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Test di verifica

delle quotazioni immobiliari

Introduzione

La ripartizione del valore di un immobile nel valore del terreno e
nel valore del fabbricato & utile per diversi fini: ai fini valutativi
nella stima delle aree edificabili; ai fini contabili per lo scorporo

del valore del terreno nel calcolo dell’'ammortamento delle im-

mobilizzazioni materiali; ai fini fiscali per colpire la rendita pura

del suolo. Il rapporto complementare del terreno rispetto al valo-

re dell'immobile si esprime con la misura dell'incidenza dell’areq,

che si basa sulla rilevazione del prezzo delle aree edificabili op-
pure sulla stima del costo di ricostruzione deprezzato del fabbri-

cato.

Lincidenza dell’area & talvolta riportata a fianco delle quotazio-
ni immobiliari nelle pubblicazioni di settore; in passato questa mi-
sura figurava anche nella trattatistica estimativa insieme ai relati-

vi modi di determinazione (Michieli, 1993).

Il lavoro propone una serie di test di verifica dei dati riportati nel-

le quotazioni immobiliari, in particolare di quelli dell'incidenza

dell’area e del saggio di capitalizzazione. | test si basano sul mo-

dello finanziario del rapporto complementare dell’area e sui sag-
gi del terreno e del fabbricato.

Formulario

E necessario preliminarmente riferirsi ad alcuni concetti e ad al-
cune formule basilari nella misura dell'incidenza dell’area.

Il calcolo dell'incidenza dell’area c si pud svolgere in due modi:
- nel primo modo si considerano il valore del terreno Vre il va-
lore dell'immobile V:

Vr
- :|7
=T

- nel secondo modo si considerano il costo di ricostruzione de-
prezzato Vi del fabbricato e il valore dellimmobile:

V
=112
=1L ]

L'incidenza dell'area pud essere studiata riguardo alla rendita di
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posizione, avendo come riferimento un’area periferica e un’area
centrale. A paritd di condizioni l'incidenza dell’area & maggiore
al centro rispetto alla periferia. Spesso nella pratica professiona-
le questo indice si stima in base a una scala ideale, nella quale
si fa variare il rapporto complementare da un minimo stimato per
le aree delle zone periferiche a un massimo fissato per le aree
centrali. Il dato dell'incidenza dell’area & talvolta riportato a fian-
co delle quotazioni immobiliari pubblicate su riviste e prezzari di
settore.

Le residual fechniques sono procedimenti di stima degli immobili
che si basano sulla stima separata del valore del terreno e del va-
lore del fabbricato componenti I'immobile. Le residual techniques
considerano il saggio del ferreno e il saggio del fabbricato che
definiscono I'intervallo nel quale ricade il saggio di capitalizza-
zione, ossia il minimo e il massimo saggio di capitalizzazione. |l
saggio del terreno & il minimo saggio di capitalizzazione quan-
do si considera il solo terreno idealmente privo del fabbricato; in
questa circostanza |'incidenza dell’area & pari all’unité. Il saggio
del fabbricato & il massimo saggio di capitalizzazione quando si
considera il solo fabbricato privato in astratto del terreno, ossia
un puro investimento edilizio. In questa circostanza l'incidenza
dell’area & nulla.

Il band of investment calcola il saggio di capitalizzazione i di un
immobile sommando il saggio del terreno ir moltiplicato per I'in-
cidenza dell’area e il saggio del fabbricato ir moltiplicato per il
suo complemento, nel modo seguente:

i=cip+(1—0)in ]3]

Il saggio di capitalizzazione riguarda un investimento che pre-
senta proprietd miste tra I'investimento nel fabbricato e I'investi-
mento nel terreno e si colloca in un punto intfermedio per rischio,
durata, variazione del valore e management. In linea di massima
il saggio del fabbricato & atteso maggiore del saggio del terre-
no. Questa ipotesi di massima definisce il “principio di coerenza
estimativa” dell'incidenza dell’area.

Il modello finanziario del rapporto complementare del terreno
calcola l'incidenza dell’area dalla formula [3] del band of inve-
stment come problema inverso, nel modo seguente:

o= 4]
lp Tir

in questa forma l'incidenza dell’areq, anziché essere espressa
nelle componenti immobiliari, & rappresenta-
ta come rapporto complementare tra le com-
ponenti finanziarie dell'investimento. Esten-
dendo il ragionamento al segmento di mer-
cato immobiliare, al saggio di capitalizzazio-
ne medio i" corrisponde l'incidenza media
dell'area ¢” del modello finanziario secondo
la formula [4]:

La relazione tra l'incidenza dell’area e il sag-
gio di capitalizzazione & lineare e discen-
dente, percid a variazioni in valore assoluto
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La ripartizione
del valore di un immobile
tra terreno e fabbricato
é utile ai fini valutativi
R per le aree edificabili,

ai fini contabili nel calcolo
dell’ammortamento
delle immobilizzazioni
materiali e ai fini fiscali

del saggio di capitalizzazione corrispondono variazioni propor-
zionali di segno opposto dell'incidenza dell’area. Tuttavia se si
considerano le variazioni percentuali, allora ad una variazione
percentuale del saggio non corrisponde una pari variazione per-
centuale di segno opposto dell'incidenza dell’area, salvo che
per un punto della retta. Questo fenomeno & evidenziato dall’e-
lasticita e dell'incidenza dell’area calcolata dal rapporto tra la
variazione percentuale dell’incidenza dell’area (Ac/c) e la vo-
riazione percentuale del saggio di capitalizzazione (Ai/i), nel
modo che segue:

Ac i
=—-—]5
‘ As ¢‘[ ]

Il modello finanziario normativo & costruito per tenere conto de-
gli effetti dell’elasticitd imponendo al saggio medio I'elasticitd
unitaria, di conseguenza la funzione normativa dell’incidenza
dell'area C assume la forma seguente (Simonotti, 2005):
2.0 =i .
C="——"[d]
z

Si tratta di una funzione che vale indicativamente nell’intervallo
arbitrario compreso tra ig/2 e ir. Per i eguale a i 'incidenza del-
I'area calcolata con il modello normativo coincide con I'inciden-
za dell'area del modello finanziario. Il modello normativo con-
sente di calcolare l'incidenza dell’area dell'immobile da valutare
utilizzando i dati riportati nella documentazione immobiliare rife-
rita al segmento di mercato ove ricade I'immobile da stimare, ri-
levando il saggio di capitalizzazione medio e 'incidenza media
dell'area e introducendo il saggio di capitalizzazione proprio
dell'immobile da valutare.

Saggi del terreno e del fabbricato

Nel segmento di mercato le grandezze economico-estimative de-
gli immobili seguono diversi destini: i prezzi e i redditi degli im-
mobili variano in funzione delle caratteristiche posizionali, tipo-
logiche, tecnologiche ed economiche degli immobili e dell’anda-
mento generale del mercato, ferma restando la localizzazione; i
costi di costruzione della produzione edilizia e i costi di ricostru-
zione dell’'usato variano per ogni immobile, come varia il de-
prezzamento maturato dal singolo immobile; i prezzi dei terreni
variano in funzione delle caratteristiche possedute, del grado di
sfruttamento edificatorio e della dinamica del
mercato. |l saggio di capitalizzazione e I'inci-
denza dell'area sono grandezze derivate
che variano in funzione di quelle naturali co-
si: i saggi di capitalizzazione e i saggi del ter-
reno e del fabbricato variano in funzione del
rapporto tra i redditi e i prezzi degli immobili;
I'incidenza dell’'area varia in funzione del
rapporto tra i prezzi dei terreni e i prezzi de-
gli immobili.

In un certo istante, in seno al segmento di mer-
cato i redditi e i prezzi degli immobili oscilla-
no entro limiti dovuti al caso. Se all’aumenta-
re del livello del reddito aumenta il livello del
prezzo concordemente, allora la variabilita



dei saggi & minore di quella delle grandezze da cui sono deri-
vati. Allo stesso modo se all’aumentare del livello dei prezzi dei
terreni aumenta il livello dei prezzi degli immobili, la variabilita
dell'incidenza dell’area & minore di quella delle grandezze da
cui & derivata. Inoltre i saggi del terreno e del fabbricato hanno
un riscontro esterno indipendente nel mercato: il saggio del ter-
reno & legato alla rendita pura espressa dal mercato immobilia-
re per una stessa localizzazione; il saggio del fabbricato & lega-
to all’attivita di impresa e al mercato dei capitali.

Softo queste ipotesi, i saggi del terreno e del fabbricato si pos-
sono considerare in prima approssimazione indicatori estimativi
pit stabili dei livelli dei prezzi e dei fitti espressi dalle quotazioni.
La misura dei saggi del terreno e del fabbricato appare allora es-
senziale nella rappresentazione del mercato immobiliare e nelle
operazioni di stima.

In assenza delle misure dirette dei saggi del terreno e del fabbri-
cato, il calcolo di questi saggi pud essere impostato in condizio-
ni favorevoli per la disponibilitd dei dati di mercato relativi ai
prezzi e ai fitti di immobili e ai prezzi di aree edificabili (Benve-
nuti, Simonotti, 2005). Si rilevano un campione di prezzi di mer-
cato degli immobili P (con j =1, 2, ..., n), un campione di fitti
un campione di prezzi di mercato delle aree edificabili. Si stima
il valore locativo R; di ogni immobile rilevato in base ai fitti cam-
pionati. Si stima il valore dell'area A; (e/o del fabbricato) di ogni
immobile rilevato in base ai prezzi di mercato delle aree edifica-
bili (come nel primo modo secondo la formula [7]) e/o al costo
di ricostruzione deprezzato del fabbricato (come nel secondo
modo secondo la formula [2]). Si pud allora calcolare Iinciden-
za dell’area ¢; di ogni immobile dividendo il valore dell’area per
il prezzo dell'immobile rilevato (¢; = A/P).

Per il calcolo del saggio del terreno e del saggio del fabbricato
si imposta un sistema di equazioni lineari, con incognite il saggio
del terreno e il saggio del fabbricato e termini noti i saggi di ca-
pitalizzazione espressi come rapporto tra i redditi e i prezzi, se-
condo la formula [3] del band of investment, nel modo seguente:

¢ in +(1—¢)in =

%“2 iy +(7_“2)'ZIF =

¢, ip+(1—c,) in =—

La soluzione del sistema di equazioni condu-
ce al saggio del terreno e al saggio del fab-
bricato del segmento di mercato considerato.
Questi saggi sono saggi campionari e devono
riferirsi alla realtd immobiliare e finanziaria e
alla logica estimativa.

La rilevazione dei saggi del terreno e del
fabbricato pud essere impostata a partire
da due soli dati (quante sono le incognite
del sistema risolutivo), tuttavia le capacita
predittive della loro stima migliorano al cre-

Il rapporto complementare
si esprime con la misura
dell’incidenza dell’area,

che si basa sulla
rilevazione del prezzo

delle aree edificabili

oppure sulla stima
del costo di ricostruzione
deprezzato del fabbricato

scere dei dati rilevati.

Al fine di rappresentare e interpretare il mercato immobiliare, i ri-
sultati delle rilevazioni possono essere presentati per ogni seg-
mento di mercato sotto forma di una tabella riassuntiva che ri-
porta: il fitto medio, il prezzo medio di mercato, il prezzo medio
dell’areq, l'incidenza media dell’areq, il saggio di capitalizza-
zione medio, il saggio del fabbricato e il saggio del terreno. In
presenza di questa documentazione, il valutatore e il contabile
troverebbero riportati i saggi del terreno e del fabbricato, nella
duplice funzione di saggi di capitalizzazione minimo e massimo
e di saggi di rendimento dei corrispondenti investimenti.

Nella realtd immobiliare italiana non sono disponibili dati riferi-
bili ai saggi del terreno e del fabbricato, mentre sono disponibili
le quotazioni dei prezzi, degli aoffitti, del saggio di capitalizza-
zione e dell'incidenza dell’area per ambiti di mercato o per zo-
ne, definite in genere con un grado di dettaglio inferiore a quel-
lo del segmento di mercato. In linea di principio I'incidenza del-
I'area e gli altri indici attualmente disponibili nelle quotazioni im-
mobiliari non possono essere direttamente utilizzati nella stima se-
parata del fabbricato e del terreno componenti un particolare im-
mobile.

Il modello finanziario normativo dell’incidenza dell’area pud
operare con la documentazione disponibile, in condizioni di in-
completa conoscenza del mercato immobiliare relativamente ai
saggi del terreno e del fabbricato. Va precisato che il modello
normativo si basa sul segmento di mercato, cioé sull'unita ele-
mentare del mercato immobiliare definita dalla costanza dei pa-
rametri reali. Per applicarlo alle quotazioni immobiliari devono
esservi condizioni di uniformita immobiliare e di stabilita degli in-
dici estimativi derivati dell’ambito di mercato, comunque delimi-
tato. In altri termini il segmento di mercato & definito in modo uni-
voco dai parametri economico-estimativi, I'ambito di mercato &
definito di volta in volta dal quadro e dal contesto delle quota-
zioni.

Nella realtd immobiliare italiana, quindi con il modello normati-
vo il valutatore e il contabile si trovano nella condizione di pote-
re applicare il saggio di capitalizzazione medio e I'incidenza
media dell’area di un dato ambito di mercato nella stima dell’im-
mobile da valutare, senza disporre dei saggi del terreno e del
fabbricato, con l'intrinseca limitazione relativa alla delimitazione
dei contorni dell’ambito di mercato fornita dalla documentazio-
ne.

Test a una stringa

Si & detfto che le quotazioni immobiliari di-
sponibili sono riferite ad ambiti di mercato
che ai fini valutativi presentano contorni ap-
prossimativi rispetto al dettaglio del segmen-
to di mercato. Se I'ambito di mercato pre-
senta condizioni di uniformitd, I'impiego del-
le quotazioni nella stima dell'incidenza del-
I'area dell'immobile da valutare pud essere
ammesso nella considerazione della mag-
giore stabilitd degli indici derivati rispetto ai
livelli delle quotazioni originarie. In queste
circostanze pud essere utile una preliminare
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formulazione di una serie di test di validita delle quotazioni im-
mobiliari correnti.

Nelle quotazioni immobiliari, I'incidenza dell’area & presentata
in genere senza un’indicazione del modo di calcolo seguito (pri-
mo, secondo o stima sintetica). La verifica dell'incidenza dell’a-

rea si pud svolgere tramite test di controllo, fondati sul modello fi-
nanziario e sul principio di coerenza estimativa.

Il primo test di verifica riguarda i saggi del terreno e del fabbri-
cato. Il test si predispone come problema inverso del band of in-
vestment, calcolando il saggio del terreno dalla formula [3] ri-
spetto al saggio del fabbricato:

ZTZZ_U_ﬁjFiﬂ

e il saggio del fabbricato rispetto al saggio del terreno:

I—¢olp
=—")9
— 1]

Il primo test di verifica si pone sotto forma di due intervalli consi-
derando i saggi del terreno e del fabbricato positivi:

lg

- dalla formula [8] il saggio del fabbricato deve essere compre-
so fra:

, Z
0<ip< ,
T—¢

noti il saggio di capitalizzazione e 'incidenza dell’area del-
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I’ambito di mercato;
- dalla formula [9] il saggio del terreno deve essere compreso
tra:

0<ip< i,
p

noti il saggio di capitalizzazione e I'incidenza dell’area dell’am-
bito di mercato.
Il test precedente individua gli intervalli nei quali devono essere
compresi i saggi del terreno e del fabbricato. Dalla combinazio-
ne dei due intervalli discende che per ¢ > 0,5 I'intervallo del sag-
gio del fabbricato in campo positivo & maggiore dellintervallo
del saggio del terreno; per ¢ = 0,5 gli intervalli coincidono; per
¢ < 0,5 l'intervallo del saggio del fabbricato in campo positivo &
minore dell’intervallo del saggio del terreno.
Il test si applica alle quotazioni medie delle compravendite e del-
le locazioni e alla percentuale di incidenza del valore dell’area.
Indicando con i * il saggio di capitalizzazione medio dell’ambito
di mercato, ottenuto dal rapporto tra la quotazione media delle
locazioni e la quotazione media delle compravendite, secondo il
modello normativo il saggio del fabbricato /¢ & posto pari a:

I.=2-i[10]

L'ammontare del saggio del fabbricato cosi calcolato deve esse-
re verificato con la realtd economicofinanziaria del mercato (ta-

bella 1).



TABELLA 1 - TEST A UNA STRINGA.

Dati e risultati del test Valore

Quotazione compravendite (euro/mq) 3.500,00
Quotazione locazioni (euro/mgQanno) 108,00
Incidenza dell'area % & 40,00
Saggio medio iy 0,0309
Saggio del terreno massimo i max 0,0771
Saggio del fabbricato massimo if max 0,0514
Saggio normativo del fabbricato Ir 0,0617

Test a due stringhe

L'Osservatorio del mercato immobiliare (OM/) dell’Agenzia
del territorio pubblica I'incidenza dell’area e il saggio di frut-
tuosita percentuale per le quotazioni minima e massima di im-
mobili distinti per Comune, per fascia/zona/microzona, per
destinazione di uso e per tipologia edilizia. Il saggio di frut-
tuositd & il saggio annuale lordo di rendimento dell’investi-
mento immobiliare (Glossario OMI/, 2005). L'incidenza area
(i.a.) (ad edificazione avvenuta) esprime il rapporto percen-
tuale tra il valore dell’area edificabile, immaginata priva del-
I'immobile insistente su di essa ed il valore globale dell’esi-
stente (area edificabile e fabbricato presente) (Glossario
OMI, 2005). | dati del mercato immobiliare dell’Osservatorio
sono riportati nella forma di una doppia quotazione per il va-
lore minimo e il valore massimo dell’ambito di mercato (stesso
comune, stessa fascia/zona, stessa tipologia e stesso tempo).
Il secondo test di verifica riguarda l'incidenza dell’area e il
saggio di fruttuosita riportati nelle quotazioni OM. In partico-
lare il test si applica alle coppie di quotazioni minima e mas-
sima. In termini simbolici indicando con i, il saggio riferito al
valore minimo, con iy il saggio riferito al valore massimo, con
cm I'incidenza area riferita al valore minimo, con ¢y 'inciden-
za area riferita al valore massimo, si applica il sistema di equa-
zioni lineari della formula [ 7] riferito ai due dati (n = 2) del va-
lore minimo e del valore massimo, con incognite il saggio del
terreno e il saggio del fabbricato, nel modo seguente:

)

( Co 'Z.T +(7_L7H)ZF :Zm
1‘]\4 ip (7_ "M)' 'r =1lu
dove i termini noti sono i saggi di fruttuosita.

La soluzione del sistema conduce alle seguenti relazioni relati-
ve rispettivamente al saggio del terreno:

it

_ (7 _KM)' Zm _(7_€m)ZM [77]
€, —Cy '

e al saggio del fabbricato:
=it

L‘m - 6M

Il test di verifica fornisce quindi il saggio del terreno e il sag-
gio del fabbricato dell'ambito di mercato secondo le ipotesi
economico-estimative del modello finanziario. Gli ammontari
dei saggi del terreno e del fabbricato cosi calcolati devono es-
sere verificati con la realtd economico-finanziaria del mercato.
Il test di verifica delle coppie pone in evidenza che nel caso in
cui la coppia di quotazioni dello stesso ambito di mercato pre-
senta saggi di fruttuositd e incidenze dell’area differenti
(im#im e cm#cu), la verifica delle coppie & consistente ed &
possibile controllare i saggi del terreno e del fabbricato cal-
colati (saggi positivi ed estimativamente accettabili, ossia che
hanno un riscontro esterno nel mercato). Secondo il principio
di coerenza estimativa dal test si deriva la regola generale se-
condo la quale: per le coppie di quotazioni al saggio di frut-

tuositd minore deve corrispondere il rapporto complementare
maggiore.

Il secondo test di verifica delle coppie pone in evidenza inol-
tre che:

- nel caso in cui la coppia di quotazioni dello stesso ambito
di mercato presenta saggi di fruttuosita eguali e incidenze del-
I'area differenti (in=im e cncp), il test di verifica restituisce la
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stessa soluzione per i due saggi ponendoli entrambi pari al
saggio di fruttuositd; i saggi di fruttuosita e i saggi del terreno
e del fabbricato devono essere verificati con la realtd econo-
mico-finanziaria;

- nel caso in cui la coppia di quotazioni dello stesso ambito
di mercato presenta saggi di fruttuosita eguali e incidenze del-
I'area eguali (i = iy € cm = cp), il sistema di verifica non am-
mette soluzione evidenziando che le equazioni riportano la
stessa informazione; in pratica basta una sola indicazione del
saggio di fruttuosita e dell'incidenza area per lo stesso ambito
di mercato;

- nel caso in cui la coppia di quotazioni dello stesso ambito
di mercato presenta saggi di fruttuosita diversi e incidenze del-
I'area eguali (in#iym e cm = cp), il sistema non ammette solu-
zione perché non esistono valori dei saggi del terreno e del
fabbricato che soddisfano contemporaneamente le due eque-
zioni; in pratica la differenza tra i saggi di fruttuosita non &
spiegata dai saggi del terreno e del fabbricato, una volta as-
segnata la stessa incidenza dell’area.

Il terzo test di verifica riguarda la misura dell’elasticita dell’in-
cidenza dell’area applicata alle coppie di quotazioni. L'elasti-
citd d'arco eq tra il saggio di fruttuosita minimo e il saggio di
fruttuositd massimo & pari secondo la formula [5] a:

_ (L‘m - L‘M)' (Zz\l +Zm) .
)

7 (; ; . .
(wa _Zm).(éxw +Lm

I'elasticita presenta il segno negativo. Questa relazione pud
essere riscritta indicando con /g la media dei saggi di fruttuo-
sitd e con cg la media delle incidenze dell’area nel modo se-
guente:

Considerata in valore assoluto, |'elasticita & direttamente pro-
porzionale all'intervallo delle incidenze dell’area e inversa-
mente proporzionale all’intervallo dei saggi di fruttuosita. In
pratica se aumenta l'intervallo tra le incidenze, |'elasticita d’ar-
co aumenta, se aumenta l'intervallo tra i due saggi I'elasticita
diminuisce. L'elasticitd d’arco & una misura immediatamente di-
sponibile, perché si calcola sulle coppie di quotazioni a pre-
scindere dai saggi del terreno e del fabbricato.
| test di verifica delle coppie sono rigorosi e possono essere
prontamente applicati alle coppie di quotazioni disponibili.
Il terzo test di verifica apre la strada all'impiego del modello
finanziario normativo in presenza di un’elevata elasticita del-
I'incidenza dell’area. Per le coppie di quotazioni, il modello
normativo calcola rispettivamente |'incidenza dell’area della
quotazione minima C,, e l'incidenza dell’area della quotazio-
ne massima Cy, secondo la formula [8] nel modo seguente:
24,-1,
=T,

4
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Il calcolo normativo dell’incidenza dell’area si applica diretta-
mente alla coppia di quotazioni, tuttavia occorre che siano
soddisfatte due condizioni:
- il saggio di fruttuosita minimo deve essere compreso fra:

Z

L<i <ig;

- il saggio di fruttuositd massimo deve essere compreso tra:
Z . .
?F <iy <in.
Cid implica la preliminare determinazione dei saggi del terre-
no e del fabbricato, tuttavia si pud riproporre il secondo test di
verifica per il calcolo del saggio del terreno e del saggio del
fabbricato introducendo le incidenze dell’area calcolate con il
modello normativo. La soluzione del sistema secondo le for-
mule [117] e [12] conduce alle seguenti relazioni relative ri-
spettivamente al saggio normativo del terreno Ir:

IT::G—ij)wQ-—G-Cm)m@[iﬁﬂ

Cm - CM
e al saggio normativo del fabbricato /g
C i —=C.
[ ==zt n e g [14]
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La precedente relazione pud essere ricondotta alla formula
[70] del primo test a una stringa. Il saggio del fabbricato si
pud calcolare dal saggio medio di fruttuositd, in genere con
benefici effetti sui risultati dei test di verifica e sulle altre misu-
re estimative (tabella 2).

Il modello normativo possiede alcune proprieta utili nella for-
mulazione delle quotazioni immobiliari. Nel caso in cui la cop-
pia di quotazioni presenti saggi di fruttuosita e incidenze del-
I'area differenti (i, 7 iy € cm#cum), e al saggio di fruttuosita mi-
nore non corrisponda l'incidenza dell’area maggiore, il mo-
dello normativo delle formule [713] e [14] & in grado di prov-
vedere alla rettifica, assegnando al saggio di fruttuositd mino-
re |'incidenza dell’area maggiore. Anche nel caso in cui la
coppia di quotazioni presenti saggi di fruttuosita diversi e inci-
denze dell’area eguali (in#iy e cn#cm) e il secondo test di
verifica non & soddisfatto, il modello normativo & in grado di
rettificare le incidenze dell’area secondo il principio di coe-
renza estimativa.

Il modello normativo dunque svolge la duplice funzione di ba-
se per i test di verifica e di procedimento di stima degli indici
derivati.

Conclusioni

Nelle valutazioni per i resoconti finanziari, gli standard valu-
tativi e gli standard contabili internazionali, indicano la ripar-
tizione del valore di un immobile come un’operazione che as-



segna separatamente un valore al terreno e un valore al fab-
bricato. Cid discende da esigenze di stima e dalla necessita di
calcolo dell’'ammortamento per le parti di un immobile che
non si deprezzano in eguale misura o non si deprezzano af-
fatto.

Recenti disposizioni in materia fiscale stabiliscono che ai fini
del calcolo delle quote di ammortamento deducibili, il valore
dei fabbricati strumentali deve essere assunto al netto del va-
lore delle aree occupate dalla costruzione e di quelle che ne
costituiscono pertinenza. Il valore delle aree & quantificato in
misura pari al maggiore tra quello esposto in bilancio e quel-
lo corrispondente a una percentuale fissa.

Il saggio di capitalizzazione e l'incidenza dell’area sono tal-
volta riportati a fianco delle quotazioni immobiliari nelle pub-
blicazioni di settore, e sono in genere riferiti ad ampi contesti
di mercato. Questa documentazione riporta le quotazioni me-
die per ambito di mercato (compravendite, locazioni, inciden-
za del valore dell’area) e le quotazioni minima e massima per
ambito di mercato (valori di mercato, valori di locazione, sag-
gi di fruttuositd, incidenze dell’area).

Il ruolo svolto dalle quotazioni immobiliari nel calcolo del sag-
gio di capitalizzazione e dell’incidenza dell’area impone una
serie di verifiche a priori. La serie dei test di verifica & costrui-
ta sul modello finanziario dell’incidenza dell’areaq, basato sui
saggi del terreno e del fabbricato. Il modello a sua volta & im-
postato sulle residual techniques, sul band of investment e sul
principio di coerenza estimativa.

| test di verifica sono stati distinti in test a una stringa per le
quotazioni medie e test a due stringhe per le coppie di quota-
zioni.

Il test a una stringa riguarda le quotazioni medie e individua
gli intervalli nei quali devono essere compresi il saggio del ter-
reno e il saggio del fabbricato, da confrontare con la realtd di

TABELLA 2 - TEST A DUE STRINGHE.

Dati e risultati del test Valore
Saggio della quotazione min in 0,0450
Saggio della quotazione max i 0,0500
Incidenza dell’area della quotazione min % N 25,00
Incidenza dell’area della quotazione max % W 15,00
Incidenza media dell'orea % & 20,00
Saggio medio iq 0,0475
Elosticitd d'arco eq —4,75
Incidenza dell'area % (quotazione min) (e 21,05
Incidenza dell'area % (quotazione max) Gy 18,95
Saggio del terreno it 0,0075
Saggio del fabbricato ir 0,0575
Differenza tra i saggi del fabbricato e del terreno i - it 0,0500
Saggio notevole del fabbricato it/2 0,0288
Saggio normativo del fabbricato Ir 0,0950
Saggio normativo notevole del fabbricato I¢/2 0,0475

mercato e le altre informazioni estimative. Il test propone inol-
tre il calcolo del saggio del fabbricato, il calcolo dell'inciden-
za dell’area dell'immobile da valutare e la misura puntuale
dell’elasticita con il modello normativo, derivato da quello fi-
nanziario.

Il test a due stringhe riguarda le coppie di quotazioni minima
e massima dello stesso ambito di mercato. Il test di verifica cal-
cola il saggio del terreno e il saggio del fabbricato dell’ambi-
to di mercato, secondo le ipotesi del modello finanziario. Il te-
st di verifica delle coppie pone in evidenza che nel caso in cui
la coppia di quotazioni dello stesso ambito di mercato presenti
saggi di fruttuositd e incidenza area differenti la verifica delle
coppie & consistente ed & possibile controllare i saggi del ter-
reno e del fabbricato calcolati. Dal test si deriva la regola ge-
nerale secondo la quale: per le coppie di quotazioni al saggio
di fruttuositd minore deve corrispondere il rapporto comple-
mentare maggiore.

Un altro test a due stringhe si basa sulla misura dell’elasticita
dell’incidenza dell’area applicata alla coppia di quotazioni.
L'entita dell’elasticitd d’arco esprime il grado di sensibilita del-
I'incidenza dell’area al variare del saggio di capitalizzazione.
Nelle operazioni di stima un’elevata elasticita induce grandi
variazioni percentuali dell'incidenza dell’area per piccole va-
riazioni percentuali del saggio. Per ridurre I'elasticita dell’inci-
denza dell’areq, si pud applicare il modello finanziario nor-
mativo basato sull'incidenza media dell’area e sul saggio di
capitalizzazione medio dell’ambito di mercato. le proprieta
del modello normativo consentono di rettificare le incidenze
dell’area che non soddisfano il secondo test, quando la cop-
pia di quotazioni presenta saggi di fruttuosita diversi e inci-
denze dell’area eguali. L'incidenza dell’area calcolata con il
modello normativo apre la prospettiva del calcolo dei saggi
del terreno e del fabbricato dalle coppie di quotazioni dispo-
nibili.

| test di verifica sono rigorosi e possono essere prontamente
applicati alle quotazioni disponibili.

La problematica della verifica degli indicatori estimativi della
documentazione immobiliare suggerisce: di indicare i modi di
calcolo dell'incidenza dell’area e del saggio di capitalizza-
zione; di definire e presentare i test di controllo; di verificare a
priori la loro coerenza interna. In generale si raccomanda di
circoscrivere i confini dell’ambito di mercato, comunque defi-
nito, nella direzione del segmento di mercato.
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