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UN CONTRIBUTO
PER RENDERE PIU STABILE
L MERCATO IMMOBILIARE

onsiderato I’attuale andamento di mercato sem-
pre piu spesso, sia da parte di privati, che da
promotori e/o soggetti istituzionali, vengono ri-
chieste delle valutazioni immobiliari al fine di
poter conoscere il piu probabile valore di mercato, attraver-

s0 1 pitl comuni sistemi valutativi.

Tuttavia ad oggi, non essendo questa “disciplina” in qualche
modo regolamentata e non rappresentando d’altra parte una
scienza esatta, permette a chiunque di poter “valutare” secon-
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S.S.: «Quando si tratta di valutare un
immobile la prima domanda che il va-
lutatore dovrebbe porsi e: “qual ¢ lo
scopo principale della stima e quale va-
lore & veramente richiesto?” Questo
aspetto ¢ fondamentale in quanto ri-
chiede approcci e metodi diversi.
Ammettendo che venga richiesto di va-
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lutare il potenziale valore di mercato di
un oggetto, il valutatore dovrebbe ana-
lizzare in primo luogo la situazione ge-
nerale e chiedersi se c’¢ il tipico acqui-
rente e chi potrebbe essere e successiva-
mente cercare di immedesimarsi in lui.
Il valore di un immobile dipende so-
stanzialmente da quanto una persona ¢
disposta ad investire rispettivamente a
spendere, il che a sua volta dipende dal
beneficio che ne trarrebbe acquistando
o affittando I'immobile. Il beneficio
puo essere economico o in benessere

dal metodo utilizzato.

do i propri metodi, standard e soprattutto necessita e/o scopi.
Da questa complessa situazione nascono indubbiamente va-
lori diversi, a dipendenza, di chi valutata, di come valuta e

Coinvolgendo i diversi attori, che possono riportare la pro-
pria diretta esperienza, in virtu della propria attivita e punto
di vista, puo risultare interessante capire, considerando le
reciproche attivita, necessita e finalita, quali siano i punti di
forza e le criticita dei diversi approcci e metodi.
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(uso proprio) ed ¢ pertanto consigliato
(quando si puo) utilizzare il metodo
reddituale per valutare gli immobili, in
quanto ¢ 'unico metodo che tiene in
considerazione ’aspetto “mercato”.
Per valutare il valore di un immobile
risulta quindi indispensabile un’ana-
lisi della situazione (macro e micro-
posizione), un analisi del mercato
(domanda / offerta), nonché un’ana-
lisi della situazione economica e fi-
nanziaria in generale. A queste anali-
si si aggiunge in contemporanea un’a-

nalisi dell’immobile per verificarne lo
stato di manutenzione possibile uni-
camente con un sopralluogo.

Affinché si possano eseguire tali analisi €
determinante conoscere molto bene la
realta del mercato nel quale si opera e
confrontarsi ed interpretare continua-
mente dati e statistiche concernenti te-
matiche sociali, economiche, ambientali
e politiche per ottenere un risultato plau-
sibile e sostenibile nel tempo. Per ottene-
re una corretta valutazione ¢ inoltre im-
portante attenersi scrupolosamente a
una metodologia chiara e trasparente».

P.B.: «Un valutatore immobiliare ¢ in-
nanzitutto un professionista della valu-
tazione e quindi la valutazione immo-
biliare oggi € una professione a se stan-
te e autonoma. La definizione di valori
patrimoniali regolari, specie per strut-
ture istituzionali, ¢ dettata dalla legge e
dalla FINMA. In futuro, non ci saran-
no piu persone che lavorano in archi-
tettura, ingegneria o vendita immobi-
liare che a tempo perso al sabato matti-
na o quando non c’¢ lavoro nel loro ra-
mo, eseguono valutazioni immobiliari.
Anche il singolo valutatore da solo an-
dra presto o tardi ad essere rimpiazzato
da aziende di media o grande dimen-
sione che eseguono valutazioni immo-
biliari professionali per lavoro.

Tutti i valutatori immobiliari professio-
nali dispongono di certificati rilasciati
da enti di certificazione o di riconoscen-
ze da parte delle associazioni stesse cosi
per esempio la RICS con MRICS e
FRICS, la certificazione ISO 17024 per
valutatori e valutatori per tribunali, la
SVIT con il Valutatore SVIT e la SIV
con la semplice iscrizione come membro
all’associazione senza ulteriore esame.
Una volta iscritto ad un’associazione e
ottenuto alcune di queste certificazio-
ni, il valutatore immobiliare sarebbe
obbligato ad eseguire le sue valutazioni
secondo lo standard Svizzero di valuta-
zione immobiliare. Questo indica chia-
ramente quali sono i1 contenuti minimi
di una valutazione immobiliare.
Tendenzialmente possiamo dire che ci

sono due tipi di valutatori immobiliari
che seguono approcci leggermente dif-
ferenti. Il primo si basa molto sulle
statistiche che reperisce sul territorio
nazionale e il secondo si orienta molto
alle sue esperienze personali e si dice
molto vicino al mercato. Di principio
sarebbero da eseguirsi entrambi gli
approcci all’interno della valutazione
immobiliare. Questo implica detenere
una documentazione molto aggiornata
sulle statistiche come il ProperTT
Market Study 2020 con prezzi di ven-
dita, affitti e rendimento, statistiche
per costi d’esercizio e statistiche per co-
sti di costruzione. Il tutto chiaramente
¢ abbastanza costoso. La vicinanza di
mercato invece ¢ data con ricerca di
domanda e offerta sul territorio e im-
pegna molto tempo per poter reperire

dati concreti e in numero sufficiente».

E.G.: (L attivita del valutatore ¢ volta
all’individuazione del valore di merca-
to di un oggetto immobiliare applican-
do metodologie consolidate, rappre-
sentando e trasmettendo i risultati in
modo trasparente e comprensibile.
Tale attivita non si esaurisce nell’ap-
plicazione di “formule” o altri tecnici-
smi, ma richiede un approccio multi-
disciplinare che consideri 'immobile
come oggetto “inserito in un contesto
sociale”, regolato da norme giuridiche,
fiscali e, non ultime, politico-sociali.

Il modo in cui I'immobile interagisce
con l’esterno contribuisce alla definizio-
ne del suo valore. Di questo il valutato-
re dovra farsi interprete con professio-
nalita nell’espletamento del mandato».

S.S.: «Oggigiorno il mondo istituzio-
nale e/o bancario valuta gli immobili
principalmente con il sistema edonico
che si basa su statistiche e banche dati
di transazioni immobiliari avvenute in
passato. Ci sono importanti societa
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esterne specializzate nelle valutazioni
immobiliari che forniscono alle ban-
che, agli istituti e a privati tali statisti-
che. Grazie a queste le banche sono in
grado di eseguire una valutazione de-
sktop applicando i loro fattori di ri-
schio e parametri interni. Le valuta-
zioni immobiliari sono essenziali per
la stabilita dei mutui e il mondo finan-
ziario in generale. Soprattutto dopo le
crisi avvenute negli anni passati gli
istituti finanziari vogliono minimizza-
re il piu possibile i rischi collegati nel
concedere prestiti finanziari».

P.B.: «Sono due segmenti differenti. Il
mondo bancario persegue lo scopo
dell’erogazione del credito ipotecario,
quindi rimane un valore interno. Lo
stesso viene poi legato ad ammorta-
menti e calcolo di sopportabilita
dell’onere. La Finma qui impone chia-
ramente principi di prudenzialita e
impone controlli della garanzia in mo-
do ciclico. L’istituto bancario deve
quindi implementare criteri di pru-
denzialita e definire direttive interne,
la focalizzazione qui € la perdita del
credito in caso per esempio di morte,
di perdita del lavoro, di divorzio e cosi
via, quindi la sua realizzazione di ri-
vendita deve essere garantita in tempo
breve senza che l’istituto di credito
perda parte del credito erogato.

I metodi definiti sono spesso imposti a
seconda se esiste una direttiva oppure no.
Il modo istituzionale invece mette a
bilancio il valore del singolo immobile
e contabilizza eventuali perdite o gua-
dagni con il Net Asset Value (NAV).
Anche qui ci sono leggi federali come
per esempio la (LIcol) e ci sono diretti-
ve dei fondi e casse pensioni. Le valuta-
zioni vengono eseguite anche in questo
caso ciclicamente una volta all’anno.

I metodi da utilizzare per gli istituzio-
nali sono di regola obbligatori con siste-
mi dinamici di calcolo mentre per il fi-
nanziamento ipotecario si usano diversi
sistemi a dipendenza del tipo di oggetto
e della direttiva banca. Passiamo dal
valore reale al valore di free cash flow.
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Per quando concernono gli obiettivi,
risulta chiaro che la banca non vuole
perdere il credito erogato mentre il
fondo e la cassa pensione necessita di
una resa sul capitale proprio immesso,
il piu possibile sostenibile nel tempo,
pertanto ¢ molto focalizzata alla tenu-
ta degli affitti nel tempo, alle poten-
zialita di rendita e alle riserve presenti.
IFRS 13 infatti indica di elaborare lo
scenario, anche se non presente, di
maggior valore possibile».

E.G.: Il sistema creditizio entra in gio-
co finanziando, tramite ’erogazione di
ipoteche, operazioni di compravendita
e/o costruzione di oggetti immobiliari.
L’Istituto di Credito dovra agire con
prudenza, cercando di cogliere in mo-
do oggettivo la capacita del richiedente
di onorare il piano di ammortamento.
La corretta valutazione dell’immobile
concorrera a rispondere a questa esi-
genza, permettendo di avere informa-
zioni utili sulla redditivita e, in ultima
istanza, la “congruita” del valore che si
andra a finanziare.

Per avere una prima valutazione
dell’oggetto, da diversi anni le banche
si avvalgono di modelli statistici elabo-
rati da realta specializzate nel tratta-
mento di dati immobiliari. Questi
strumenti, detti “edonici”, permetto-
no di formalizzare le relazioni che in-
tercorrono tra alcune caratteristiche
dell’immobile ed il suo valore.

Diversi elementi concorrono a deter-
minare P'attendibilita delle estrapola-
zioni; fondamentali sono la corretta
specificazione dei parametri richiesti e
la disponibilita di una nutrita base di
dati storici sulle transazioni concluse
nell’area e nel periodo di interesse

I modelli edonici sono strumenti
estremamente utili e raffinati ma, al
pari delle altre metodologie, non pos-
sono esaurire il processo valutativo.
Solo un valutatore preparato potra
indagare con cognizione le specifici-
ta degli oggetti, armonizzando le in-
formazioni disponibili con i risultati
prodotti dalle diverse metodologie al
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fine di rendere plausibile il valore
dell’immobile».

Da cosa nascono dunque

le differenze nei valori immobiliari?

S.S.: dl mercato immobiliare ¢ da
considerarsi un mercato poco traspa-
rente in quanto la raccolta dei dati e la
loro interpretazione sono degli aspetti
soggettivi € non permettono una valu-
tazione oggettiva. Purtroppo per
quanto riguarda il campo delle valuta-
zioni non esiste un quadro normativo
specifico obbligatorio anche se vi sono
alcune regole e standard prescritti.
Pertanto, chiunque puo valutare im-
mobili secondo i propri metodi, stan-
dard e soprattutto necessita e/o scopi.
Di conseguenza vi sono differenze
nei valori immobiliari che sono
all’ordine del giorno.

Le banche per esempio, per minimiz-
zare 1 rischi, utilizzano parametri in-
terni che non rispecchiano quelli del
mercato attuale, ottenendo cosi il piu
delle volte dei valori “di mercato” (bi-
sognerebbe definirli piuttosto valori di
finanziamento) piu bassi rispetto a
quelli di un perito esterno che consi-
dera il “vero” mercato.

Le valutazioni immobiliari non sono
una scienza esatta e solo la qualita e
I’esperienza pluriennale del valutatore
garantisce al cliente piu sicurezza di
ottenere valori plausibili. La traspa-
renza, la chiarezza, la plausibilita, la
descrizione chiara della metodica uti-
lizzata, come pure I’assoluta indipen-
denza e la formazione continua, sono
una solida base per un serio professio-
nista. Oggi esistono diverse associa-
zioni di categoria che permettono ai
clienti di individuare i professionisti
piu qualificati».

P.B.: <Domanda sensibile. Iniziamo
con la documentazione ricevuta che
purtroppo devo dire spesso ¢ molto la-
cunosa, a volte non aggiornata e a vol-
te non sempre corrispondente con
quanto poi si trova sul posto. Inoltre

mancano spesso dati comparativi con
altri simili immobili con i quali posi-
zionare correttamente 'immobile. I1
nostro mercato ¢ poco trasparente e le
transazioni eseguite da parte del nota-
riato in canton Ticino non viene messo
a disposizione del valutatore immobi-
liare. Le statistiche di dati immobiliari
non sempre vengono rappresentati nel-
le valutazioni in quanto il loro acquisto
risulta oneroso e pertanto a volte viene
a mancare. La trasparenza nei calcoli
dovrebbe essere un criterio obbligato-
rio ma anche qui spesso si trovano dati
senza fonte e senza spiegazioni.

Da tutti questi fattori sopra menziona-
ti, possono uscire a volte differenze
nelle valutazioni. Andrebbe in primis
controllato se lo scopo della valutazio-
ne immobiliare ¢ lo stesso. A diverso
scopo, direttive o base legale diversa,
si possono ottenere valori diversi».

E.G.: «Sembra sensato aspettarsi che
metodologie diverse applicate allo
stesso oggetto conducano a risultati
“sovrapponibili”. Nel concreto questo
non ¢ frequente e, in ogni caso, mai
avviene in senso assoluto. ’'immobile
¢ un oggetto complesso, convergenza
di differenti discipline, tecnologie e
materiali. Non solo, lo stesso processo
di valutazione puo avere scopi diversi:
per la banca il finanziamento, per I’in-
vestitore il grado di redditivita e liqui-
dita, per il privato la massimizzazione
del proprio benessere.

Infine, non tutte le “grandezze” rile-
vanti ai fini valutativi presentano lo
stesso grado di oggettivita: metrature
e volumetrie ad esempio sono definiti
univocamente; altre invece, come tassi
e canoni sostenibili, sono sensibili alla
visione del valutatore su mercato e
contesto sociale».

Che impatto ha il sistema
delle valutazioni sul complesso
dell’economia immobiliare?

S.S.: «L’impatto delle valutazioni sul
complesso dell’economia immobiliare

¢ da considerarsi molto importante in
quanto I’analisi e la determinazione
del valore dell’oggetto sono di respon-
sabilita del perito, la cui stima diventa
un valore di riferimento nelle trattati-
ve di compra-vendita, di successione,
di procedure di esecuzioni forzate,
ecc. Inoltre, le stime immobiliari in-
fluenzano bilanci di societa e fondi
immobiliari e sono decisivi nelle deci-
sioni di concessioni di crediti da parte
di istituti finanziari».

P.B.: (Il valutatore immobiliare deve
di base assumere un ruolo neutrale ed
indipendente. Con la sua opinione e
giudizio, anche senza volerlo, giudica
ed influenza il mercato immobiliare,
rispettivamente il suo mandante. Inol-
tre, anche lui come tutti, deve assu-
mere informazioni di mercato e viene
pertanto nutrito e informato da queste
notizie. Interessante ¢ capire il suo
orientamento e sguardo all’andamento
futuro e quanto considera questo nella
sua valutazione. Alcuni qui dipendono
molto da statistiche che di per se sono
dati del passato. Percio ¢ lecito chie-
dersi quanto pondera i dati del passato
e quanto pondera ’andamento futuro.
Alla fine della giornata dovrebbe co-
munque indovinare un probabile prez-
zo di transazione dando il suggeri-

mento corretto del valore».

E.G.: «La crisi immobiliare degli anni
’90 ha mostrato che il mercato, lascia-
to a se stesso, non necessariamente ¢
in grado di definire correttamente i
valori... a meno di improvvisi e cata-
strofici aggiustamenti. Le valutazioni
immobiliari, se redatte da professioni-
sti competenti, permettono di ricon-
durre a comun denominatore doman-
da e offerta, contribuendo in modo
decisivo alla definizione di valori so-
stenibili nel medio lungo periodo.
L’argomento ¢ molto attuale e dibattu-
to. Quello che vorremmo far compren-
dere ¢ il ruolo sociale del rapporto di
valutazione immobiliare.

La valutazione, con un corretto uso

di metodi e tecniche professionali,
deve far emergere gli aspetti dell’im-
mobile rilevanti al benessere di
chiunque vi interagisca.

La valutazione rende apprezzabili,
tra le tante, le caratteristiche di sicu-
rezza, sostenibilita e rispetto dell’am-
biente (la casa delle nostre case!), re-
stituisce materialita ad aspetti talvol-
ta dati per scontati e, spesso, errone-
amente percepiti come antagonisti
dell’interesse economico.

Una vita di qualita non puo prescinde-
re da spazi di qualita. Dare valore ed
espressione a questi aspetti, significa
mettere “sul piatto” nuovi parametri
di scelta per cittadini, investitori ¢ ma-
no pubblica. Tutto questo contribuira
a creare una coscienza del valore “al-
largata”, della quale normative, stan-
dard, certificazioni e percorsi formati-
vi ne saranno corollario e garanzia.
Un valore piu “stabile”, perché legato
alla vera natura di quello che si andra
a valutare». @
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