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ANALISI INVESTIMENTI 
INDUSTRIALI

ANALISI INVESTIMENTI 
IMMOBILIARI

✓ Flusso di cassa 

✓ Periodo di recupero 

✓ Periodo di recupero attualizzato 

✓ VAN 

✓ TIR 

✓ Indice di redditività specifico 

✓ Rendimento immediato dell’immobile 

✓ Rendimento immediato dell’investimento 

✓ Rendimento immediato netto 
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•metod i d i s t ima per 

comparazione diretta. 

•metod i d i s t ima per 

comparazione indiretta.

comparazione 
con noti prezzi 

di mercato

• capitalizzazione
• costi

CAPITALIZZAZIONE
Processo di trasformazione dell’interesse prodotto in 

capitale impiegato
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IVS 2013 IVS (2007) EVS ABI MOSI Tecnoborsa

Diretto 
comparativo

Metodica di 
mercato

Sales 
comparison 
approach

Comparative 
approach

• MCA 
• Sistema di stima 
• MOSI

MOSI • MCA 
• Sistema di stima

Capitalizzazione Metodica dei 
risultati attesi

Income 
capitalization 

approach

Income approach: 
• Tecniche di 

capitalizzazione 
diretta 

• Tecniche di 
sconto

• Capitalizzazione 
diretta 

• Capitalizzazione 
finanziaria 

• Analisi del 
flusso di cassa

Reddittuale 
finanziario

• Capitalizzazione 
diretta 

• Capitalizzazione 
finanziaria 

• Analisi del flusso 
di cassa

Costo Metodica del 
costo

Cost 
approach

Il metodo dei costi 
Cost approach o 

depreciated 
replacement cost

Costo di 
ricostruzione 
deprezzato

Metodo 
del 

costo
Metodo del costo
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IVS 2013 IVS (2007) EVS ABI MOSI Tecnoborsa

Capitalizzazione Metodica dei 
risultati attesi

Income 
capitalization 

approach

Income approach: 
• Tecniche di 

capitalizzazione 
diretta 

• Tecniche di 
sconto

• Capitalizzazione 
diretta 

• Capitalizzazione 
finanziaria 

• Analisi del 
flusso di cassa

Reddittuale 
finanziario

• Capitalizzazione 
diretta 

• Capitalizzazione 
finanziaria 

• Analisi del flusso 
di cassa
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Accumulazione iniziale di annualità 
costanti posticipate illimitate

✓ Redditività prospettica dell’immobile 
✓ Preventivo, medio, ordinario 
✓ Preventivo (postulato estimativo della previsione) 
✓ Medio (ricavi e costi medi) con normale destinazione economica 
✓ Contestualizzato in ottica di lungo periodo (T=0)
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Accumulazione iniziale di annualità 
costanti posticipate illimitate

Caratteristiche economiche dei beni immobili la lunga vita

Conaf, Roma 14 - 15 giugno 2018

Giovanni Battista Cipolotti

Lezione 6: metodiche finanziarie 2

�7

?
Conaf, Roma 14 - 15 giugno 2018

Giovanni Battista Cipolotti

Lezione 6: metodiche finanziarie 2

�8

V
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Il risultato è dipendente: 

! dall’entità di a; 

! dalla dislocazione temporale dei redditi; 

! dai rischi connessi.

�10

a a a a a

t0 t1 t2 t3 tn ∞

Il saggio di capitalizzazione 
esprime la modalità con la 

quale una promessa di reddito 
viene scambiata con somma 

certa.
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semplificando

0 1

100,00 euro
102,00 euro

104,32 euro

Capitale investito Montante

Data di investimento Data di disinvestimento

O
pe

ra
zi

on
e 

di
 in

ve
st

im
en

to
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semplificando

0 1

100,00 euro

102,00 euro

104,32 euro

Valore attuale Capitale disponibile a scadenza

Data di anticipazione Data di disponibilità

O
pe

ra
zi

on
e 

di
 fi

na
nz

ia
m

en
to
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semplificando

0 1

100,00 euro

102,00 euro

104,32 euro

O
pe

ra
zi

on
e 

di
 fi

na
nz

ia
m

en
to

Tasso di attualizzazione (tasso di sconto, saggio,..) correlato 
positivamente al rischio.

Debito pubblico italiano 130% PIL 

Debito pubblico tedesco 80% PIL
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Puntata Probabilità
vincita Rischio Premio

Numero 0,0270 0,9730 35
Rosso/nero 0,4865 0,5135 1

1/37

18/37

97,30%

51,35%

2,7%

48,65%
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Caso Prezzo Canone r
1 150.000,00 7.500,00 5,00%
2 165.000,00 9.000,00 5,45%
3 210.000,00 10.000,00 4,76%
4 180.000,00 9.500,00 5,28%
5 130.000,00 6.500,00 5,00%

Tot 835.000,00 42.500,00 5,09%
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✓ Il prezzo medio di compravendita indicato è pari a 1.850 
euro/m2 [=(1600+2.100)/2] 

✓ Il canone locativo è pari a 6,75 euro/m2 mese [=(5,5+8)/2]

Saggio di capitalizzazione riferito al lordo del reddito

Conaf, Roma 14 - 15 giugno 2018

Giovanni Battista Cipolotti

Lezione 6: metodiche finanziarie 2

�19

Accumulazione iniziale di annualità 
costanti posticipate illimitate

✓ Redditività prospettica dell’immobile 
✓ Preventivo, medio, ordinario 
✓ Preventivo (postulato estimativo della previsione) 
✓ Medio (Ricavi e costi medi) con normale destinazione economica 
✓ Contestualizzato in ottica di lungo periodo (T=0)
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“L’ipotesi teorica su cui poggia la capitalizzazione del 
reddito quale procedura di stima del valore di mercato è 
unica ed è che la massa degli operatori economici, 
quando compravende il bene e la serie di redditi da 
questa fornita, intenda scambiarsi esattamente quella 
serie di redditi. 
Accade che si intenda comprare non soltanto quella serie 
di redditi, nei periodi di notevole instabilità economico-
sociale durante i quali si tende ad acquistare beni 
rifugio. 
In tali casi non si scambiano redditi, in questi frangenti 
la capitalizzazione perde gran parte del suo significato, 
proprio perché gli operatori economici o gran parte di 
essi agiscono non in funzione dei redditi, ma di altre loro 
preoccupazioni e finalità” 

(E. Di Cocco, 1960).
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Il metodo della capitalizzazione finanziaria considera la serie dei ricavi e dei costi di 
un immobile dal momento dell’acquisto al momento della rivendita.
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IVS 2013 IVS (2007) EVS ABI MOSI Tecnoborsa

Capitalizzazione Metodica dei 
risultati attesi

Income 
capitalization 

approach

Income approach: 
• Tecniche di 

capitalizzazione 
diretta 

• Tecniche di 
sconto

• Capitalizzazione 
diretta 

• Capitalizzazione 
finanziaria 

• Analisi del 
flusso di cassa

Reddittuale 
finanziario

• Capitalizzazione 
diretta 

• Capitalizzazione 
finanziaria 

• Analisi del flusso 
di cassa
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Palazzina direzionale in locazione a 90.000,00 euro, costo annuo a carico della 
proprietà 25.000,00 euro, contratto scadenza tra 10 anni. (r cap 0,05, r comm 0,04)
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Palazzina direzionale in locazione a 90.000,00 euro, costo annuo a carico della 
proprietà 25.000,00 euro, contratto scadenza tra 10 anni.
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Palazzina direzionale in locazione a 90.000,00 euro, costo annuo a carico della 
proprietà 25.000,00 euro, contratto scadenza tra 10 anni.

-1 -1
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Palazzina direzionale in locazione a 90.000,00 euro, costo annuo a carico della 
proprietà 25.000,00 euro, contratto scadenza tra 10 anni.

-1 -1
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IVS 2013 IVS (2007) EVS ABI MOSI Tecnoborsa

Capitalizzazione Metodica dei 
risultati attesi

Income 
capitalization 

approach

Income approach: 
• Tecniche di 

capitalizzazione 
diretta 

• Tecniche di 
sconto

• Capitalizzazione 
diretta 

• Capitalizzazione 
finanziaria 

• Analisi del 
flusso di cassa

Reddittuale 
finanziario

• Capitalizzazione 
diretta 

• Capitalizzazione 
finanziaria 

• Analisi del flusso 
di cassa
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L’analisi del flusso di cassa scontato (DCFA) 
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Tempo 0 1 2 3 4 5

Costi progettazione 15.000,00 30.000,00 15.000,00

Costi urbanizzazione 35.000,00 35.000,00

Costi costruzione 600.000,00 600.000,00

Totale costi 50.000,00 665.000,00 615.000,00

Ricavi 800.000,00 500.000,00 400.000,00

Flusso netto -50.000,00 -665.000,00 -615.000,00 800.000,00 700.000,00 600.000,00

Tasso 0,08

Flusso attualizzato -50.000,00 -615.740,74 -527.263,37 635.065,79 514.520,90 408.349,92

Valore terreno 364.932,49

Valore di trasformazione


