definito dal Codice civile come un contratto mediante il quale una
parte detta mutuante, che concede il prestito, cede ad un’altra detta mutuatario, che
riceve il prestito, una determinata quantita di denaro dietro la promessa di restituzio-
ne in un determinato tempo delle cose prestate.

Nella pratica il mutuo viene concesso da istituti di credito o da finanziarie autorizza-
te e consiste nella concessione di una determinata quantitd di denaro a un soggetto
individuale o societa, la quale puo servire per acquisto casa, per la sua ristrutturazio-
ne o per la sua edificazione, e in tal caso si parla rispettivamente di mutuo per acqui-
sto, per ristrutturazione o per edificazione. In altri casi il denaro puo, invece, essere
liberamente utilizzato dal mutuatario per usi suoi personali, in tal caso si ha il mutuo
per liquidita.

La somma viene prestata dietro la restituzione di una quota capitale e una quota inte-
ressi calcolate attraverso le formule di matematica finanziaria a un tasso che oscilla
in base ai momenti economici che attraversa il paese.

Nei mutui il tasso si fissa generalmente applicando uno spread sul’EURIBOR )
variabile e che rappresenta 1’utile della banca.

11 tasso generale, cio¢ quello stabilito per calcolare le quote di ammortamento, viene
definito TAN ®, mentre quello che tiene conto anche delle spese complementari e
spesso sottaciute del mutuo (come: perizia del bene immobiliare, istruttoria, provvi-
gioni eventuali e altre) viene definito TAEG @ e va calcolato sull’intero ammontare
del rimborso con I’aggiunta di tali oneri.

' L'EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) & il tasso al quale i depositi interbancari a termine
denominati in euro vengono offerti da una primaria banca all’altra. In altre parole, ¢ il tasso in
corrispondenza del quale le banche del sistema europeo si scambiano il denaro. Le diverse
scadenze, da una settimana a 12 mesi, riflettono la lunghezza del prestito fra gli istituti di credi-
to.

@I TAN (Tasso annuo nominale) & il tasso di interesse puro applicato al prestito.

@ Il TAEG (Tasso annuo effettivo globale) tiene conto con esattezza dei periodi in cui vengono
effettuati i rimborsi, quindi il tasso effettivo, e considera, inoltre, le altre spese che il debitore
deve sostenere obbligatoriamente oltre agli interessi (ad esempio, spese di istruttoria della pra-
tica, spese di gestione ed incasso, imposta di bollo ecc.), fornendo un dato sul reale costo del
finanziamento, onnicomprensivo di tutti gli oneri.
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Esistono poi: il TEG che rappresenta 1’indicatore del costo totale di un prestito, il
quale si usa per stabilire il tasso massimo che non puo essere superato durante un
prestito secondo quanto previsto dalla legge contro ’'usura, e il TEGM che rappre-
senta, invece, la totalita dei TEG rilevati per una categoria di operazioni ed ¢ stabili-
to dalla Banca d’Italia, ogni tre mesi, rilevando i tassi praticati sul mercato, contrad-
distinti per tipo di operazione e per classi di importo.

I criteri con cui si valuta un immobile in caso di mutuo non sono gli stessi utilizzati
per il valore di mercato, infatti, si parte solamente da questo per tenere poi conto
della sua possibile svalutazione nel corso degli anni.

Il bene immobiliare non viene considerato, in questa situazione, un bene rifugio che
accresce il suo valore nel tempo, almeno in una fase ciclica di ascesa, ma al pari di
un qualsiasi bene economico soggetto a obsolescenza e scadimento tecnico funzio-
nale come, ad esempio, un’automobile o un elettrodomestico. Il perché, lo abbiamo
detto, ¢ dato dal fatto che la parte finanziatrice ha necessita di tutelarsi di fronte a
un’eventuale insolvenza del debitore e per farlo deve stimare il bene in maniera, ap-
punto, cauzionale, cio¢ tenendo conto di tutte le componenti che potrebbero incidere
negativamente sul bene dato in garanzia e che verrebbe recuperato dalla stessa in
caso di mancato pagamento delle rate previste.

Alla luce di quanto espresso emerge il problema fondamentale della stima cauziona-
le, vale a dire come stabilire la svalutazione di un immobile in maniera tale da tute-
lare I’istituto finanziatore da eventuali sorprese del mercato futuro.

Non puo esistere, abbiamo gia detto, un metodo razionale giacché nessuno puo pre-
vedere cosa accadra nel futuro. Nemmeno la statistica in questo caso pud venirci in-
contro. Si presume, quindi, che il bene immobile abbia un deprezzamento economi-
co lineare secondo un tasso di svalutazione che metta al riparo il finanziatore da ogni
possibile caduta del valore capitale del bene offerto in garanzia. Il tasso pud essere
calcolato considerando le peggiori condizioni di mercato verificatesi nel tempo e per
le quali esistono dati certi, il tutto eventualmente anche moltiplicando tale valore per
un coefficiente di sicurezza.

11 tasso di deperimento generalmente ¢ fissato nel 2,5%, ¢ comunque facolta del pe-
rito stabilire delle oscillazioni della percentuale quando lo ritenga opportuno, ad
esempio in condizioni di mercato estremamente favorevoli e durature o in fabbricati
di ottima fattura e dove la manutenzione sia eseguita con cura.

Per stimare il deprezzamento di un’unita immobiliare ai fini di fissare il valore cau-
zionale occorre determinare la quota annua di deperimento, ottenuta moltiplicando
il valore di mercato per il coefficiente di deprezzamento annuo, vale a dire alla per-
centuale stabilita come svalutazione lineare annua per I’immobile oggetto di stima.
Si calcola, quindi, I’accumulo finale di tutte le quote annue di deprezzamento per la
stessa durata prevista per il finanziamento e si detrae quanto ottenuto dal valore di
mercato. Il valore residuale ¢, quindi, quello cauzionale e corrispondera al massimo
erogabile da parte dell’istituto finanziario:
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q" -1
Vire =V — (VLi * Kg * T)
Dove:
Vi = Valore cauzionale;
V. = Valore di mercato immobile a livello cauzionale;
Ka = Coefficiente annuo di deprezzamento;
n = Durata del finanziamento richiesto.

Un’altra relazione usata, meno penalizzante, ¢ quella che si ottiene dall’accumulo
iniziale della quota annua di deperimento, peraltro piu corretta dal punto di vista fi-
nanziario:

q" -1
Vipe =V — (VLi * Ky * —)

rqt
Dove:
Viic = Valore cauzionale;
Vu = Valore di mercato immobile a livello cauzionale;
Ko = Coefficiente annuo di deprezzamento;
n = Durata del finanziamento richiesto.

Oppure la relazione:

q"—1
Vi — VLi*Ka*W +V;
V., . =
Llic 2
Dove:

Viuic = Valore cauzionale;
Vi = Valore di mercato immobile a livello cauzionale;
Ko = Coefficiente annuo di deprezzamento;
n = Durata del finanziamento richiesto;
V¢ = Ammontare del finanziamento.

La relazione non ha alcun valore finanziario ed ¢ esclusivamente finalizzata a garan-
tire la banca da eventuali turbolenze del mercato. Il valore di stima, in pratica, ¢ ab-
battuto dell’accumulo iniziale della quota annua di deprezzamento ed ¢, poi, somma-
to alla quota da finanziare richiesta; il valore complessivo viene, quindi, dimezzato.
Ogni banca, in ogni caso, avra un proprio regolamento interno nel quale ¢ chiara-
mente specificato quale criterio utilizzare per la stima cauzionale. Nella maggior
parte dei casi gli istituti, comunque, considerano una percentuale fissa sul valore di
mercato quale deprezzamento cauzionale.
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