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Il valore di un immobile
tra fabbricato e terreno

Introduzione

La ripartizione del valore di un immobile tra il fabbricato e il ter-
reno & un’operazione richiesta per diversi fini. Per fini estimativi &
impiegata quando & necessario conoscere il valore del terrenc in-
dipendentemente dal valore del fabbricato e viceversa, come ad
esempio nelle sfime fiscali quando si intende separare la rendita
fondiaria da quella delle valorizzazioni edilizie. Per fini contabi-
li la separazione dei valori del terreno e del fabbricato & neces-
saria principalmente per il calclo dell'ammortamento delle im-
mobilizzazioni materiali.

Il concorso di una parte sul valore dell'immobile si esprime aftra-
verso il rapporte complementare; esistono quindi un rapporto
complementare del terreno e un rapporto complementare del
fabbricato. In genere la misura di questi rapporti si basa sulla ri-
levazione del prezzo delle aree edificabili e sulla sfima del costo
di ricostruzione del fabbricato. Tuttavia nelle aree centrali pud
mancare |'offerta di aree edificabili e il relative mercato, & si pos-
sono incontrare difficolts praticamente insormontabili nella stima
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del costo di ricostruzione e del livello del deprezzamento dei fab-
bricati vetusti. Queste circostanze sono ricorrenti nelle grandi
cittar per il patrimonio edilizio di anfico impianto, come spesso ac:
cade nella realté immobiliare italiana. In queste circostanze la sti-
ma del rapporto complementare del terreno & svolta in modo em-
pirico e spesso si basa sull'estrapolazione (sinfetica e soggettival
dei rapporti complementari calcolati in zone periferiche, in con-
siderazione della rendita di posizione del suolo.

Il problema della stima del rapporto complementare del terreno
richiede di essere risolto con un criterio razionale e in relazione
alla realta immobiliare. Lo studio propone un modello finanziario
per il calcolo del rapporto complementare, basato sulle residual
technique e sul band of investment. Questo modello prevede una
variante normativa che lo pone in grado di ufilizzare la docu-
mentazione del mercato immobiliare.

Richiami agli standard internazionali

Nelle valutazioni per i resoconti finanziari, gli Infernational va-



sftondards (IVS), seguendo gli Infernational accounting
sords/ Infernational financial reporting standards (IAS/IFRS
mcicano la ripartizione del valore di un immobile come un'o-
che assegna separatamente un valore al ferreno e un
ol fabbricato. Cid discende dall'esigenza di calcolo del
[ =nto, quale procedura contabile che mira a simulare
Jagorio o il consumo della capacita produttiva di un immobile
corso della sua vita utile. Le parti di un immobile non si de-
o in eguale misura, mentre il fabbricato & considerato
soggesic o deprezzcmen’ro, il terreno solitamente non subisce
perdifo di valore, salvo situazioni come |'estrazione minera-
2 o Fimterramento di scarti e di rifiuti.

m procedimenti di stima di un’area sono in sintesi: i pro-
! i market oriented, il valore di trasformazione, la riparti-
= del valore dell'immobile secondo il rapporto complemen-
del terreno e la land residual technique o il residual method.
\procedimenti markef oriented prevedono il confronto diretto tra
‘ar=c in esome e i lofti di terreno similari, per i quali sono dispo-
dafi reali sulle recenti operazioni di mercato riferite alle

endite e agli offitti (IVS GN 1 - 5.25.1 e 5.25.6).

‘ﬁ:l'e di frasformazione di un‘area edificabile o di pronta rie-
= o di un terreno in lofti considera rispeftivamente un
scesso edificazione o riedificazione o di suddivisione in lott,
do i ricavi & le spese legati al relativo processo immobilia-
\Euwropean valuation standards EVS Appendice 1 A 1.87).
‘=oplicazione di questo procedimento ricorre solo in alcune de-
situazioni ed & soggetta a numerose assunzioni in merito al-
¥ sma dei ricavi e dei costi (VS GN 1 - 5.25.2).
‘Suondo non & possibile applicare i precedenti procedimenti si ri-
worre allo ripartizione del valore dell'immobile secondo il rap-
porto complementare del terreno (IVS GN 1 - 5.25.3) e la land
r=sicual fechnique (IVS GN1 - 5.25.3) o il residual method (EVS
Appendice 1).
®icorrendo le condizioni, I'area pub essere valutata tramite la ca-
‘@iolizzozione del canone corrisposto per il suolo ceduto in pro-
e=ta superficiaria. Infatti se il terreno & in grado di fornire in mo-
2o indipendente un canone, questo canone pud essere capitaliz-
2ofo nel valore del terreno (IVS GN 1 - 5.25.6).

o dei fab-
le grondi & Residual techniques
pesso ac-
nze la sii. e residual techniques sono procedimenti di stima degli immobili
nodo em. | == i basano sull‘assunzione in base alla quale il terreno e il fab-
ftiva) Sricoto possono essere stimali separatamente, e di conseguenza
f’gI: e 1 valore dell'immobile (terreno e fabbricato) si puo oftenere dal-
3 la somma dei loro valori (IVS GN 1 - 5.25.5 e EVS Appendice
1A183-A1.89).
sl terreno 1 . o
. ! procedimento elementare svolge la stima preliminare del red-
'elcz.lor?e oo dell'immobile nel suo complesso e la stima di una delle due
lanziano £ oo larea o fabbricato), quindi calcola il reddito di questa par-
t residual %= opplicando un saggio opportunita del corrispondente investi-
rede una | oo (area o fabbricato). Il reddito dell'altra parte di valore in-
la docu- cognito si determina sottraendo al reddito dell'immobile il reddi-
%2 della parte di valore noto. Il valore incognito dell‘altra parte si
oene allora copitalizzando il suo reddito al saggio opportunita
2= corrispondente investimento (fabbricato o area). Quindi il va-
ional va. | =ee dellimmobile si pone pari alla somma del valore della prima

parte stimata inizialmente e del valore dell'altra parte stimata con
la residual technique.

La land residual technique mira a stimare il valore del ferreno, ba-
sandosi sulle stime preliminari del reddito dell'immobile e del va-
lore del fabbricato. Il valore del fabbricato Vr & posto pari al co-
sto di ricostruzione deprezzato composto: dal costo di ricostru-
zione propriamente detto, o dal costo di sostituzione di un fab-
bricato secondo I' highest and best use del terreno, e dalla misu-
ra del deprezzamento riguardante il deperimento fisico e |'obso-
lescenza funzionale ed economica. Il procedimento calcola il
reddito del fabbricato Rr applicando un saggio opportunita del
fabbricato if relafivo al corrispondente investimento nel modo se-
guente:

Rp =Vp.ip;

|| reddito del terreno Ry si determina allora sottraendo al reddito
dell'immobile R il reddito del fabbricato, nel modo che segue:

Ry =R-Rp.

Il valore del terreno V7 si oftiene capitalizzando il reddito del ter-
reno al saggio opporfunita del ferreno ir come segue:
g

vy ==L,
ir

Sostituendo ai simboli le formule precedenti, il valore del terreno
si pud esprimere nel modo seguente (Appraisal Institute, p. 542):
vy R-Re _R-Vpip
iy iT
Infine nella formulazione generale della tecnica, il valore dell’im-
mobile si calcola sommando il valore del terreno cosi calcolato e
il valore del fabbricato stimato inizialmente.
L'impiego di questa tecnica & suggerito in particolare per le nuo-
ve costruzioni, dove il deprezzamento & contenuto, e non sono di-
sponibili i prezzi delle aree edificabili.
La building residual technique mira a stimare il valore del fabbri-
cafo e si basa sulle stime preliminari del reddito dellimmobile e
del valore del terreno. Il valore del terreno & stimato in base ai
prezzi dei terreni edificabili. La tecnica calcola il reddito del ter-
reno applicando un saggio opportunita del terreno. Il reddito del
fabbricato si determina sottraendo al reddito dell'immobile il red-
dito del terreno. Il valore del fabbricato si oftiene allora capita-
lizzando il suo reddito al saggio opportunita del fabbricato. In
particolare questa tecnica & suggerita per i fabbricati e le co-
struzioni per i quali & consistente il deprezzamento e sono dispo-
nibili i prezzi delle aree edificabili.
| saggi opportunita del terreno e del fabbricato riguardanc le re-
lative opzioni di investimento. Tali investimenti sono considerati in
astratto e ordinati essenzialmente secondo: il rischio, la durata, la
rivalutazione/svalutazione del valore capitale, il livello di mana-
gement richiesto e i vantaggi e gli svantaggi propri della parte
dell'immobile. Il saggio opportunita del terreno rispetto al saggio
del fabbricato mira ad esprimere il minore rischio, la lunga dura-
ta, la pofenziale rivalutazione, il minore onere del management,
a parita di vantaggi e svantaggi propri del terreno. Il saggio del
terreno dipende in prima approssimazione dalla localizzazione
rispetto al centro urbano. Il saggio opportunita del fabbricato ri-
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spetto al saggio del terreno riflette il maggiore rischio, la durata
medio-lungg, il potenziale deprezzamento, il maggiore cnere
della gestione e amministrazione, a parita di vantaggi e svan-
taggi propri del fabbricato. Il saggio del fabbricate dipende in
prima approssimazione dal mercato dei capitali.

Nella stima del rapporto complementare, le residual techniques
possono rappresentare un valido ausilio, in particolare per gli im-
mobili centrali per i quali non si dispone dei prezzi delle aree edi-
ficabili e il costo di ricostruzione deprezzato del fabbricato & di
ardua determinazione per le particolarita costruttive e per i livel-
li di deperimento e di obsolescenza.

Gli EVS considerano il residual method un metodo semplice sul
piano concettuale, ma che necessita di una grande capacita ed
esperienza nella sua applicazione, al fine di evitare che piccole
variazioni apportate alle assunzioni fatte nel corso della valuta-
zione possano avere effetti distortivi sul risultato finale (EVS Ap-
pendice 1 A1.83).

Rapporto complementare e band
of investment

Uno tra i pit importanti legami di complementarita & rappresen-
tato dal rapporto tra il valore del terreno e il valore dell'immobi-
le, costituito dal fabbricato e dal terreno. Il calcolo del rapporto
complementare ¢ del terreno si pud svolgere in due modi:

- nel primo modo si considerano il valore del terreno V7 e il va-
lore dell'immobile V:

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

c=1-1E.
v

Spesso nella pratica professionale il rapporto complementare
dell’area si stima per le vie brevi e in modo empirico all'interno
di un infervallo compreso tra un minimo calcolato per le aree pe-
riferiche ed un massimo prefigurato per le aree centrali.

Il rapporto complementare & impiegate nella ricerca del saggio
di capitalizzazione svolta con il band of investment applicato al-
le parti di un immobile (land and building components). |l saggio
di capitalizzazione 7 di un immobile si calcola sommando il sag-
gio del ferreno, per il relativo rapporto complementare, con il
saggio del fabbricato, per il complemento all’unita del rapporto
complementare del terreno, nel modo seguente:

i=c.ip +(1-c)ipfI]

Nel band of investment il saggio di capitalizzazione dell'immo-
bile rappresenta la media dei saggi opportunita ponderata per i
rispettivi rapporti complementari, e gode della proprieta di esse-
re compreso fra i saggi opportunita.

Il saggio di capitalizzazione inteso come saggic opportunita, ri-
guarda un investimento che presenta proprieta intermedie tra I'in-
vestimento nel terreno e |'investimento nel fabbricato e si colloca
in un punto mediano per rischio, durata, variazione del valore e
management. Per questo il saggio del fabbricato & atteso mag-
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giore del saggio del terreno e il saggic di capitalizzazione &
compreso tra i due saggi opportunita (i > i > ir). Questa ipotesi
definisce il “principio di coerenza estimativa”.
| saggi opportunita indicano I'intervallo nel quale ricade il sag-
gio di capitalizzazione, ossia rappresentano il minimo e il massi-
mo saggio di capitalizzazione. Si tratta degli esiremi inferiore e
superiore dell'intervallo dell'insieme aperto del saggic di capita-
lizzazione. Il saggio del terreno & il minimo saggio di capitaliz-
zazione quando si considera il solo terreno idealmente privo del
fabbricato; in questa circostanza il rapporto complementare del
terreno & pari all'unitd perché non esiste il fabbricato (¢ = 1 e i =
ir). Il saggio del fabbricato & il massimo saggic di capitalizza-
zione quando si considera all'altro estremo il solo fabbricato pri-
vato del terreno. In questa circostanza il rapporto complementa-
re del terreno & nullo (¢ = 0 e i = i), essendo I'investimento co-
stituito interamente dal fabbricato.
Il rapporto complementare del terreno si calcola dalla formula
[7] del band of investment come problema inverso nel modo se-
guente:

c=—Ei]

ip—ir

questa formula rappresenta il modello finanziario per il calcolo
del rapporto complementare del terreno. Si fratta di un modello
finanziario in quanto esprime il rapporto complementare nei ter-
mini dei saggi opportunita ed esattamente tra la frazione dell’in-
tervallo compresa tra il saggio del fabbricato e il saggio di capi-
talizzazione (a numeratore) e I'infero intervallo tra i saggi op-
portunita (a denominatore). In pratica si trasforma il rapporto
complementare del terreno, espresso nelle componenti immobi-
liari, in un rapporto complementare tra le componenti finanziarie
dell'investimento.
Il modello finanziario del rapporto complementare del terrenc
prende in considerazione il mercato degli investimenti immobilia-
ri, quello degli investimenti finanziari, la formazione della rendita
di posizione e i caratteri peculiari dell'immobile da valutare.
Per completezza espositiva il rapporto complementarec del fab-
bricato pud essere calcolato dalla formula [2] nel modo seguen-
te:

Il rapporto complementare del terrenc della formula [2] si pud
rappresentare in funzione del saggio di capitalizzazione nel mo-
do seguente:

iF i

F-ir ip-ir

c=

si fratta di una relazione lineare che presenta valeri di interesse
estimativo tra il saggio del terreno e il saggio del fabbricato, al-
I'interno dei quali il rapporto complementare del terreno & de-
crescente (vedi fig. 1).

Stima dei valori del terreno e del fabbricato

Ai fini estimativi e contabili il modello finanziarie del rapporto
complementare dell’area mira a fornire indicazioni per il calcolo
riferito al singolo immobile.
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A questi fini & richiesta una stima esatta del rapporto comple-
mentare del terreno ¢y riferito allimmobile oggetto di stima. Cid
& possibile con il modello finanziario della formula [2], che ri-
guarda il saggio di capitalizzazione ip del particolare immobile
da stimare, nel modo seguente:
<p =MH
tFp =Ty

dove ip, e iy, sono i saggi opportunita dell'immobile da valutare.
La precedente formula [3] nella direct capitalization pud essere
presentata sostituendo al saggio di capitalizzazione il rapporto
#ra il reddito Ry e il valore Vj dell'immabile da valutare, nel mo-
do seguente:

]

Fy v,
= :

!FG 7ITG

Le stime dettagliate del saggio del terreno e del saggio del fab-
bricato si svolgono: a) rispettando il significato dei saggi oppor-
funita di investimenti alternativi; b) ricorrendo le condizioni nei
mercati immobiliari atipici, dove il diritto di costruire & separato
da guello del terreno ed & possibile rilevare spontaneamente i
saggi opportunitd come rapporti tra i canoni atipici del terreno e
del fabbricato e i corrispondenti prezzi delle aree e costi di co-
siruzione;c| per il saggio del terreno nei mercati delle aree libe-
re, dove & possibile riscontrare spontaneamente i canoni delle
oree e i corrispondenti prezzi di compravendita. In tutte le altre
circostanze i due saggi opportunitd restano latenti e la loro stima

s basa sulla redditivita degli investimenti concorrenti e simili.
Il valore del terreno V7, e il valore del fabbricato ¥z, componenti

il valore dell'immobile da stimare, si calcolanc moltiplicando il
valore dell'immobile per il proprio rapporto complementare, co-
me segue:

VT(/ =Vp-cp.-

Vi, =Vo-(1-cg)-

| saggi opportunitd frovano un riscontro esterno nella realtd im-
mobiliare e finanziaria e nella logica estimativa. Il modello finan-
ziario del rapporto complementare del terreno asseconda i pre-
ceffi degli standard esfimativi internazionali.

Elasticita del rapporto
complementare

Nel procedimento di stima per capitalizza-
zione del reddito (income approach), nella ri-
cerca del saggio di capitalizzazione i periti
sono portati a considerare le variazioni in au-
mento o in diminuzione del saggio come in
grodo di indurre variazioni proporzionali del
valore di stima. Cid owviamente non corri-
sponde a veritd in quanto alle variazioni del
saggio non corrispondono variazioni propor-
zionali del valore. Questo problema pratico si
propone, seppure in altri termini, anche nella

Il modello finanziario
del rapporto
complementare
del terreno pone
il problema della

ripartizione del valore su

basi razionali, servendosi
delle residval technique

e del band of investment

Fig. 1 - Relazione tra il rapporto complementare dell’orea e il saggio di

copitalizzazione.
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Fig. 2 - Misure dell’ elasticita del rapporto complementare dell’area.
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ricerca del rapporto complementare del terreno ed & il principa-
le motivo delle cautele richieste nel residual method dagli stan-
dard internazionali (EVS Appendice 1 A1.83).

La curva del rapporto complementare & lineare e discendente,
percio a variazioni in valore assolute del saggio di capitalizza-
zione corrispondono variazioni proporzionali di segno opposto
del rapporto complementare. Tuttavia se si considerano le varia-
zioni percentuali, allora ad una variazione percentuale del sag-
gio non corrisponde una pari variazione percentuale di segno
opposto del rapporto complementare, salve che per un punto
della curva.

Nella pratica seguita nella scelta del saggio di capitalizzazione
si reputa erroneamente che a una variazione
in aumento ad esempio del 10% del saggio
corrisponde una variazione in diminuzione
del rapporto complementare di una pari per-
centuale. Purtroppo, come si & detto, questa
concomitanza favorevole vale solo per un
punto della curva, ma non per tutti gli altri
punti: lungo la curva del rapporto comple-
mentare infatti questo rapporto varia da zero
a infinito.

Questo fenomeno & evidenziato dall’elasti-
cita e del rapporto complementare calcolata
dal rapporto fra la variazione percentuale
del rapporto complementare e la variazione
percentuale del saggio di capitalizzazione,

N.11-2005 Estimo e Territorio

VALUTAZIONE

15



VALUTAZIONE

16

HEI modo che segue:

de
em—c - 4 i
di di ¢

la misura dellelasticita esprime il grado di sensibilita del rappor-
to complementare al variare del saggio di capitalizzazione. L'e-
lasticita del rapporto complementare del terreno del modello fi-
nanziario & pari in definitiva a:

Si osserva che |'elasticita del rapporto complementare & negati-
va e non dipende da ir e per i = ig/2 & pari a meno uno. Alla
metd del saggio del fabbricato corrisponde il rapporto comple-
mentare c(ir/2) seguente (vedi fig. 2):

: i
chﬂﬂ:ﬁ .

Va infine osservato che nella ricerca del saggio di capitalizza-
zione nel procedimento di stima per capitalizzazione del reddito,
nella forma pit semplice di capitalizzazione (direct capitaliza-
tion), I'elasticitd & costante per tutta la curva del valore di stima e
pari a mene uno. In altri termini ad una data variazione percen-
tuale del saggio corrisponde una pari variazione di segno op-
posto del valore di stima. In pratica ci si trova nella situazione an-
titetica a quella configurata per il rapporto complementare del
terreno.

Nella direct capitalization, svolta con il moltiplicatore del reddito
(gross rent multiplier), le variazioni in valore assoluto del moltipli-
catore inducono variazioni proporzionali dello stesso segno del
valore di stima. Anche le variazioni percentuali del moltiplicatore
inducone pari variazioni del valore di stima, perché I'elasticita
del valore di stima calcolato con il moltiplicatore & positiva e pa-
ri all’unita.

Modello finanziario normativo

Se nella misura concreta dei saggi opportunita
prevalgono considerazioni contabili in ordine
alla stima specialistica di questi saggi, consi-
derazioni normative sul calcolo del valore del
terreno e sul conteggio dell'ammortamento del
fabbricato, considerazioni fiscali intorno all'im-
piego nel mass appraisal, allora appare ne-
cessario il ricorso a una documentazione del
mercato immobiliare. Tale documentazione ri-
guarda in linea di massima i valori medi: dei
prezzi e degli affitti, del saggio di capitalizza-
zione, dei rapporti complementari del terreno
e del fabbricato e dei saggi del ferreno e del
fabbricato, riferiti all'intersezione dei segmenti
di mercato dell'immobile edificato e delle aree
edificabili.

| saggi opportunita sono
saggi ombra ma
obbediscono a una
stringente logica
economica ed estimativa
determinando saggi veri

quando il terreno
e il fabbricato sono
oggetto di contratti,
di diritti scambiati sul

In presenza di questa documentazione, il perito e il contabile tro-
verebbero riportati i saggi medi del terreno e del fabbricato, nel-
la duplice funzione di saggi di capitalizzazione minimo e massi-
mo e di saggi di rendimento dei corrispondenti investimenti.
Nella realta immobiliare italiana non sono disponibili dati riferi-
bili ai saggi del terreno e del fabbricato, mentre sono disponibili
quotazioni medie dei prezzi e degli aoffitti, del saggio di capita-
lizzazione e dell'incidenza dell‘area per ambiti di mercato o per
zone, in genere con un grado di dettaglio lontanamente para-
gonabile a quello indicato per i segmenti di mercato.

Si tratta allora di formulare il modello finanziario del rapporto
complementare del terreno nei termini di un modello risolvibile
con la documentazione disponibile, in condizioni di incompleta
conoscenza del mercato immobiliare relativamente ai saggi op-
portunita. || problema estimativo del calcolo del rapporto com-
plementare diviene allora un problema normative nel momento in
cui si trasforma in un precetto per la stima.

Se si sfruttano le proprieta della curva del rapporto complemen-
tare dell’areaq, si pud costruire una nuova curva normativa. A que-
sto fine un punto significativo della curva del rapporto comple-
mentare & costituito dal saggio di capitalizzazione medio i” del
segmento di mercato, al quale corrisponde il rapporto comple-
mentare medio ¢” del modello finanziario:

relEml gy
i~z

Si pud dimostrare che per costruzione il saggio di capitalizza-
zione medio & maggiore della metd del saggio del fabbricato e
che di conseguenza il saggio medio si trova alla sua destra, nel
tratto della curva del rapporto complementare con elasticita
maggiore dell’'unita (vedi fig. 2).

Cid significa che a variazioni percentuali in aumento o in dimi-
nuzione del saggio medio corrispondono variazioni percentuali
maggiori e di segno opposto del rapporto complementare me-
dio.

Nel modello finanziario normativo si impone che al saggio me-
dio corrisponda I'elasticita unitaria. Allora la funzione della cur-
va del rapporto complementare normativoe del terreno ¢, che pas-
sa per il punto di coordinate pari al saggio medio e al rapporto
complementare medio e il punto di ascissa
pari a due volte il saggio medio, ha la for-
ma seguente:

# oy .
i L il

si tratta di una funzione empirica che vale
indicativamente nell‘intervallo arbitrario
compreso tra ig/2 e ir. Per i eguale a i’ il
rapporto complementare normativo coinci-
de con il rapporto complementare del mo-
dello finanziario.

Se si indica con /g il saggio di capitalizza-
zione dell'immobile da valutare e si ricono-
sce nella seconda frazione della formula
[5] il rapporto complementare medio della

mercato
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Fig. 3 - Rapporto complementare normativo dell‘area.

f5rmula [4], allora il rapporto complementare normativo del ter-
reno cp dell'immobile da valutare pud essere scrifto nel modo se-
guente:

*
2.0 =iy i
e U-r.':

Xog=—73
[ ]

ossia il rapporto complementare normativo dell'immobile da va-
Jtare si calcola con il saggio di capitalizzazione medio e con il
repporio complementare medio riportafi nella documentazione
immobiliare, introducendo il saggio di capitalizzazione dell’im-
mebile da valutare, o il rapporto tra il reddito e il valore dell’im-
mobile da valutare. In aliri termini si corregge il rapporto com-
slemeniare medio per un fattore espresso in funzione del saggio
di capifalizzazione prescelto (vedi fig. 3).

Il rapporto complementare normativo mira a stabilire la condi-
Zione di elasticita unitaria per il saggio di capitalizzazione medio
del segmento di mercato e di elasficita prossima all'unita in un cir-
coscritio inforno del saggio medio, dove si colloca il saggio dico-
pitalizzozione dell'immobile da stimare.

Nella realtd immobiliare italiana, il perito e il contabile si potreb-
bero trovare nella condizione di potere applicare il saggio di co-
pitalizzazione medio e il rapporto complementare medio di un
doto ambito di mercato nella stima dell'immobile da valutare,
<enza disporre dei saggi del terreno e del fabbricato.

Il modello finanziario normativo evita inoltre che il calcolo del
rapporto complementare dell'area dell'immobile da valutare ab-
bio a soffrire degli effetti dell'elasticita indotti dalla scelta del sag-
gio di capitalizzazione.

Conclusioni

La ripartizione del valore di un immobile tra il fabbricato e il ter-
renc & richiesta per diversi fini pratici e si pud svolgere con il rap-
porio complementare del terreno.

Il modello finanziario del rapporte complementare del terreno
pone il problema della ripartizione del valore su basi razionali,
<ervendosi delle residual techniques e del band of investment e
con questo assolvendo i precetti degli standard internazionali.
L= residual fechnigues siimano un infero immobile, formato dal
terreno e dal fabbricate, a partire da una sua parte componente
di valore noto.

Il valore incognito dell‘alira parte si calcola con I'impiego di sag-
gi appropriati per le due parti componenti. Si tratta di saggi op-
portunita riguardanti i corrispondenti investimenti considerati in
astratto: il saggio del terreno relativo alla rendita e il saggio del
fabbricato legato al mercato dei capitali. Il saggio del terreno &
il saggio di capitalizzazione riferito al terreno privo del fabbri-
cato, il saggio del fabbricato & il saggio di capitalizzazione rife-
rito al fabbricato avulso dal terreno.

'uno e 'altro rappresentano rispettivamente i saggi di capitaliz-
zazione minimo e Massimo.

Nel band of investment il saggio di capitalizzazione dell'immo-
bile rappresenta la media dei due saggi opportunita ponderata
per i rispettivi rapporti complementari. Il saggio di capitalizza-
Zione si colloca allora in un punto intermedio dell‘intervallo tra il
saggio del terreno e il saggio del fabbricato.

| saggi opportunita sono saggi ombra ma obbediscono a una
stringente logica economica ed estimativa e si possono concre-
tare in saggi veri quando il terrenc e il fabbricato seno oggetto
di contratti, di diritti e di interessi parziali scambiati sul mercato.
Il modello finanziario del rapporto complementare si basa sul
problema inverso del band of investment ed & espresso quindi nei
termini dei saggi opportunita e del saggio di capitalizzazione. Il
principale risultato del modello finanziario riguarda la separa-
zione dei valori del ferreno e del fabbricato di un dato immobile
ai fini contabili ed estimativi, attraverso lo specifico rapporto com-
plementare calcolato per immobile oggetto di stima. Tuttavia
nella realta immobiliare italiana I'impiego dei saggi del terrenc e
del fabbricato & poco o affatto diffuso. Mentre sono disponibili
quotazioni medie dei prezzi e degli offitti, del saggio di capita-
lizzazione e dell'incidenza dell'area per ambiti di mercato o per
zone.

Il problema estimativo del calcolo del rapporto complementare
passa allora da problema positivo, svolio su basi scientifiche, a
problema normativo nel momento in cui si trasforma in un precet-
to per la stima. Si tratta allora di formulare, per i fini amministra-
fivi @ contabili, il modello finanziario nei termini di un modello ri-
solvibile con i dati disponibili, quali ad esempic il saggio di ca-
pitalizzazione e l'incidenza dell'area.

A questi fini provvede il modello finanziario normativo che & in
grado di fare @ meno dei saggi del terrenc e del fabbricato e di
sfruttare al loro posto i dati disponibili delle quotazioni immobi-
liari, in particolare di quelle riferite al segmento di mercato.
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