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Sull’inapplicabilità dei 
due classici modelli 

estimativi

Selezione del campione (“ceteris paribus” 
delle solite): 

• Lunghezza residua del contratto 
• Valore dell’indennità 
• Ordinarietà dell’attuale canone 
• Necessità di interventi di 

ammodernamento/riqualificazione 
• Location location location, nel caso 

location all’ennesima potenza 

• …
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Sull’inapplicabilità dei 
due classici modelli 

estimativi

Reddito costante 

Medio ordinario prospettico
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Sull’inapplicabilità (o 
quasi) dei due classici 

modelli estimativi

….e quindi ??….
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0

Bfa

Bfi

I

n m

CTi

t

Bfp

n      durata residua dell’attuale locazione 
Bfa   attuale canone annuo della locazione 
I       indennità dovuta all’attuale affittuario 
n-m eventuale periodo di riadattamento dell’immobile 
CTi  eventuali costi diretti di riadattamento dell’immobile 
Bfi   eventuali redditi transitori nel periodo riadattamento dell’immobile 
Bfp  reddito dell’immobile post riadattamento 

Generalizzazione del 
problema
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Dall’analisi del 
prospetto emergono 

due elementi: 

1) la variabilità delle 
poste sotto il profilo 
quantitativo; 

2) la variabilità delle 
poste sotto il profilo 
qualitativo.

Generalizzazione del problema



Giovanni Battista Cipolotti

Redditi immobiliari

Somme di denaro impiegate per delle spese

Analizziamo tali voci nella loro relazione con 
il tempo

In che senso 
qualitativamente 
diverse?
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Redditi immobiliari e tasso (r1)

0

Bfa, 90.000

t1

1.800.000

Saggio di 
capitalizzazione

Frutto del capitale, il 
reddito goduto dal 

possessore del capitale

“…il più probabile saggio di capitalizzazione e cioè il saggio di 
rendimento dell’immobile. (Michieli, 2002)” 

“Il saggio di capitalizzazione esprime la redditività del bene e deve 
tener conto del grado di rischiosità della relativa gestione” 
(Gallerani,  2004)
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Impiego di liquidità per sostenere delle spese

135.000 euro

La scienza economica 
offre due teorie 
contrapposte 
praticamente su 
qualunque argomento. 

Forse l’unico caposaldo 
comune è: “non ci sono 
pasti gratis” (Milton 
Friedman, 1975).
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L’impiego del denaro determina un costo, 
quantificato dal tasso di interesse. 

Saggio di interesse, punto di equilibrio tra 
offerta di risparmio e domanda d’uso del 
risparmio. 

Il risparmio non è ceduto o acquistato ma 
di fatto locato, si paga per il suo uso nel 
tempo.

Impiego di liquidità per sostenere delle spese e tasso (r2)
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Investimento Oggetto
Costi in 
corso 

d’opera
Rientro Grado di 

liquidità Mercato

Finanziario 
(r2)

Titolo 
(Beni 

omogenei)
Nulli/Bassi Liquidazione 

titolo Elevato Globale

Immobiliare 
(r1)

Immobile 
(Bene unico) Alti Vendita 

immobile Basso Locale

Investimento    Rischio    Tasso

r1 e r2 sono due concetti distinti
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Il differenziale di rendimento 
di un mercato attira investitori 
dall’altro, portando in 
concorrenza la tendenza alla 
convergenza dei due 
rendimenti. 

“In teoria…” 

In pratica la vischiosità del 
canale (dei mercati) mantiene 
un differenziale tra i due.

• In perfetta concorrenza 
tendono all’uguaglianza 

• In realtà sono divergenti
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Sull’inapplicabilità dei 
due classici modelli 

estimativi

….e quindi ??….

Il principio vale per quel che 
rende resta. 

Due le problematiche da 
affrontare: 

• La variabilità del reddito. 

• La diversa natura delle poste.
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0

Bfa

n
t

r1 saggio di capitalizzazione 
r2 saggio commerciale   

Valore attuale del bene come somma attualizzata dei futuri benefici
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r1 saggio di capitalizzazione 
r2 saggio commerciale   

Bfp

•Bfi = 0  
•Bfi > < = Bfa 
•Bfi < Bfp
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0

Bfa= 90.000

Bf trans = 0
I= 135.000

3 5
40.000

t

Bfp=110.000

r1 saggio di capitalizzazione 7,5% 
r2 saggio commerciale 6%

4
40.000

CTi



Giovanni Battista Cipolotti

0

Bfa= 90.000

Bf trans = 0

I= 135.000

3 5
40.000

t

Bfp=110.000

r1 saggio di capitalizzazione 7,5% 
r2 saggio commerciale 6%

4
40.000

CTi



Giovanni Battista Cipolotti

0

Bfa= 90.000

Bf trans = 0

I= 135.000

3 5
40.000

t

Bfp=110.000

r1 saggio di capitalizzazione 7,5% 
r2 saggio commerciale 6%

4
40.000

CTi



Giovanni Battista Cipolotti

0

Bfa= 90.000

Bf trans = 0

I= 135.000

3 5
40.000

t

Bfp=110.000

r1 saggio di capitalizzazione 7,5% 
r2 saggio commerciale 6%

4
40.000

CTi



Giovanni Battista Cipolotti

0

Bfa= 90.000

Bf trans = 0

I= 135.000

3 5
40.000

t

Bfp=110.000

r1 saggio di capitalizzazione 7,5% 
r2 saggio commerciale 6%

4
40.000

CTi



Giovanni Battista Cipolotti

0

Bfa= 90.000

Bf trans = 0

I= 135.000

3 5
40.000

t

Bfp=110.000

r1 saggio di capitalizzazione 7,5% 
r2 saggio commerciale 6%

4
40.000

CTi



Giovanni Battista Cipolotti

0

Bfa= 90.000

Bf trans = 0

I= 135.000

3 5
40.000

t

Bfp=110.000

r1 saggio di capitalizzazione 7,5% 
r2 saggio commerciale 6%

4
40.000

CTi

=1.080.744 euro
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Grazie per l’attenzione e buoni investimenti 
o stime (o cause vinte) a tutti….


