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In Italia le unita immobiliari dedicate ad attivita direzionali, terziarie e produttive sono poco piu di 4,1 milioni rispetto ai quasi 64 milioni
complessivi e nel 2018 hanno originato oltre 51 mila transazioni (a fronte delle 578 mila riguardanti le sole abitazioni) per un valore
complessivo pari a 15,6 miliardi di euro (ovvero un sesto di quanto registrato per il comparto residenziale).
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Da questo si deduce che il peso effettivo del comparto, pur essendo caratterizzato da un volume di scambi relativamente contenuto, in
realta determini un valore commerciale ben piu consistente e pari al 14% del mercato immobiliare italiano nel suo complesso.
Nello specifico, il 57% delle compravendite di immobili non residenziali riguarda negozi, il 24% capannoni e il restante 19% uffici.

Complessivamente il volume delle compravendite & cresciuto del
+1,9% rispetto all’anno precedente, dato che sintetizza andamenti
diversificati: crescita del +4,6% per il comparto commerciale,

Tavola 1 - Numero di compravendite e fatturato di immobili
non residenziali e loro variazione annua

NOmerordi Variazione % Fatturato 2018 Variazione % flessione del -3,7% per quello direzionale, sostanziale stabilita per
compravendite 2018  2018/2017 (min €) 2018/2017 quello produttivo (tav. 1).
Uffici 9.988 3.7 3.110 07 Se pero parliamo di fatturato immobiliare, i capannoni costituiscono
Negozi 29.463 4.6 6.019 28 il 42% del totale, poco al di sopra del settore commerciale che, a
Capannoni 12.120 0,6 6.498 -3,7

sua volta, costituisce il doppio di quello direzionale. Inoltre, a fronte
di una sostanziale invarianza del fatturato generato da questi tre
Elaborazione CRIF su dati Agenzia delle Entrate mercati (-0,4% nel 2018), si osserva una crescita del +2,9% del
mercato dei negozi e una contestuale diminuzione dei capannoni,
mentre gli uffici restano pressoché sui livelli dell’anno precedente

Totale 51.571 1,9 15.627 -0,4

I valori di uffici, negozi e capannoni (tav. 1).

Partendo dal database delle valutazioni immobiliari effettuate da CRIF RES tra il gennaio 2013 e il 30 giugno 2019 relativamente a uffici,
negozi/laboratori e capannoni, I’analisi prodotta consente di misurare I’andamento nel tempo dei valori per unita immobiliare, superficie
media e prezzo al metro quadrato.

Relativamente al | semestre del 2019, il valore mediano dei negozi (senza considerare i laboratori) oggetto di compravendita a livello
nazionale & stato pari a 182.000 €, sostanzialmente allineato a quello del 2013, ma superiore a quello dello stesso periodo del 2018 (tav.
2). In compenso, risulta in costante crescita la superficie degli immobili in oggetto, che & arrivata ad assestarsi a 111 mq contro i 76 mq
del 2013. La combinazione tra questi indicatori fa si, pero, che il valore al metro quadro risulti in decisa e costante diminuzione,
essendosi attestato a 1.577 € al mq, sebbene con un piccolo rimbalzo nell’ultimo semestre (+3%).

Per quanto riguarda, invece, il mercato degli uffici, il valore mediano nella prima meta del 2019 si € assestato a 264.000 €, contro i
220.000 del 2013 (tav. 3). Anche in questo caso, pero, la superficie mediana risulta in costante crescita negli ultimi anni e con 143 mq
arriva a superare anche il record del 2014. |l valore al mq pero si conferma in costante contrazione negli ultimi 6 anni e si ferma a 1.727
€ con una flessione del -1,5% rispetto al | semestre 2018.



In merito ai capannoni oggetto di compravendita, infine, il valore mediano nel |
semestre 2019 si attesta a 972.000 €, sostanzialmente sui livelli dell’inizio del
2013, mentre cambia considerevolmente la superficie, che da poco meno di
1.300 mq ora si porta a quasi 1.900 mq (tav. 4). Ne deriva pertanto una riduzione
progressiva del valore al metro quadrato che attualmente si & ridotto a 556 mq,
I’1% in meno rispetto a quanto osservato nello stesso periodo dell’anno scorso.

Se si confrontano gli andamenti dei prezzi nel tempo dei tre segmenti immobiliari
considerati, si osserva una diminuzione in termini nominali pressoché della
medesima entita, con un calo del -26% negli ultimi 6 anni (fig. 1).

A livello territoriale e di segmento di mercato, pero, si osservano alcune
differenze: i negozi del Nord Est e del Sud Italia sono quelli che hanno subito la
diminuzione dei valori piu sensibile rispetto alle altre macroaree italiane, con una
riduzione del -35% nel periodo di riferimento. La flessione piu marcata per gli
uffici, invece, € in corrispondenza delle unita ubicate nel Centro Italia con un
calo del -40% mentre sono i capannoni presenti sulle Isole che hanno risentito
maggiormente della fase negativa del mercato, avendo perso ben il 48% del
valore nominale dal 2013 ad oggi.

Figura 1 - Andamento dei prezzi di negozi, uffici e capannoni
(N.l. 1 sem. 2014 = 100)
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Tavola 2 - Mercato dei Negozi (senza i laboratori)

| Semestre

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Elaborazioni CRIF RES

| Semestre

2013
2014
2015
2016
2017
2018

Valore Superficie Valo:t_a mq
d (€ d (mq) (€ma)
182.500 76 2.138
227.500 104 2.052
155.000 83 1.808
168.000 90 1.803
161.500 85 1.705
164.000 99 1.531
182.000 111 1.577
Tavola 3 - Mercato degli Uffici
. Valore mq
Valore Superficie ™
© (mq) (€/ma)
220.000 97 2.328
294.000 132 2.052
200.000 100 1.952
204.000 110 1.897
210.000 116 1.827
211.000 121 1.754
264.000 143 1.727

2019
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Tavola 4 - Mercato dei Capannoni

| Semestre

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Elaborazioni CRIF RES

Valore Superficie  Valoremq
€ (maq) (€/ma)
975.000 1.275 760
1.833.000 2.669 668
700.000 1.152 650
811.500 1.351 638
820.500 1.368 589
812.000 1.493 560
972.000 1.847 556

Dall’analisi dei dati di CRIF RES, delle informazioni registrate in EURISC (il Sistema di Informazioni Creditizie gestito da CRIF) e delle
rilevazioni dell’Agenzia delle Entrate, si desume una fotografia aggiornata delle tendenze in atto nel credito e nel mercato immobiliare.

Indicatori di riferimento sul mercato immobiliare residenziale e dei mutui

ITRIM2017 [ITRIM2017 IITRIM2017 IVTRIM2017 |TRIM2018 IITRIM2018 IlITRIM2018 IVTRIM2018 |TRIM2019

Numero compravendite residenziali

(variazioni % annue) 86 3.8 15 6.3 43 5,6
Contratti rf]ut'uo .|poteoar|o erogati 3.1 88 166 188 163 22
(variazioni % annue)
Importo medio mutuo erogato (€) 114.465 114.756 115.714 116.181 115.828 117.293
Prezzo al mq di immobili residenziali 33 4 64 35 39 14

(variazioni % annue)

Elaborazioni CRIF sui dati: CRIF RES, EURISC, Agenzia delle Entrate
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Nel terzo trimestre del 2019 le compravendite residenziali confermano nuovamente la loro tendenza espansiva in atto ormai dal 2014,
registrando una variazione pari al +5% rispetto allo stesso trimestre dell’anno precedente con 137.099 unita compravendute, di poco

superiore a quella registrata nel trimestre precedente (+3,9%).

Se si considerano i primi 9 mesi del 2019, paragonati al medesimo periodo dell’anno precedente, osserviamo un incremento dei volumi

transati del +5,7%, in linea con il trend di crescita messo a segno nell’intero 2018.

Analizzando gli andamenti nelle diverse aree territoriali, nel terzo trimestre 2019, si registrano ovunque segnali positivi. Il Nord presenta
i piu alti tassi di crescita delle compravendite, con un +6,9% registrato nell’area del Nord Ovest e +5,9% al Nord Est. Di poco inferiore

la variazione registrata al Sud (+4%), seguita dall’area del Centro (+3,1%) e delle Isole (+2,2%).
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Distinguendo il mercato residenziale tra
capoluoghi e non capoluoghi, nel terzo trimestre
del 2019 i comuni capoluogo registrano una

Andamento dei contratti (variazioni % trimestrali rispetto all’anno precedente)
e importi medi dei mutui ipotecari erogati (€)

. . P . . 80,0% 120.000 €
crescita lievemente pil intensa con una variazione 66,4% P
. . . . - - 118.000 €
pari al +5,9% rispetto al +4,5% dei non capoluoghi. 60.0% N—
40,0% I NN P F 116.000 €]
' ” )
. ) - / L 114.000 €
Prendendo in esame i contratti di mutuo 20.0%
i : : i ' 29% 3.1% - 112.000 €
ipotecario erogati a persone fisiche, nel terzo 0.0% / ° 1,7% -8,8% 22% 14%._ 079 :

. . . . W - o R - T L
trimestre del 2019 si conferma una dinamica 166% o g9 -168% 3,7% 114% | 110000€
. . . = 10/ 1030
inversa rispetto alle compravendite, con un calo 200% 9% 108.000 €
significativo pari al -10,3%. -40,0% 106.000 €

Cresce invece I'importo medio dei mutui erogati
rispetto al trimestre precedente, attestandosi a
118.709 euro nel terzo trimestre del 2019.

ITRIM I TRM I TRIMIV TRIM | TRIM I TRIM Il TRIM IV TRIM I TRIM Il TRIMIITTRIM IV TRIM I TRIM | TRIM Il TRIM
2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019

Contratti Mutuo Ipotecario Erogati— variaz. % (scala sx)

Elaborazioni CRIF su dati EURISC

Per quanto riguarda le interrogazioni relative alle richieste di nuovi mutui e surroghe da parte delle famiglie, nell’ultima parte
dell’anno abbiamo assistito a una significativa inversione di tendenza con variazioni positive consistenti registrate negli ultimi tre mesi
del 2019 pari a +18,4% a ottobre, +21,3% a novembre e +26,2% a dicembre. Questa ripresa, sospinta in particolare dalla ripresa dei
mutui di sostituzione, tuttavia non & bastata a compensare la flessione che ha caratterizzato i primi otto mesi dell’anno, tanto che
sull’intero 2019 si rileva una contrazione, seppur modesta, delle richieste pari a -0,8% rispetto al 2018.

Andamento dei prezzi medi al mq (variazioni % trimestrali rispetto all’anno

precedente) e superfici medie delle abitazioni (mq)
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Elaborazioni CRIF su dati CRIF RES

Per quanto riguarda I’analisi dell’immobile oggetto di
garanzia, nel quarto trimestre 2019 si registra un
valore medio pari a 165.000 euro, una superficie
media pari a 103 mq, mentre i prezzi al mq sono
nuovamente in lieve calo con un -0,3% rispetto allo
stesso trimestre del 2018, sebbene si tratti della
variazione negativa piu contenuta degli ultimi 9 anni.

Approfondendo il trend dei prezzi al mq a livello
geografico, vediamo un segnale positivo rilevante
nell’area del Nord Est pari al +1,9% rispetto allo
stesso trimestre dello scorso anno. Restano invece
negative le variazioni dei prezzi al mq nelle altre aree
geografiche, dove si registra un -2% al Centro, un
-2,5% al Nord Ovest e un -2,6% al Sud e Isole.

Nonostante abbiamo assistito gia da qualche tempo ai primi segnali positivi in alcune aree del paese, a livello complessivo possiamo

aspettarci prezzi ancora stazionari o lievemente calanti.

Tuttavia, analizzando gli andamenti dei prezzi al mq per i diversi stati
manutentivi degli immobili residenziali, ci troviamo di fronte a due mercati

ben distinti e con dinamiche diametralmente opposte. Il mercato degli

immobili di nuova costruzione, infatti, registra variazioni positive per i prezzi
al mq gia dalla seconda meta del 2017, mentre quello degli immobili usati

ha sempre manifestato una dinamica negativa.

Andamento Prezzo/Mq - Immobili nuovi e usati - variazioni trimestrali rispetto

all’anno precedente (esclusi immobili ristrutturati e da ristrutturare)
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Andamento Prezzo/Mq - Variazioni Trimestrali

pimq IVTRIM2019/ IVTRIM 2019/
IVTRIM2018  IlITRIM2019
Centro -2,0% 0,5%
Nord Est 1,9% 6,0%
Nord Ovest -2,5% -1,0%
Sud e Isole -2,6% 2,4%
Totale Italia -0,3% 1,4%

Elaborazioni CRIF su dati CRIF RES

Questo a riprova del fatto che le famiglie hanno
iniziato gia da tempo a riconoscere e premiare gli
immobili con un migliore stato di conservazione e con
prestazioni energetiche piu performanti. Nel quarto
trimestre del 2019 si conferma il “bipolarismo” del
mercato immobiliare italiano, con il nuovo che registra
una variazione positiva (+0,4%), seppur piu lieve

ITRIM I TRIM Il TRIMIV TRIM I TRIM I TRIM Il TRIMIV TRIM I TRIM Il TRIM IITRIM IV TRIM I TRIM 1| TRIM Il TRIM IV TRIM
2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019

rispetto al trimestre precedente, e I’'usato che continua

Nuovo m— Jsato

Elaborazioni CRIF su dati CRIF RES

Note:

a calare (-1,5%).

— Ricordiamo che il campione di immobili analizzati da CRIF Valutazione Immobili contiene le diverse tipologie immobiliari oggetto di Perizia CRIF (appartamenti, attici, loft, mansarde, monolocali, ville e villette a schiera), dove la

tipologia pit rappresentata é costituita da appartamenti.

— Con riferimento ai dati forniti da CRIF Valutazione Immobili, da febbraio 2013 é stata effettuata un’attivita di normalizzazione del campione eliminando eventuali outliers per una piti coerente lettura delle elaborazioni.

— | dati relativi agli Immobili e ai Mutui erogati sono riferiti alle sole persone fisiche.
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A settembre 2019 la European AVM Alliance (EAA), 'associazione dei principali provider europei di valutazioni di immobili
residenziali svolte con I'utilizzo di modelli automatici (AVM) e attualmente presieduta da CRIF, ha pubblicato la seconda edizione degli
standard europei per I’applicazione dei metodi statistici nella valutazione degli immobili residenziali. A due anni dalla prima
pubblicazione, la nuova edizione costituisce una versione adeguata e rivisitata per rispondere ai requisiti normativi e di mercato emersi
dopo la prima edizione. In questo periodo lo Standard Committee di EAA ha attivato un processo di revisione, che ha previsto il
monitoraggio delle normative di settore ed un percorso di confronto e verifica con alcuni dei principali stakeholders istituzionali e di
mercato per individuare I’aderenza dello standard alle esigenze di mercato. A tale attivita € stata affiancata la revisione della prima
edizione effettuata da un Comitato Scientifico indipendente, costituito per la prima volta e composto dai professori Gualtiero Tamburini
dell’Universita di Urbino e Peter van Gool dell’Universita di Amsterdam.

Il documento continua ad avere I'obiettivo di fornire una maggiore trasparenza sui principali metodi utilizzati per le finalita previste
dalle legislazioni vigenti in Europa e di consentire una maggiore consapevolezza nella loro applicazione da parte dei committenti, che
nell’ambito delle valutazioni degli immobili a garanzia delle esposizioni creditizie sono rappresentati da istituti di credito, investitori e
autorita di regolamentazione. Tali finalita rispondono alla sempre maggiore esigenza di chiarezza che il mercato di riferimento richiede,
considerando che I'applicazione dei metodi statistici rappresenta uno strumento largamente diffuso per I’attivita di monitoraggio ed
aggiornamento del valore di mercato delle garanzie immobiliari.

Le definizioni, gia presenti nella prima edizione degli Standard, sono state perfezionate, aggiungendo anche elementi maggiormente
prescrittivi. In particolare, & stata dedicata maggiore attenzione alla valutazione dell’accuratezza, della precisione, dell’obiettivita e
dell’affidabilita dei Metodi di Valutazione Statistica. E stata inserita, inoltre, I'indicazione dei requisiti minimi per i rapporti prestazionali,
in modo da consentire I'utilizzo di parametri obiettivi per valutare I’applicabilita di un Metodo di Valutazione Statistica in funzione della
finalita della stima.

Le normative, infatti, assimilano a quelli definiti come metodi di valutazione statistici o similari, le valutazioni indicizzate,
termine utilizzato nella Guidance Note della BCE sui NPL, intendendo un insieme di metodi, che in realta si basano su differenti
principi e presentano diversi livelli di complessita ed accuratezza, sia in funzione di quantita, tipologia, qualita e granularita della base
dati sulla quale operano, che delle tecniche utilizzate per la determinazione del valore di mercato.

In generale i metodi statistici nelle stime immobiliari sono utilizzati per la valutazione massiva di grandi patrimoni o stock immobiliari,
ma non tutti si basano sugli stessi principi o consentono di fornire risposte adeguate a diverse esigenze. In funzione della tecnica
utilizzata, infatti, alcuni stimano gli immobili a gruppi che condividono delle caratteristiche (es. asset class e localizzazione), mentre
altri procedono alla stima per singolo immobile (es. AVM) oppure alcuni forniscono anche indicazioni sull’andamento del mercato (es.
I'indice dei prezzi immobiliari), consentendo il monitoraggio delle garanzie, mentre altri danno indicazione soltanto del valore e
richiedono ulteriore trattamento dei dati per determinare il trend del mercato.

Lo standard individua i principi generali applicabili a tutti i metodi di valutazione statistici degli immobili residenziali, definiti come
applicazioni matematiche utilizzate per valutare immobili basandosi sul valore di altri beni, e persegue I’obiettivo di trasparenza
attraverso un’analisi di dettaglio per alcuni fra i principali metodi.

Particolare attenzione & stata data agli aspetti relativi alle performance ottenute con I'applicazione del Metodo, introducendo un
paragrafo che definisce i requisiti del performance report, che devono essere forniti all’utente e ad eventuali enti istituzionali che ne
facessero richiesta. Tali report devono contenere i risultati dei bulk test, che riportano sia in forma tabellare che di istogramma la
distribuzione dell’errore. La granularita di tali risultati deve essere tale da poter evidenziare la dispersione degli errori e la presenza di
un potenziale errore sistematico. Il report deve contenere anche KPI, Key Performance Indicator, rappresentati in tabelle suddivise per
categorie, come la tipologia immobiliare, I’area geografica e le fasce di prezzo. Tali tabelle devono contenere indicazioni sul numero di
casi e sugli indicatori chiave dell’accuratezza.

Appare infine particolarmente efficace la tabella seguente, che riassume per ogni singolo metodo di valutazione statistica analizzato, la
tipologia di dati considerati ed alcuni dei possibili usi.

Considera singole Considera singole E::‘agr;‘ij;g LoerlT;re Non richiede un Valore Eﬁ:gli‘g:ustﬁzﬁ:' Idoneo per il
caratteristiche di Caratteristiche Conifidenza con ogri Precedente per la e e monitoraggio delle
ubicazione dell’immobile singola valutazione stima del valore individuale tendenze del mercato
sl ‘.j.el .PreZZI No, gli immobili sono No Si
Immobiliari A .
raggruppati in ampie No No
No o in misura categorie

limitata; si basa su

Valutazioni basate su un aree predefinite

Singolo Parametro

Parzialmente; solo le o
Parzialmente; si basa

0 N caratteristiche che 3 Si, dopo la
Modelli Edonici T ) ‘ Si notevolment§ sglle T E)
quantificate & aggregazioni
AVM basati su Elementi S, in maniera S, in maniera esplicita S
Comparabili esplicita e implicita e implicita

A, Vs 4
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