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La doppia stima degli immobili

In the traditional methodology the two main approaches
to estimate the market value are the synthetic procedure
and the analytic procedure, that correspond respectively
to the market comparison approach and to the method for
direct capitalization, according to the valuation standards.
In professional practice, the two procedures are often used
to confirm the final result of he appraisal or to verify the
results of one with the other. However the main purpose
of using the two procedures independently in the estimate
of the market value is to incorporate more data and market
information and to work with a broader range of method-
ological tools.

sintetica, stima analitica.
JEL: C1, P5.

1. Premessa

La doppia stima degli immobili puo assumere diverse configurazioni rispetto:
all'oggetto della stima, alle basi del valore, ai metodi di stima, ai soggetti, ai fatti e
ai diritti connessi alla valutazione immobiliare.

Nelle stime convenzionali la doppia stima era richiesta nella determinazione
dell'indennita di espropriazione calcolata con la media del valore venale e dei fitti
coacervati (legge 15/01/1885, n. 2892). Questa doppia stima prefigura un metodo
estimativo misto ed e riferita ai valori di mercato di uno stesso immobile, definiti
rispetto ai segmenti di mercato delle compravendite e degli affitti.

Nella stima dell'indennita di espropriazione parziale la doppia stima era pre-
sentata come differenza tra il valore di mercato dell'immobile avanti I'occupazione
e il valore di mercato della parte di immobile residuata dopo 1'occupazione (legge
25/06/1865, n. 2359). In questa doppia stima la base del valore e unica ma differi-
scono gli immobili oggetto della valutazione.

Nel diritto di usufrutto l'indennita per i miglioramenti fondiari & posta pari
alla minore somma tra I'importo della spesa e I'aumento di valore del fondo in-
dotto dai miglioramenti. In questa doppia stima le basi del valore differiscono, le
stime sono alternative e I'immobile da valutare & unico nelle due condizioni con e
senza miglioramenti.

Il riferimento alle stime convenzionali € imposto dal ruolo esercitato dai criteri
normativi nell’evoluzione della metodologia estimativa.
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Nella tradizione estimativa italiana la doppia stima riconosceva agli immobili
un valore intrinseco legato al valore delle mura e alla posizione nel contesto urba-
no e un valore estrinseco relativo alla destinazione (Curto, 1989). La doppia stima
era svolta con la media tra i due valori, ossia con un metodo misto che, nella secon-
da meta del settecento, intendeva comporre lo squilibrio tra il valore intrinseco ba-
sato sul costo e il valore estrinseco ottenuto dalle rendite capitalizzate degli affitti.

Questa pratica valutativa diffusa fino alla fine dell'ottocento si riscontra tut-
toggi nell'attivita professionale, legata all'expertise immobiliare applicato al proce-
dimento di stima sintetica e al procedimento di stima analitica. Nel procedimento
sintetico il valutatore stima direttamente (e soggettivamente) il prezzo unitario ri-
ferito alla superfice commerciale (o a altro parametro tecnico). Nel procedimento
analitico il valutatore stima direttamente (e soggettivamente) il canone unitario e
il saggio di capitalizzazione. La convergenza dei risultati della doppia stima svolta
con i due procedimenti puo essere imposta dal valutatore e la divergenza non puo
essere verificata a priori (Polelli, 2008; Michieli, 1987).

Il presente contributo intende svolgere il confronto tra il procedimento di sti-
ma sintetica e il procedimento di stima analitica e considerarne le implicazioni nel-
la doppia stima e nel metodo misto.

In ambito internazionale, nei paesi che adottano gli standard di valutazione,
nella stima del valore di mercato degli immobili si applicano il metodo del con-
fronto di mercato (market approach), i procedimenti per capitalizzazione del reddito
(income approach) e il metodo del costo (cost approach). I risultati dei tre approcci
sono considerati in modo indipendente e concorrono nella completa interpretazio-
ne del caso di stima. Ad esempio per gli immobili “cielo terra” (una villetta unifa-
miliare, un capannone, ecc.), la stima si puo condurre con i tre approcci valutativi
volti a considerare rispettivamente: il valore di mercato, il canone di mercato e la
redditivita, i costi per acquisire e riportare a nuovo o trasformare un edificio esi-
stente secondo le indicazioni dell’'highest and best use del fabbricato da una parte
e del terreno edificato dall’altra. Cosi per le vecchie costruzioni puo accadere che
I'highest and best use del terreno edificato non sia soddisfatto e I'obsolescenza fun-
zionale ed esterna dell'immobile raggiunga elevati livelli. I risultati e le informa-
zioni degli approcci estimativi standard non richiedono il ricorso al metodo misto,
perché ciascuna stima si basa su un procedimento autonomo, dimostrabile e ve-
rificabile. Lapplicazione di un unico approccio estimativo puo risolvere il caso di
stima secondo le condizioni e la finalita della valutazione.

Un vasto campo di applicazione della doppia stima riguarda la valutazione
delle aziende alle quali puo essere applicato il modello misto patrimoniale-reddi-
tuale, nel quale la doppia stima riguarda differenti basi del valore e un unico og-
getto nelle sue parti materiali e immateriali (Bini e Guatri, 2005).

2. Introduzione

I confronto tra il procedimento di stima sintetica e il procedimento di stima
analitica puo essere svolto sull’elaborazione di dati di campioni estimativi, che
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per loro natura sono poco numerosi per la segmentazione del mercato immobi-

liare e per il ridotto arco di tempo precedente il momento della stima, soprattutto

in periodi di dinamica dei prezzi. I dati campionati si riferiscono agli immobili di

confronto rilevati rispetto all'immobile oggetto di stima. Per questi immobili si rile-

vano il prezzo, il canone di mercato e un parametro di paragone, legato alle carat-
teristiche tecniche ed economiche degli immobili (quale ad esempio la superficie

commerciale) (Simonotti, 2011).

Nel presente studio e stato determinato il valore di mercato utilizzando i due
procedimenti di stima e considerando:

* una prima situazione di una comparazione perfetta con un campione ideale degli
immobili di confronto dello stesso segmento di mercato dell'immobile da stima-
re; dai dati rilevati si calcola il valore di mercato considerando i prezzi unitari;

* una seconda situazione di una comparazione imperfetta con campioni di immobili
di confronto spaiati e distinti per i prezzi e i canoni di mercato, con maggiore
verosimiglianza con la realta di mercato;

* una ferza situazione di una comparazione in un segmento di mercato nel quale
ricade I'immobile oggetto di valutazione con disponibili dapprima solo canoni di
mercato (terza situazione A) e in seguito solo prezzi di mercato (terza situazione B).
Quindi il valore di mercato & stato calcolato: a) dai prezzi di mercato e dalle

superfici con il procedimento di stima sintetica; b) dai prezzi e dai canoni di mer-
cato con il procedimento di stima sintetica; c) dai prezzi e dai canoni di mercato
con il procedimento di stima analitica. Segue la verifica dei risultati dei due pro-
cedimenti di stima a parita di condizioni. I procedimenti di stima posti nelle stesse
condizioni devono giungere allo stesso risultato.

Il procedimento di stima analitica a differenza del procedimento di stima sin-
tetica opera elettivamente in assenza di prezzi di mercato nel segmento di mercato
dell'immobile da valutare, di conseguenza si fonda sulla ricerca remota del saggio
di capitalizzazione in segmenti diversi da quello dell'immobile da valutare (Ap-
praisal Institute, 2008).

3. Prima situazione: CAMPIONE UNICO

Lesame dei procedimenti di stima sintetica e analitica si basa inizialmente su
un unico campione degli immobili di confronto, compravenduti di recente e at-
tualmente ceduti in uso, con prezzo, canone di mercato e superficie commercia-
le noti. Gli immobili di confronto appartengono allo stesso segmento di mercato
dell'immobile da valutare.

Il valore di mercato e la previsione del canone di mercato sono variabili casuali
che possono assumere valori diversi in dipendenza dei prezzi e dei canoni di mer-
cato reali.

Nel procedimento di stima sintetica (monoparametrica), il valore di mercato
e calcolato con il prodotto del prezzo unitario stimato per 'immobile da valutare
moltiplicato per il parametro di confronto (ad esempio la superficie commerciale).
Il prezzo unitario previsto dalla stima puo essere considerato nei termini di una
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varabile casuale la cui probabilita € espressa nei termini del parametro. Il parame-
tro esprime inoltre la frequenza del prezzo unitario, ossia il numero di volte che il
prezzo unitario compare nel campione rilevato. Il valore atteso del prezzo unitario
p riferito alla superficie commerciale si calcola come segue:

dove:

pj = prezzo unitario dell'immobile generico di confronto (con j=1,2,...,n);
g; = superficie commerciale dell'immobile generico di confronto;

P; = prezzo di mercato dell'immobile generico di confronto.

Il procedimento di stima sintetica applica il principio di comparazione che puo
essere descritto con una proporzione che mette in relazione i prezzi di mercato
rilevati con il parametro prescelto. Il valore di mercato ricercato sta al parametro
posseduto dell'immobile da valutare come la somma dei prezzi di mercato degli
immobili di confronto sta alla somma dei relativi parametri. Per la superficie com-
merciale la proporzione si pone come segue:

V.-ngfj .-;qj, 2]

dove:
V = valore di mercato dell'immobile da stimare;
g = superficie commerciale dell'immobile da stimare.
Il valore di mercato incognito si ottiene dalla [2] precedente nel modo seguen-
te:
s
V==4—"49=r4q (3]
2.4,

J=1

I rapporto tra i prezzi di mercato e le superfici commerciali rappresenta stati-
sticamente la media dei prezzi di mercato ponderata per le superfici.

Nel procedimento di stima sintetica il canone di mercato C si ottiene dalla [I] e
dalla [3] nel modo seguente:
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dove:
C = canone di mercato dell'immobile da stimare;
¢j = canone unitario dell'immobile generico di confronto;
C; = canone di mercato dell'immobile generico di confronto.

I rapporto tra i canoni e le superfici commerciali rappresenta statisticamente
la media dei canoni di mercato ponderata per le superfici.

Secondo il principio di comparazione la proporzione si puo riferire al canone
di mercato che costituisce un parametro economico con il compito di riassumere le
caratteristiche degli immobili nei termini della loro redditivita. Il valore di mercato
incognito si ottiene dall’adattamento della [3] nel modo seguente:

n

y=_.C 5]

Il rapporto tra i prezzi e i canoni di mercato € un numero puro e costituisce
il moltiplicatore del reddito (gross rent multiplier), ossia di quante volte in media
il prezzo supera il canone; il suo inverso rappresenta il saggio di capitalizzazione.

Nel procedimento di stima analitica (o per capitalizzazione diretta del reddito),
il valore di mercato dell'immobile da stimare si puo determinare dividendo il red-
dito per il saggio capitalizzazione.

Riferito al mercato immobiliare il saggio di capitalizzazione si configura come
un rapporto di parte al tutto, essendo il prezzo di mercato il fondo e il canone
di mercato il flusso erogato dal fondo. Lammontare di questo rapporto si presta
a essere interpretato come saggio di rendimento (lordo) dell'investimento nell’ac-
quisto dell'immobile e nella sua cessione in uso. Occorre osservare che la natura
economica del prezzo di mercato e differente da quella del canone di mercato, in
quanto si tratta di due segmenti di mercato distinti che insistono sullo stesso im-
mobile e nei quali gli operatori agiscono con criteri, strategie e finalita diverse.

Nel procedimento di stima analitica il valore di mercato dell'immobile da sti-
mare si puo calcolare con il rapporto tra il canone di mercato calcolato con la [4] e
il saggio di capitalizzazione della [5] nel modo seguente:

c 26 2P 2P
. .’/:1 :]:1 .
b2 X6 X

q=p-q. 6]

I valore di mercato della [3] riferito alla superficie commerciale, il valore di
mercato della [5] riferito al canone di mercato calcolati con il procedimento di sti-
ma sintetica, sono eguali al valore di mercato della [6] calcolato con il procedimen-
to di stima analitica (Tabelle 1 e 2).

In definitiva si dimostra che quando i prezzi, i canoni di mercato e le superfici
sono rilevati per gli stessi immobili di confronto, il procedimento sintetico e il pro-
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cedimento analitico conducono allo stesso valore di mercato. In questa circostanza
I'applicazione dei due procedimenti nella stessa valutazione e ridondante e la sti-
ma del valore di mercato si fonda appropriatamente sulla rilevazione dei prezzi di
mercato.

4. Seconda situazione: CAMPIONE DOPPIO

Quando il campione degli immobili di confronto e costituito in modo perfetto
da immobili compravenduti e ceduti in uso, ossia con prezzo, canone di mercato
e superficie commerciale noti, vale la dimostrazione dell’'equivalenza dei procedi-
menti di stima sintetica e analitica. Tuttavia in pratica il campione degli immobili
di confronto puo presentarsi sdoppiato in due sotto campioni: un sotto campione
relativo a immobili di prezzi di mercato e superficie noti; e I'altro sotto campione
relativo a immobili di canoni di mercato e superficie noti. Entrambi i sotto campio-
ni appartengono allo stesso segmento di mercato dell'immobile da valutare.

Secondo il principio di comparazione, nel procedimento di stima sintetica il
valore di mercato dal primo sotto campione di numerosita m (con [=1,2,...,m) €
riproposto dalla [3] come segue:

V=tl—q=p-q. [7]

Secondo il principio di comparazione nel procedimento di stima sintetica il ca-
none di mercato dal secondo sotto campione di numerosita d (con d=1,2,...,h con
d=m oppure d=m) € riproposto dalla [4] come segue:

C=%—-gq=c-q. [8]

Secondo il principio di comparazione riferito al canone unitario e al valore di
mercato unitario la proporzione si rappresenta nel modo seguente:

h

P >C,
. d=1 —
S h

q 2.4,

d=1

NgE

(9]

Q|
= |a

NgE

Il valore di mercato incognito si ottiene dalla [9] precedente nel modo seguen-
te:
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4,
V= : .C. [10]

q,

M=
Rav)
T

M>
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Y
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1

Il termine che moltiplica il canone di mercato & un numero puro e costituisce
il moltiplicatore del reddito (gross rent multiplier) e il suo inverso rappresenta il
saggio di capitalizzazione.

Nel procedimento di stima analitica, il valore di mercato dell'immobile da sti-
mare si calcola con la [8] e con la [10] nel modo seguente:

h h m

C 2 24, 20

V — 4=l L 1=l L, d=1 . =1
l. h m

2. 2

q=p-q. [11]

I valore di mercato della [7] riferito alla superficie commerciale e il valore di
mercato della [10] riferito al canone di mercato calcolati con il procedimento di sti-
ma sintetica sono eguali al valore di mercato della [11] calcolato con il procedi-
mento di stima analitica.

In definitiva si dimostra che secondo il principio di comparazione quando i
prezzi e i canoni di mercato degli immobili di confronto con le rispettive superfici
sono rilevati in due sotto campioni distinti, il procedimento di stima sintetica e il
procedimento di stima analitica conducono allo stesso valore di mercato (Tabelle 3,
4eb).

In questa circostanza I'applicazione del procedimento di stima sintetica esau-
risce la stima del valore di mercato. La valutazione con il procedimento di stima
analitica aggiunge le informazioni sul canone di mercato ma non modifica il risul-
tato della valutazione.

5. Esemplificazione:

Lesemplificazione riguarda il caso in cui € possibile calcolare il valore di mer-
cato V dell'immobile oggetto di stima utilizzando il campione unico (prima situazio-
ne) e successivamente il campione doppio (seconda situazione). Nella Tabella 1 sono
riassunti i canoni di mercato, i prezzi di mercato e le superfici commerciali degli
immobili comparabili rilevati nello stesso segmento di mercato dell'immobile da
valutare e la superficie commerciale dell'immobile oggetto di stima.

Nella Tabella 2 sono riassunti i valori stimati in funzione del procedimento di
stima.

Quando i prezzi, i canoni di mercato e le superfici sono rilevati per gli stessi
immobili di confronto, il procedimento sintetico e il procedimento analitico condu-
cono allo stesso valore di mercato.



272 L. Milazzo, G. Rubuano

Tabella 1. Campione unico: dati rilevati*.

. Canone di mercato  Prezzo di mercato Superficie
] euro euro mq
1 12.000,00 400.000,00 100,6
2 15.000,00 410.000,00 105,4
3 16.000,00 450.000,00 112,3
Somma 43.000,00 1.260.000,00 318,3

* Superficie commerciale dell'immobile da stimare =108,0 mq.

Tabella 2. Campione unico: risultati.

Stima Procedimento =~ Parametro Formula Importo
Prezzo unitario (euro/mq) Stima sintetica ~ Superficie [1] 3.958,53
Valore di mercato (euro) Stima sintetica ~ Superficie [3] 427.521,21
Canone di mercato (euro/anno) Stima sintetica ~ Superficie [4] 14.590,01
Valore di mercato (euro) Stima sintetica Canone [5] 427.521,21
Valore di mercato (euro)* Stima analitica - [6] 427.521,21

* Saggio di capitalizzazione = 0,034127.

Nella Tabella 3 sono riassunti i prezzi di mercato e le relative superfici com-
merciali dei comparabili rilevati nello stesso segmento di mercato dell'immobile da
valutare, che costituiscono il sottomercato dei prezzi, e la superficie commerciale
dell'immobile oggetto di stima.

Nella Tabella 4 sono riassunti i canoni di mercato e relative superfici commer-
ciali dei comparabili rilevati nello stesso segmento di mercato dell'immobile da va-
lutare, che costituiscono il sottomercato dei canoni.

Nella Tabella 5 sono riassunti i valori stimati in funzione del procedimento di
stima.

Quando i prezzi e i canoni di mercato degli immobili di confronto con le ri-
spettive superfici sono rilevati in due sotto campioni distinti, il procedimento di
stima sintetica e il procedimento di stima analitica conducono allo stesso valore di
mercato.

6. Terza situazione: CAMPIONE INCOMPLETO

Nella pratica delle valutazioni il procedimento di stima analitica appare appro-
priato quando non sono disponibili i prezzi di mercato degli immobili di confron-
to dello stesso segmento di mercato dell'immobile da valutare. In questa circostan-
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Tabella 3. Sotto campione dei prezzi: dati rilevati*.
Prezzo di mercato Superficie
euro mq
1 390.000,00 139,2
2 420.000,00 142,6
3 480.000,00 150,0
4 500.000,00 155,2
Somma 1.790.000,00 587,0
* Superficie commerciale dell'immobile da stimare =140,0 mq
Tabella 4. Sotto campione dei canoni: dati rilevati*.
h Canone di mercato Superficie
euro/anno mq
1 18.000,00 140,2
2 18.600,00 151,6
3 20.400,00 157,8
Somma 57.000,00 449,60
Tabella 5. Campione doppio: risultati.
Stima Procedimento ~ Parametro Formula Importo
Valore di mercato (euro) Stima sintetica ~ Superficie [7] 426.916,52
Canone di mercato (euro/anno) Stima sintetica ~ Superficie [8] 17.749,11
Valore di mercato (euro) Stima sintetica Canone [10] 426.916,52
Valore di mercato (euro)* Stima analitica - [11] 426.916,52

* Saggio di capitalizzazione = 0,04158.

za per la stima del valore di mercato non e possibile 'applicazione del procedi-

mento di stima sintetica (terza situazione A).

Il procedimento di stima sintetica appare appropriato quando non sono di-
sponibili i canoni di mercato degli immobili di confronto dello stesso segmento di
mercato dell'immobile da valutare. In questa circostanza per la stima del valore di
mercato non e possibile 'applicazione del procedimento di stima analitica (ferza

situazione B).

Di seguito, nella terza situazione A e nella terza situazione B, si riporta il saggio
di capitalizzazione calcolato mediante una sua ricerca remota, con I'impiego degli

aggiustamenti.
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6.1 Ricerca del saggio di capitalizzazione

Secondo gli standard valutativi € imperativo che il saggio di capitalizzazione
rifletta i dati e le informazioni di mercato relativi ai prezzi e ai canoni. La ricerca
del saggio di capitalizzazione interessa necessariamente segmenti di mercato di-
versi da quello ove ricade I'immobile da stimare, nel quale non sono disponibili
i prezzi di mercato di immobili di confronto. In pratica il principio comparativo
riguarda i prezzi e i canoni di mercato di segmenti diversi da quello dell'immobile
oggetto di stima e di conseguenza una serie di aggiustamenti per tenere conto del-
le differenze tra i segmenti riferite ai parametri di mercato, quali principalmente:
la localizzazione, la destinazione, la tipologia immobiliare e la dimensione. La ri-
cerca del saggio di capitalizzazione in segmenti diversi da quello dell'immobile da
stimare e quindi una ricerca remota.

Il saggio di capitalizzazione medio del segmento di mercato remoto si calcola
dal rapporto tra il canone di mercato unitario medio e il prezzo di mercato unita-
rio medio. Il canone di mercato unitario medio ¢ del segmento di mercato remoto
¢ pari a:

c=5 [12]

dove:

C'g = canone di mercato dell'immobile generico di confronto (con ¢=1,2,...,v) rile-
vato nel segmento di mercato remoto;

q¢ = superficie commerciale dell'immobile generico di confronto rilevato nel seg-
mento di mercato remoto.

Il prezzo di mercato unitario medio p’ del segmento di mercato remoto & pari a:
2F

— k=1
2.4
k=1

P [13]

dove:
P, = prezzo di mercato dell'immobile generico di confronto (con k=1,2,...,z con
z=v 0 z=v) rilevato nel segmento di mercato remoto;
g = superficie commerciale dell'immobile generico di confronto rilevato nel seg-
mento di mercato remoto.

Il saggio di capitalizzazione del segmento di mercato remoto dalla [12] e dalla
[13] e pari a:
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M-
D:Q~
M-
=

=t [14]
9.

S \m‘
oo

=~
l
og
l

Gli aggiustamenti al saggio di capitalizzazione si svolgono con i parametri del
segmento di mercato dell'immobile da valutare e del segmento remoto. Se si con-
sidera esemplificativamente la localizzazione (a parita degli altri parametri), gli ag-
giustamenti sono riferiti al livello dei prezzi e al livello dei canoni del segmento di
mercato remoto rispetto a quello in cui ricade I'immobile oggetto della valutazio-
ne. Gli aggiustamenti percentuali per la localizzazione possono essere posti pari
alle differenze percentuali, calcolate tra il segmento remoto e il segmento dell'im-
mobile da valutare. La differenza percentuale s € riferita ai canoni di mercato (o a
altri indici), la differenza percentuale sp é riferita a indicatori di mercato (in assen-
za dei prezzi).

Il saggio di capitalizzazione corretto s” per la stima del valore di mercato
dell'immobile da stimare con il procedimento di stima analitica dalle [12] e [13] e
pari a:

5=t qﬁii [15]
VR e e

Per la stima del valore di mercato con il procedimento di stima sintetico il
saggio di capitalizzazione corretto e pari al prodotto di tre fattori: 1) il rapporto
grezzo tra i canoni e i prezzi di mercato rilevati nel segmento di mercato remoto;
2) il rapporto tra le corrispondenti superfici dei sotto campioni del canone e del
prezzo di mercato; 3) il rapporto tra gli aggiustamenti dei canoni e dei prezzi per
riportare il saggio di capitalizzazione dal segmento remoto al segmento di mercato
dell'immobile da stimare.

La ricerca remota del saggio di capitalizzazione e indipendente dalla numero-
sita dei sotto campioni rilevati nel segmento di mercato remoto.

6.2 Terza situazione A

Nel segmento di mercato dell'immobile da valutare sono disponibili soltanto i
canoni di mercato.

La stima del valore di mercato si svolge con il procedimento di stima analitica.
Il saggio di capitalizzazione si ricerca nel segmento di mercato remoto con la [15].

11 valore di mercato si calcola con riferimento al segmento di mercato remoto
come segue:
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Quando sono disponibili soltanto i canoni di mercato non ¢’é doppia stima.
La stima del canone di mercato si svolge con il procedimento di stima sintetica
con la [8].

6.3 Terza situazione B

Nel segmento di mercato dell'immobile da valutare sono disponibili soltanto i
prezzi di mercato.

La stima del valore di mercato si svolge con il procedimento di stima sintetica
con la [7]. Quando sono disponibili soltanto i prezzi di mercato non c’é doppia
stima.

La stima del canone di mercato si svolge con riferimento al segmento di mer-
cato remoto con il procedimento di stima analitica:

i h v =
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7. Conclusioni

La rilevazione dei dati segna il passaggio dalle stime empiriche alle stime ra-
zionali, in queste stime i due procedimenti di stima dipendono 'uno dall’altro e
il risultato & eguale con I'uno e l'altro procedimento. Cio si dimostra elaborando
i dati campionati nello stesso segmento di mercato dell'immobile da valutare con
i due procedimenti: dapprima in un unico campione dove per ciascun immobile
si rileva il prezzo, il canone e la superficie commerciale (prima situazione), poi in
due sotto campioni uno dei prezzi di mercato e delle relative superfici e l'altro dei
canoni di mercato e delle relative superfici; i due sotto campioni sono di eguale o
diversa numerosita (seconda situazione).

Nell'applicazione dei due procedimenti il fatto maggiormente evidente e la
formula risolutiva del procedimento di stima analitica ricondotta a quella del pro-
cedimento di stima sintetica, in entrambe non compare il canone di mercato che
pure e stato rilevato e, ovviamente, aggiunge ulteriori informazioni alla stima ma
non ne modifica il risultato.

Quando gli immobili di confronto sono scelti nello stesso segmento di merca-
to dell'immobile da stimare, I'applicazione dei due procedimenti nella stessa va-
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lutazione e ridondante e la stima del valore di mercato si fonda piu appropriata-
mente sulla rilevazione dei prezzi di mercato e sull’'applicazione del procedimento
di stima sintetica. Allora un modo di impiego corretto del procedimento di stima
analitica riguarda: la rilevazione dei canoni di mercato degli immobili di confronto
dello stesso segmento di mercato dell'immobile da stimare; e la ricerca remota del
saggio di capitalizzazione in un segmento di mercato diverso da quello dell'immo-
bile da stimare. In questa circostanza i risultati dei due procedimenti di stima pos-
sono differire perché riferiti a realta immobiliari e a campionamenti diversi (terza
situazione).
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