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Premessa

La crisi congiunturale che caratterizza il nostro Paese dall’ormai lontano
2008 impone riflessioni importanti sulla necessita di sviluppare percorsi
e trend immobiliari caratterizzati da un livello di rischio trascurabile, ma
soprattutto calcolabile.

In termini di prima approssimazione il rischio immobiliare puo essere
definito come la differenza tra le aspettative individuate a livello proget-
tuale e i risultati ottenuti a seguito dell’avvio del progetto patrimoniale. Il
rischio puo essere considerato come una misura dell’incertezza che con-
traddistingue qualsiasi filiera immobiliare.

II successo di un operazione immobiliare e, di conseguenza la possibile
compressione del rischio totale, risulta essenzialmente connessa ad un’ac-
curata analisi di tutti i fattori che possono interagire con lo sviluppo fon-
diario in fase di progettazione.

Il presente libro, nei diversi capitoli, interverra quindi per porre l'atten-
zione su tutte le procedure ritenute necessarie per meglio conoscere il mer-
cato di riferimento e soprattutto per meglio evidenziare tutte le criticita
che possono incidere sul felice esito di un operazione immobiliare.

Lanecessita di un accurata Due Diligence immobiliare, 1’assoluta esigenza
di conoscere e approfondire un’adeguata Overview di mercato finalizzata
al miglior dimensionamento economico e finanziario del tessuto territoria-
le di riferimento, divengono le condizioni essenziali per meglio percepire
la medesima opportunita costruttiva.

La conoscenza dell’Imbalance intercorrente tra il pitt probabile valore
della struttura e il pitt modesto prezzo di assorbimento sul mercato [tesi
realistica in questo momento storico] impone nuove riflessioni sul corretto
bilanciamento del rapporto costi ricavi, con inevitabili riflessioni sul cor-
retto dimensionamento del profitto operativo.

L'analisi del tenant specific risk aiuta il lettore a meglio percepire le op-
portunita di guadagno correlate alla realizzazione di immobili da porre

o Il
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a reddito, ma soprattutto aiuta 'imprenditore a meglio percepire i rischi
connessi ad uno specifico conduttore e/ o utilizzo.

L'ulteriore confronto con il caso particolare dei terreni edificabili consente
al lettore di meglio percepire tutte le difficolta correlate ad un prodotto an-
cora in fase di trasformazione e correlato a specifiche dinamiche temporali.

Percepire il rischio, poterne dimensionare l'ingerenza con il prodotto in
fase di progettazione, aiuta il soggetto operante a meglio gestire ogni fase
realizzativa, ma soprattutto aiuta il fautore dell’iniziativa immobiliare a
meglio difendere il proprio profitto e a meglio dimensionare tutti i costi
correlati con la filiera in itinere.

Il rischio, non eliminabile dal contesto edile e immobiliare, puo tuttavia
essere studiato e dimensionato con buone alee di correttezza.

II testo e stato arricchito con alcuni esempi pratici, capaci di evidenziare
con assoluta concretezza quanto enucleato nei capitoli didattici.

* k k k%

I percorsi di analisi, di studio e di approfondimento riportati nel pre-
sente lavoro si configurano come semplice canovaccio a supporto di ogni
possibile sviluppo imprenditoriale. Appare evidente 1’assoluta necessita di
gestire, studiare e creare ogni singolo progetto immobiliare in ragione del-
le peculiari caratteristiche intrinseche ed estrinseche che lo caratterizzano.

L'unica raccomandazione consiste quindi nel ricordare che ogni immo-
bile ed quindi ogni area edificabile si configura come elemento unico e
insostituibile, determinato da proprieta e caratteristiche esclusive difficil-
mente riscontrabili, nella loro singolarita, in altri immobili e soprattutto
difficilmente riconducibili all'interno di un testo a carattere necessaria-
mente esteso.

Ogni riflessione, pur generata da approfondimenti universali concet-
tualmente presenti in qualsiasi percorso di Rating o di Pro Forma Financial
Statement, dovra quindi svilupparsi in ragione delle peculiarita che con-
traddistinguono, in quel preciso momento, il bene in fase di sviluppo.

gli Autori
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1 Il rischio immobiliare

La crisi congiunturale che caratterizza il nostro Paese dall’ormai lontano
2008 impone riflessioni importanti sulla necessita di sviluppare percorsi e
trend immobiliari caratterizzati da un livello di rischio calcolabile e soprat-
tutto compresso.

Il rischio principalmente connesso ad un’operazione immobiliare verte
essenzialmente sulla possibilita che la medesima iniziativa fallisca o che, in
termini pilt1 ottimistici, non consenta di raggiungere il profitto desiderato.

Il rischio puo essere quindi definito come la percentuale che un'opera-
zione immobiliare fallisca o che pitt semplicemente non evidenzi le reddi-
tivita programmate in fase di pianificazione e realizzazione.

In un contesto caratterizzato da modestissime possibilita di autofinan-
ziamento e con percorsi di ricorso al credito ormai contraddistinti da se-
vere procedure di rating, prima di sviluppare qualsiasi operazione im-
mobiliare, occorre confrontarsi con l'iniziativa in esame ed individuare
— capillarmente — ogni possibile criticita capace di incidere sull'iniziativa
rallentandone i tempi, dilatandone i costi di realizzazione e/o comprimen-
done i possibili ricavi.

L’analisi delle tempistiche realizzative unitamente al pili corretto bilan-
ciamento tra costi e ricavi diviene la conditio sine qua non per poter avviare
il medesimo processo immobiliare.

Il rischio associato ad un’iniziativa immobiliare risulta indissolubilmen-
te connesso al parametro che il proponente I'investimento tende ad indivi-
duare come rendimento minimo atteso.

La procedura di analisi e quantificazione del rischio risulta quindi con-
nessa a tale ipotesi iniziale.

In termini generali occorre evidenziare come, nonostante la fortissima
crisi congiunturale in atto, la maggior parte delle iniziative immobiliari

-
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tenda — ancora oggi — a svilupparsi in assenza di una seria quantificazione
del rischio correlato.

Se e vero che non é possibile quantificare con assoluta esattezza la per-
centuale di rischio incidente, specie in termini di contrazione economica,
e pur vero, invece, che allo stato attuale e possibile analizzare una filiera
immobiliare individuando, quanto meno, tutte le possibili alee di default e
di crisi del profitto correlato.

In altre parole, mediante le opportune analisi, &€ possibile individuare
i principali limiti dell’operazione immobiliare, la possibile conflittualita
della medesima rispetto ad analoghe procedure gia in itinere o in essere e,
soprattutto, e possibile individuare la piti reale sovrapponibilita del bene
in progetto con il concreto desiderata del mercato di riferimento.

Il mercato immobiliare, da sempre, & caratterizzato da cicli congiunturali
relativamente lunghi, con periodi di contrazione economica e finanziaria
intervallati tra ripetuti periodi di rialzi dei prezzi. Il percorso risulta so-
stanzialmente connesso ai rapporti intercorrenti tra il quantitativo di beni
offerti e il quantitativo di beni richiesti.

Nel mercato specifico interagisce anche l'oscillazione dei canoni & piti
in generale I'equilibrio tra 'andamento dei redditi attesi e quelli ottenuti.

Il forte rialzo immobiliare che ha caratterizzato il periodo 1996/2008 ha
comportato la progressiva sottovalutazione del rischio correlato al singolo
investimento.

Pit1 in generale, il continuo dilatarsi del volume di contrattazioni ac-
compagnato da rapidi innalzamenti dei prezzi di vendita, ha sospinto il
mercato immobiliare in direzione di uno scambio domanda/offerta non
correlato a puntuali riflessioni in merito al reale valore intrinseco dei beni
e alla reale potenzialita reddituale dei medesimi immobili.

Il rischio in un'operazione immobiliare risulta diversificato e fortemente
connesso alla singola operazione. I margini di fallimento operativo risul-
tano collegati a fattori intrinsechi e estrinsechi, il profitto e la redditivita
dell’operazione possono risentire di variabili locali o addirittura soprana-
zionali, possono radicalmente mutare in ragione di fattori politici, macro-
economici, finanziari ecc...

Molti dei rischi dell’investimento immobiliare risultano connessi alla
scarsa o mancata conoscenza del mercato, all’assenza di un appropriata
gestione della Due Diligence e alla completa non conoscenza di una ade-
guata Overview di mercato.

A quanto sopra, spesso, si aggiunge un mancato approfondimento del

e




Pagine tratte da www.epc.it - Tutti i diritti riservati

IL RISCHIO IMMOBILIARE [l

quadro urbanistico, delle condizioni intrinseche dell’'immobile e di tutte le
variabili esterne al cespite.

Come gia accennato in principio di paragrafo e come meglio approfon-
dito in successivi capitoli uno dei fattori maggiormente incidenti sulla di-
mensione rischio coincide con il trascorrere del tempo.

Il rischio connesso all’operazione tende ad aumentare in modo diretta-
mente pit1 che proporzionale rispetto alla dilatazione dei tempi necessari
al conseguimento del risultato.

La pianificazione e la programmazione dell’operazione immobiliare de-
vono quindi divenire pilastri fondamentali di ogni esperienza societaria.

Il FALLIMENTO di un’operazione immobiliare pué dipendere da:

Assenza di possibili lotli funzionali, invendibilita frazionata

Mancato assorbimento nel mercato del prodotto in fase di costruzione
Assenza di procedure di vendita precantiere

Aumento non calcolato del costo del denaro difficolta nel rientro nella
linea di credito

Aumento dei costi di produzione correlati all'iniziativa
Nan sovrapponibilita del prodotto con i desiderata del mercato

Incidenza fattori estrinsechi e rallentamenti non desiderati della
produzione

MNuovi limiti o vincoli urbanistici, normativi, ecc...

Le motivazioni che possono comportare il fallimento di un’operazione
immobiliare possono essere davvero molte e, spesso, risultano correlate
alla specificita dell’iniziativa in esame.

Tuttavia, in termini generali, la slide precedentemente inserita intervie-
ne per evidenziare i principali fattori di rischio apportatori di un default
procedurale.

Molti dei fattori sopra indicati verranno meglio approfonditi nei capitoli
successivi.

In questo contesto, al fine di meglio inquadrare il concetto di rischio im-
mobiliare, se ne riassumono le fondamentali astrazioni.

La realizzazione di un'opera edilizia in assenza di possibili lotti funzio-
nali comporta un’esposizione finanziaria complessiva e un mancato in-
troito intermedio. Ad esempio, mentre la realizzazione di un gruppo di

5
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villette puo realizzarsi per lotti funzionali, consentendo un contenimento
dei costi complessivi e un parziale rientro dalle spese mediante la vendita
delle prime villette costruite; la realizzazione di un albergo, per converso,
non consente nessun introito intermedio e, di regola, I'incasso della vendi-
ta si genera solo ed esclusivamente a cantiere finito.

L'importanza dei lotti funzionali & quindi fondamentale per calmiera-
re la spesa complessiva. Inoltre una realizzazione immobiliare contrad-
distinta da possibili step intermedi (costruisco le dieci villette a due per
volta) consente di regolare meglio il prodotto costruibile alle mutevoli
condizioni del mercato (posso modificare le caratteristiche intrinseche ed
estrinseche delle villette e soprattutto, se non esiste domanda, non le co-
struisco tutte).

Una scorretta analisi dell’operazione puo comportare un errato dimen-
sionamento dei beni richiesti dal mercato con la conseguente realizzazione
di un prodotto che rimarra invenduto. Il permanere di beni non alienati, ol-
tre a comportare il mancato introito della vendita, determina l'insorgere di
tutta una serie di costi connessi alla gestione dei beni stessi che, inevitabil-
mente, tende a soddisfarsi solo ed esclusivamente sul profitto conseguito.

Gli ultimi anni sono stati contraddistinti da un costo del denaro comples-
sivamente molto contenuto. Tuttavia, poiché le filiere realizzative risultano
sempre connesse ad un'esposizione finanziaria pit1 o meno dilatata, in ogni
processo immobiliare, occorre intervenire calcolando con assoluta esattez-
za l'intero costo del denaro e tutte le possibili operazioni connesse al con-
tenimento del medesimo.

I costi di costruzione, dottrinalmente estendibili anche al costo di proget-
tazione, di direzione lavori e di collaudo, di sistemazione esterna dell’area e
di dimensionamento degli oneri urbanistici devono essere calcolati in modo
opportuno e soprattutto, al fine di contenere 1'esposizione finanziaria, devo-
no essere posizionati correttamente all’interno del gantt realizzativo.

Uno degli errori pitt comuni nella realizzazione immobiliare risiede nella
difficolta di individuare con assoluta esattezza il bene desiderato dal mer-
cato nell’attuale contesto storico.

In questo senso, occorre quindi sviluppare apposite Overview di merca-
to capaci di individuare dimensionalmente e qualitativamente il prodotto
ricercato dal mercato. Tale operazione consente di contrarre la percentuale
di beni rimasti invenduti.

Ulteriori riflessioni dovranno essere sviluppate in ragione della possibile
fungibilita immobiliare.

Successivi fattori estrinsechi difficilmente dimensionabili in ogni percor-

-
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so di rating immobiliare afferiscono a condizioni non direttamente connes-
se con la singola operazione immobiliare.

In altre parole, trattasi delle ingerenze esterne connesse, ad esempio,
all’andamento del mercato internazionale e alle pressioni che possono in-
terferire sulle dinamiche economiche dell’intera nazione.

Tuttavia, anche in questo caso, un’attenta analisi del bacino numerico di
riferimento e un approfondito studio del reddito attribuibile al bacino di
attinenza possono comunque calmierare le pressioni provenienti da fattori
esogeni.

Per quanto detto, nella dimensione immobiliare, non possono quindi esi-
stere operazioni e filiere assolutamente prive di rischio (Risk Free).

A titolo esemplificativo, anche il conduttore piu affidabile e radicato puo
venir meno; introducendo, nella filiera in esame, una possibile alea di sfitto.

4

Rischio

Rischio complessivo

Livello di rischio sistematico o strutturale

Fattori esogeni e di carattere macroeconomico. Dimensione tributaria,
fiscale, finanziaria [costo del denaro], urbanistica ecc...

tempo

Figura 1.1 — Composizione del rischio immobiliare

Lo sviluppo immobiliare, fortemente connesso alla dimensione econo-
mico e sociale del tessuto territoriale di riferimento, di regola, risulta carat-
terizzato da due forme di rischio.

Il rischio strutturale e/o sistematico coincide con il rischio connesso a

s I
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qualsiasi operazione immobiliare. Trattasi di una componente trasversale
a qualsiasi iniziativa edile e che risulta indipendente dalle capacita proget-
tuali o manageriali del fautore dell’iniziativa.

Si tratta di un rischio essenzialmente derivante da fattori esogeni che,
benché programmabili e quantificabili tendono a fuggire dal controllo
dell’azienda operante nella specifica filiera immobiliare.

Le dinamiche di macroeconomia nazionale ed internazionale, benché
misurabili alla data odierna, risultano difficilmente quantificabili e/o mi-
surabili nel medio o lungo periodo.

L’andamento dello spread intercorrente tra il rendimento dei titoli di Sta-
to italiani nei confronti di quelli tedeschi ne e un chiaro esempio.

28 Set 2014 - 25 Set 2019 16 15 1M 3M 6M 1A 104

400

350
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2015 2016 2017 018 2010
sche i 2019

Figura 1.2 — Spread BTP Italia-BUND 10 Anni. Fonte: https://mercati.ilsole24ore.com

Parimenti difficilmente misurabile anche la possibile variazione della
pressione tributaria.

Tuttavia, in termini prudenziali, all'interno di ogni dimensionamento
del rischio, € necessario intervenire sviluppando apposite riflessioni in
merito.

Cio che invece deve divenire oggetto di assoluto e preciso calcolo ¢ il di-
mensionamento del rischio specifico connesso alla peculiare realizzazione.

Come abbiamo gia accennato, il fattore tempo € senza alcun dubbio uno
degli elementi pit1 incidenti sull'iniziativa.

Qualsiasi rallentamento procedurale espone l'iniziativa in itinere alla ri-
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duzione delle condizioni di privilegio inizialmente calcolate ¥, ma soprat-
tutto espone l'intera iniziativa al rischio di giungere in un mercato ormai
saturo e non pitt rispondente al desiderata iniziale.

Intersento di un Posiibde aumento dei
Compatitor son oot di produtions oon Insorgenes di ulterion
Cordaguanie pardita COrapuente farcdi gsageni
della cordizione di condrazions del prafista
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Figura 1.3 — Rischi connessi al protrarsi dell intervento immobiliare

Prima di procedere con qualsiasi filiera operativa & quindi necessario
confrontarsi con le dinamiche temporali connesse alla realizzazione e a
tutte le criticita interagenti.

In questo contesto e nel rimandare a testi specifici gia pubblicati @, pre-
me evidenziare come, preliminarmente a qualsiasi procedura operativa,
occorra monitorare e sviluppare il processo espositivo di tutte le criticita
correlate all’iniziativa e potenzialmente interagenti con il raggiungimento
dell’obbiettivo, incluso le necessarie riflessioni in merito ai costi sostenibile
e, come gia visto, in merito alle tempistiche realizzative.

Come gia ampiamente accennato, il mercato immobiliare risulta forte-
mente influenzato da fattori esterni difficilmente prevedibili. Il processo
produttivo deve quindi essere veloce e rispettare le tempistiche del mer-
cato. Un ritardo nella produzione del bene genera inevitabilmente tutti i
rischi meglio evidenziati nella sopra riportata slide. Il piti importante tra
tutti il possibile e concreto default dell’operazione.

1. Ad esempio condizione di mercato derivato, vedi paragrafo dedicato.
2. F Paglia, Rischio e Rating Immobiliare, una guida per l'investitore, ESSE LIBRI Napoli.
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Di difficile individuazione e stima anche le tempistiche necessarie agli
iter normativi e autorizzativi connessi all'operazione immobiliare. Il disal-
lineamento temporale tra I'ideazione del progetto e 1’ottenimento di tutte
le autorizzazioni necessarie puo infatti incidere direttamente sulla perdita
della condizione di mercato derivato inizialmente presente o, in termini
piu dilatati puo incidere sul disallineamento quantitativo e qualitativo dei
beni richiesti.

Tra le criticita e le osservazioni necessarie in fase di asset management

anche la stima dei possibili attriti e conflitti sociali.

Mercato temitoriale di riferimento

Dimensione numerica del mercato di riferimento

Propensione all'investimento del mercato di
riferimento

Propensione all'investimento del mercato di
riferimento

Presenza di investimenti alternativi disturbanti

Tipoloegia d'uso richiesta dal mercato

Dimensionamento clHimale della fipologia d'use
richiesta dal mercato

Contenute qualitative della fipologia d'use richiesta
dal mercato

Necessita di un percorso BUILT TO SUIT

Quantita di cespiti richiesti presumibilmente dal
mercato

Difficolta progettuali connesse al prodotto

Preliminare valutazione dell'incidenza costi/ricavi
Tempistiche di vendita
Modalita di vendita

Canali di vendita
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7 Tenant specific risk

Le societa o gli enti proprietari, di regola, scelgono di affittare i propri
spazi immobiliari dovendosi confrontare con problematiche e comporta-
menti gestionali essenzialmente riferibili al perseguimento degli obiettivi
finanziari a lungo termine, alla capacita di accesso a risorse finanziarie e
materiali limitate, alla fattibilita e concretezza del mercato a lungo termine
e ad altre considerazioni strategiche riferibili alle loro specifiche necessita
aziendali.

Le societa interessate, al fine di verificare la correttezza del percorso con-
duttivo, devono ponderare una varieta di fattori tra cui essenzialmente
l'analisi del contratto di locazione rispetto all’andamento del mercato e ad
altri fattori di influenza finanziaria. Tuttavia, i soggetti proprietari, spesso,
non riescono a comprendere appieno i rischi conduttivi associati ai con-
tratti di locazione con particolare riferimento alla differenza che intercorre
tra redditivita lorda e redditivita netta di una conduzione.

Non di rado, la differenza tra la redditivita lorda e quella netta di una
conduzione tende ad assestarsi attorno a quattro, cinque e — in alcuni casi
— anche su sei mensilita. In altre parole, € quindi possibile che la redditivita
netta di una conduzione possa attestarsi attorno al 50% di quella lorda.

Una comprensione inadeguata degli elementi di “costo variabile” all’in-
terno di un contratto di locazione é spesso ulteriormente complicata da
una significativa mancanza di capacita di controllo dei costi sia da parte
del proprietario che dell’inquilino.

Attraverso le nostre esperienze nell’esecuzione di analisi dei contratti di
locazione per clienti, in una varieta di settori, si & potuto appurare come
molti proprietari non siano attrezzati o dotati di personale adeguato per
gestire le complessita di ciascun contratto di locazione.
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Occorre inoltre aggiungere come, spesso, i proprietari degli immobili —
pur essendo avvezzi alla gestione dei propri spazi — non riescano a dispor-
re delle capacita specializzate in merito al controllo dei costi, al riesame e al
monitoraggio costante del portafoglio di contratti di locazione posseduti.

Non di rado gli uffici responsabili della creazione dei contratti di loca-
zione non possiedono, unitamente alle specifiche competenze giuridiche,
anche adeguate competenze tecniche.

Questa mancanza di controllo ¢ ulteriormente aggravata da un mercato
con tassi di occupazione commerciale in calo e affitti in fortissima diminu-
zione.

TIPOLOGIE DI CANONE PERCEPIBILE

Fixed rent (Affitto fisso). Coincide con l'importo del canone annuale,
spesso indicato come costo a metro quadrato o diversamente calibrato
a corpo sull’intera volumetria concessa in conduzione. Non di rado i
contratti di locazione basati sul fixed rent possono anche prevedere suc-
cessivi incrementi (escalation) periodici (ad esempio dopo un periodo
iniziale di avviamento).

Percentage rent (Affitto percentuale). E un concetto di affitto variabile
basato sulle entrate mensili del locatario o altro calcolo del flusso di cas-
sa specifico. In pratica I’ammontare del canone viene collegato in modo
diretto al successo o all'insuccesso dell’attivita sviluppata all’interno del
locale affittato.

Minimum rent (Affitto minimo). Coincide con un importo minimo ri-
scuotibile in ragione delle caratterizzazioni intrinseche ed estrinseche
del cespite condotto e della specifica attivita ivi realizzata (ad esempio
affitti connessi ad attivita No Profit).

Per molte organizzazioni, i tipi di affitto sopra descritti sono, per la mag-
gior parte, relativamente facili da preventivare. Tuttavia, come gia accen-
nato, molte organizzazioni non riescono a monitorare ed analizzare gli ele-
menti dell’affitto pit1 volatili e variabili, che, come gia accennato, incidono
direttamente sulla compressione della redditivita netta.

Nel tentativo di massimizzare 1’occupazione e i flussi di cassa, i proprie-
tari, spesso, sono spinti a negoziare locazioni altamente variabili da inqui-
lino a inquilino anche all’interno dello stesso compendio immobiliare. La
crisi congiunturale degli ultimi anni ha infatti spinto le proprieta immobi-
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liari a concertare conduzioni immobiliari spesso disancorate dal percorso
storico precedentemente compiuto.

Quando si considerano le strategie per mitigare i rischi finanziari corre-
lati alla concessione in conduzione di immobili commerciali o produttivi
é importante comprendere i fattori di rischio pitt comuni che possono in-
fluenzare il corretto andamento della conduzione.

E infatti interesse specifico di ogni proprietario riuscire ad ottenere e
trattenere all’interno dei propri immobili solo gli inquilini capaci di non
dilatare i costi di gestione e altresi capaci di pagare il canone con assoluta
regolarita. In questo senso trattasi degli inquilini capaci di condurre i me-
desimi cespiti in direzione del massimo rendimento percepibile.

Indipendentemente dalle tipologie di canone percepibile € interesse del
proprietario acquisire 'assoluta certezza della regolarita del pagamento
del medesimo importo.

Tuttavia, come facilmente intuibile, il rischio della conduzione & Indub-
biamente correlato anche alla specificita del contratto sottoscritto.

7.1. Fixed Rent, caratteristiche e rischio connesso

I Fixed Rent, a monte della sua stessa determinazione, prevede la neces-
sita di un accurato studio di settore che possa correlare I'importo ricercato
alla superficie dell'immobile locato, ma anche - e soprattutto — alla spe-
cificita produttiva o commerciale realizzabile all’interno della medesima
volumetria.

In altre parole, al di fuori della dimensione residenziale, il canone di lo-
cazione — in un periodo congiunturale come quello degli ultimi anni — non
risulta solo ed esclusivamente ancorato alla superficie oggetto di condu-
zione.

Il proprietario dell'immobile ancor prima di massimizzare il possibile
reddito (importo massimo del canone di locazione) deve porsila domanda
della possibile compatibilita del medesimo canone con le potenzialita red-
dituali del conduttore.

In modo pit1 semplice, occorre percepire se il conduttore ¢ in grado, at-
traverso la propria attivita, di poter onorare, con assoluta regolarita, il pa-
gamento del canone.

L'importo dell’affitto, specie per tutte le attivita commerciali, turistico
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ricettive e produttive non & semplicemente connesso con la sola superficie
a disposizione, ma — sempre pill spesso — risulta ancorato alle dinamiche
di mercato in cui si muove la medesima attivita imprenditoriale del con-
duttore.

In questo senso diviene fondamentale lo studio dell’Overview di merca-
to meglio descritta nei precedenti capitoli. La determinazione del canone
non deve quindi basarsi sulla sola massimizzazione del reddito, ma piu
propriamente deve combinare 'aspettativa reddituale del proprietario con
le reali possibilita del conduttore di poter onorare I'importo pattuito.

Quanto sopra non significa dover accettare il canone proposto dal con-
duttore, ma in modo pitt complesso obbliga il proprietario dell’immobile a
capire se 'attivita prospettata e perseguita dal conduttore — tra tutte quelle
sviluppabili nel cespite — & quella che meglio puo soddisfare la piu alta
remunerazione ritraibile.

Occorre quindi capire se la configurazione attuale del cespite puo soddi-
sfare diverse e forse pit1 alte remunerazioni e soprattutto occorre percepire
se l'attivita prospettata dal futuro o attuale conduttore e effettivamente
ottimizzata e proficuamente sviluppata.

Nelle pagine iniziali del presente paragrafo abbiamo infatti accennato
anche a tuttii costi indiretti e accessori che possono caratterizzare una con-
duzione immobiliare.

La redditivita lorda di un’attivita sviluppata in un locale in conduzione
puo quindi essere ottimizzata comprimendone i costi di sviluppo e realiz-
zazione. Su tale presupposto pud meglio garantire il riconoscimento del
canone conduttivo.

Compito del consulente della proprieta & quindi anche quello di analiz-
zare scrupolosamente ogni dettaglio del “tenant” ovvero del conduttore,
specie con esplicito riferimento all’attivita realizzata e a tutte le filiere ge-
stionali in atto o in fase di programmazione.

La dilatazione o il mancato controllo dei costi di produzione dell’attivita
sviluppata all’interno dei locali oggetto di conduzione determina la pos-
sibile compressione del volume economico destinabile al pagamento del
canone di locazione.

Prima di procedere alla sottoscrizione di un contratto di conduzione ba-
sato su di un Fixed Rent occorre quindi analizzare scrupolosamente tutte
le peculiarita gestionali, procedurali, organizzative e professionali del pos-
sibile conduttore.
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La determinazione del FIXED RENT obbliga quindi il proprietario a tut-
te le sotto elencate considerazioni:

Analisi della corretta destinazione degli spazi in proprieta ed eventuale riconversione maggiormente redditizia

Analisi possibile parcelizzazione degli spazi con conseguente diminuzione dell‘alea di sfitto

Analisi dell’attivita sviluppata dal futuro conduttore e compatibilita con spazi in conduzione l

Analisi delle criticita conduttive direttamente correlabili con gli spazi in conduzione |

Verifica dell'esistenza di ulteriori destinazioni d'uso maggiormente compatibili

Verifica dell'esistenza di ulteriori destinazioni d'uso maggiormente compatibili

Studio e percezione della professionalita del conduttore

Analisi dei rischi della specifica conduzione |

Analisi della corretta destinazione degli spazi in proprieta ed eventuale
riconversione maggiormente redditizia

Prima di procedere ad una nuova conduzione occorre verificare se
l'attuale destinazione degli spazi coincide con la migliore fruibilita del-
la superficie. In termini architettonici e strutturali occorre verificare se la
totalita della volumetria in esame puo essere proficuamente migliorata ot-
timizzandone le superfici calpestabili o le singole parcelizzazioni interne.

In termini di singola fruibilita occorre invece percepire se I’attuale desti-
nazione d’uso del locale coincide effettivamente con la destinazione mag-
giormente redditizia. E intatti possibile che, anche mediante interventi
manutentivi, si possa raggiungere una destinazione d’uso maggiormente
proficua.

Pensiamo ad esempio alla possibilita di trasformare un locale attual-
mente affittato come magazzino in un negozio. In questo specifico caso,
l'analisi del rischio immobiliare vertera sul corretto bilanciamento tra Iin-
cremento della redditivita percepibile (il canone percepibile da un negozio
& maggiore di quello percepibile da un magazzino) e I'ammontare dei costi
di trasformazione necessari.

Ulteriori considerazioni devono essere sviluppate in ragione del peso

tributario connesso all’attuale configurazione e al loro evolversi in ragione
di possibili mutazioni della destinazione d"uso.
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Analisi possibile parcelizzazione degli spazi con conseguente
diminuzione dell’alea di sfitto

La presenza di grandi superfici locabili deve suggerire la possibilita di
sviluppare una parcelizzazione conduttiva.

L’ottimizzazione della redditivita raggiunta attraverso la sottoscrizio-
ne di un coacervo di affitti consente alla proprieta di mitigare il rischio di
insolvenza connesso ai conduttori. Il mancato pagamento da parte dell’u-
nico conduttore di un immobile azzera completamente il flusso di cassa
precedentemente ipotizzato e contrattualizzato dalla proprieta dell’im-
mobile. Per converso, nel caso di una parcelizzazione immobiliare, il
mancato pagamento del canone da parte di un conduttore non azzera il
reddito della proprieta, ma piti semplicemente lo comprime della sola
sua percentuale.

Patrimonio meno rischioso Patrimonio pil rischioso

S e [
) [Jomwmemaomeen

el immobill valore 10 milioni

Sei immobili valore 10 milioni

Tenant specific risk e dimensione patrimonio

Patrimonio meno rischioso Patrimonio pill rischioso

|:| I:’ Conduttori normali
(EE———— [] conduttori a rischio insolvenza

Soi immobili valore 10 milioni
Tre immobili valore 10 milioni

Figura 7.1

I ragionamento sopra compiuto, dottrinalmente valido, deve pero tro-
vare equa compensazione con la specifica soggettivita del conduttore.
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A titolo esemplificativo una conduzione sottoscritta con un ente pub-
blico per una funzione fortemente radicata sul territorio e difficilmente
ricollocabile (questura, scuola, prefettura) risulta preferibile alla parceliz-
zazione sopra ipotizzata.

Occorre quindi soppesare molto attentamente la serieta imprenditoriale
e soggettiva di ogni singolo conduttore. Un immobile destinato a scuo-
la risulta difficilmente surrogabile, specie in un tessuto urbanistico ormai
saturo. Appare quindi ovvia la possibilita di preferire una locazione com-
plessiva in sostituzione di una parcellizzazione degli spazi.

Il ragionamento di cui sopra assolutamente credibile in caso di scuola
pubblica tende ad affievolirsi in caso di scuola privata. In altre parole, ogni
singola conduzione deve essere analizzata in ogni singolo dettaglio sia og-
gettivo che soggettivo.

Analisi dell’attivita sviluppata dal futuro conduttore
e compatibilita con spazi in conduzione

L’analisi di cui all’'oggetto deve svilupparsi al fine di percepire la com-
plessiva solidita e durabilita della conduzione in fase di studio.

La redditivita in oggi determinata diviene proficua e immobiliarmente
rilevante solo ed esclusivamente se la stessa tende a consolidarsi e a rima-
nere vitale per l'intero periodo contrattuale ed oltre (mediante successivi
rinnovi contrattuali). L'analisi da parte proprietaria deve quindi riguar-
dare anche la dimensione futura (di lungo periodo) della destinazione
ipotizzata.

Il rischio di alea di sfitto puo infatti essere connesso ad una futura in-
compatibilita degli spazi con il crescere o il modificarsi dell’attivita in oggi
esercitata all’interno degli spazi concessi in conduzione.

Sempre in termini di compatibilita degli spazi in conduzione occorre ve-
rificare attentamente il possibile mutuarsi delle condizioni legislative con-
nesse allo specifico utilizzo.

Nuove normative e nuove disposizioni regolamentari potrebbero infat-
ti interagire con 1’effettiva prosecuzione dell’attivita all’interno dei locali
concessi.

Trattasi indubbiamente di riflessioni estimative e di asset management di

difficile ponderazione e quantificazione. Tuttavia una procedura locatizia
non puo prescindere anche dalle considerazioni sopra esposte.
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