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Carlo Frittoli 

da Prof. Leopoldo Sdino 
Politecnico di Milano 

Business Risk 
Variabilità degli incassi dovuta a UBICAZIONE e qualità del 

CONDUTTORE 

Financial Risk 
Struttura finanziaria a supporto dell’immobile 

Liquidity Risk 
Connesso alle tempistiche di potenziale monetizzazione dell’immobile 

Management Risk 
Relativo alla qualità della gestione immobiliare 
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Carlo Frittoli 

da Prof. Leopoldo Sdino 
Politecnico di Milano 

Enviromental Risk 
Le incertezze ambientali, ad es. per opere di bonifica o per 

problematiche del contesto 

Legislative Risk 
Derivante sia dalla legislazione nazionale, sia dalla normativa 

territoriale 

Interest Rate Risk 
Forti esposizioni finanziarie risentono di variazioni nei tassi 

Inflation Risk 
Rilevante per strutture fuori uso da risistemare 
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RISK & RATING 
Qualità nel lungo periodo di un 

immobile riferito al suo 
segmento di mercato 
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R&R 

Criteri:                     PESI 

- MERCATO                                            20% 
(nazionale/internazionale; sociodemografia) 

- IMMOBILE                                           20% 
(caratteristiche, condizioni strutturali, etc.) 

- UBICAZIONE                                      30% 
(microlocalizzazione, collegamenti) 

- QUALITA’ FLUSSI di CASSA              30% 
(conduttori, rischio sfittanza) 
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R&R 

utilizza 150 parametri 
 

fornisce una stima della futura evoluzione del valore 

di un immobile rispetto ad altri analoghi 

 

individua   opportunità/rischi 
                punti di forza / debolezze 
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Guardiamolo rapidamente... 
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RISCHIO di PORTAFOGLIO 

= 
SOMMATORIA dei RISCHI dei 

SINGOLI IMMOBILI 
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Moody’s 



DIVERSIFICAZIONE 
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STABILITA’ 

SOSTENIBILITA’ 

dei flussi 
di cassa 

Moody’s 
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Moody’s 



DIVERSIFICAZIONE 

- economica 

- geografica 

- di conduttori 

- classi di immobili 
esempi: 
marchi alberghieri 
sanità pubblica/privata 
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? 
correlazioni 

Moody’s 



DIVERSIFICAZIONE 
(calcolata con riferimento ai redditi) 

- qualitativa 

- scadenze contrattuali 

- dimensioni 

- aree, sviluppi immobiliari 
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Moody’s 

ANALISI DETTAGLIATA 
n° e dimensioni 

preaffittato o speculativo 
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Moody’s 

QUALITA’ dell’IMMOBILE 

(classe “A”) 
- ampiezza 

- eleganza 

- modernità 

- ubicazione 

controllo del mercato 
 

ATTRARRE 
FINANZIAMENTI 

 

STABILITA’ 
REDDITUALE 

 

VENDIBILITA’ 



COSTRUZIONE di MATRICI 

RATING & 
IMMOBILI 

Carlo Frittoli 

Firenze 
13 giugno 2018 

 
Collegio Geometri 

& 
Geometri Laureati 

Provincia di Firenze 



RATING & 
IMMOBILI 

Carlo Frittoli 

Firenze 
13 giugno 2018 

 
Collegio Geometri 

& 
Geometri Laureati 

Provincia di Firenze 

valorizzazione 

redditività 

D 

POSIZIONAMENTO 
STRATEGICO 
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CICLO di VITA 

dell’IMMOBILE 
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CICLO di VITA 
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UNA VITA da “STAR” 

Piombino, sito archeologico 

II sec. a.C. = fortilizio sul mare 

I sec. a.C.  = industria alimentare 

II sec. d.C. = villa patrizia 
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valorizzazione 

redditività 

D 

CICLO dell’IMMOBILE 
nel PORTAFOGLIO 

IN 

IN 
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valorizzazione 

redditività 

D 

IN 

OUT 

CICLO dell’IMMOBILE 
nel PORTAFOGLIO 
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valorizzazione 

redditività 

D 
OUT OUT 

CICLO dell’IMMOBILE 
nel PORTAFOGLIO 



RATING & 
IMMOBILI 

Carlo Frittoli 

Firenze 
13 giugno 2018 

 
Collegio Geometri 

& 
Geometri Laureati 

Provincia di Firenze 

INDICATORI 
- EPOCA di COSTRUZIONE 

- STATO MANUTENTIVO 

- FRAZIONAMENTO LOCATARI 

- QUALITA’ LOCATARI 

- TASSO di SFITTANZA 

- CANONI CONTRATTUALI / MERCATO 

- SCADENZE CONTRATTUALI 

- REDDITIVITA’  (reddito/valore) 

- COSTI di GESTIONE 

- MERCATO MICROZONA/MACROZONA 
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DEFINIRE le STRATEGIE 

IMMOBILI 

strategici 

da alienare 

- USO DIRETTO 

- PRESTIGIO 

- FLUSSI di CASSA 

- RILANCIO 

- INADEGUATEZZA 

- MONETIZZAZIONE 

- VALORIZZAZIONE 



RISCHI e SAGGI 
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CONCETTO-BASE 

tratto dai 

MERCATI FINANZIARI 

 

La remunerazione pretesa 

dall’investitore è proporzionata al 

grado di rischio dell’investimento 



RATING & 
IMMOBILI 

Carlo Frittoli 

Firenze 
13 giugno 2018 

 
Collegio Geometri 

& 
Geometri Laureati 

Provincia di Firenze 



RATING & 
IMMOBILI 

Carlo Frittoli 

Firenze 
13 giugno 2018 

 
Collegio Geometri 

& 
Geometri Laureati 

Provincia di Firenze 



RATING & 
IMMOBILI 

Carlo Frittoli 

Firenze 
13 giugno 2018 

 
Collegio Geometri 

& 
Geometri Laureati 

Provincia di Firenze 

CAPITALIZZAZIONE 

ATTUALIZZAZIONE 

tassi di 
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tasso di CAPITALIZZAZIONE 

saggio immobiliare 

saggio di ATTUALIZZAZIONE 

saggio finanziario 
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CAPITALIZZAZIONE 

ATTUALIZZAZIONE 

Interazioni fra tassi di 

& 

da un’indagine in Svezia 

DIFFERENZIALE tra UFFICI 
PERIFERICI e CENTRALI  

tassi di attualizzazione:  +0,75% 

tassi di capitalizzazione finali: +0,25% 

ESERCITAZIONE 

Perché cambiano questi differenziali? 

cosa prevede il valutatore? 
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CAPITALIZZAZIONE 

ATTUALIZZAZIONE 

Interazioni fra tassi di 

& 

da un’indagine in Svezia 

DIFFERENZIALE tra UFFICI 
PERIFERICI e CENTRALI  

tassi di attualizzazione:  +0,75% 

tassi di capitalizzazione finali: +0,25% 

miglioramento dei trasporti 

rivalutazione delle periferie 
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TASSO di CAPITALIZZAZIONE 

ESERCITAZIONE 

Perché è così alto? 
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SAGGIO DI ATTUALIZZAZIONE 

Nasce dai mercati finanziari, 

riferito al mondo delle imprese 

C.A.P.M. 
Capital Asset Price Model 

tramite il “Build-up Approach” 



RATING & 
IMMOBILI 

Carlo Frittoli 

Firenze 
13 giugno 2018 

 
Collegio Geometri 

& 
Geometri Laureati 

Provincia di Firenze 

SAGGIO DI ATTUALIZZAZIONE 
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SAGGIO DI ATTUALIZZAZIONE 

rendimento dei titoli pubblici 

RISCHIO PAESE 

 

 

RISCHIO DURATA 
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SAGGIO DI ATTUALIZZAZIONE 
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SAGGIO DI ATTUALIZZAZIONE 

(per settori più rischiosi della media è >1) 

(“Equity Risk Premium”) 
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SAGGIO DI ATTUALIZZAZIONE 

4 DIVERSI TIPI di E.R.P. 

H.E.P. = Historical Equity Premium 

E.E.P. = Expected Equity Premium 

R.E.P. = Required Equity Premium 

I.E.P. = Implied Equity Premium 
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SAGGIO DI ATTUALIZZAZIONE 
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SAGGIO DI ATTUALIZZAZIONE 

b di settore 
- per l’Italia non esiste 

- l’immobiliare conta vari settori 
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SAGGIO DI ATTUALIZZAZIONE 
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SAGGIO DI ATTUALIZZAZIONE 

Per le piccole imprese: 

- PRASSI COMUNE = +4% o 5% 

- INDAGINE 1926/2016 = +3,76% 

 

Soprattutto nel settore immobiliare, le 

dimensioni riflettono anche l’impossibilità 

di una diversificazione territoriale 
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SAGGIO DI ATTUALIZZAZIONE 
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SAGGIO DI ATTUALIZZAZIONE 

A che punto siamo arrivati ? 
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SAGGIO DI ATTUALIZZAZIONE 

SOCIETA’ IMMOBILIARI 

QUOTATE (FONDI, SIQ) 

Un SINGOLO IMMOBILE 

è MOLTO più PICCOLO 

d’una SOCIETA’ QUOTATA 

STRUTTURA 
FINANZIARIA e 
LIQUIDABILITA’ 

devono essere verificate 
volta per volta 

resta da esaminarsi il 
rischio specifico “gamma” 
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SAGGIO DI ATTUALIZZAZIONE 

A che tasso siamo arrivati ? 
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Immobile a reddito 

3/5 anni = da 0,25% a 0,85% 

da 6% a 9% 

settore immobiliare = 0,8 

da 1% a 2% 

? 

K = 0,50% + 7,50% x 0,8 + 1,50% = 8,00% 
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Sviluppo immobiliare 

3/5 anni = da 0,25% a 0,85% 

da 6% a 9% 

settore sviluppo immobil. = 1 

da 1% a 2% 

? 

K = 0,50% + 7,50% x 1 + 1,50% = 9,50% 
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Project financing a 30 anni 

30 anni = 3,50% 

da 6% a 9% 

settore costruzioni = 1,2 

da 1% a 2% 

da 2% 
in su 

K = 3,50% + 7,50% x 1,2 + 1,50% + 2% = 

    = 16,00% 
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DUBBIO : 
 

Ma ha senso partire dai 

rendimenti azionari 

per determinare 

un SAGGIO DI 

ATTUALIZZAZIONE 

per gli immobili ? 
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SI’ 
- si stima un SAGGIO FINANZIARIO 

- utilizza DATI OGGETTIVI 

- pesa SINGOLE COMPONENTI di rischio 

- settore immobiliare NON trasparente 

- è idoneo per confronti AZIENDALI 
 

NO 
- gli immobili NON sono azioni 

- procedimento TROPPO articolato 

- molti dati sono STRANIERI 

- il discrimine è il RISCHIO SPECIFICO 
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SAGGIO “RISK FREE” 
 

+ 
 

PREMIO per RISCHIO 

IMMOBILIARE 
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Università di Venezia 
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Università di Venezia 
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RISCHIO  BASE 
 

+ 
 

RISCHIO  SPECIFICO 
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RISCHIO  BASE 
 

- Immobile a reddito            8% 

- Sviluppo immobiliare      9,50% 

- Project financing               16% 

da rivedersi periodicamente 

in sintonia con l’evoluzione 

del rendimento dei B.T.P. 
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RISCHIO  SPECIFICO “GAMMA” 

Quali elementi occorre 

considerare ? 
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TASSO di CAPITALIZZAZIONE 
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TASSO di CAPITALIZZAZIONE 
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TEMPISTICA 

VISIBILITA’ 

Ubicazione/Tipologia 

Ubicazione/Tipologia 

Dimensioni 

Dimensioni 

Fungibilità 

Qualità dello 
stato Locativo 
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MODELLO a 6 PARAMETRI 

Ubicazione/Tipologia 

Competitività 
nel segmento 

Dimensioni 

Fungibilità 

Qualità dello 
stato Locativo 

Qualità Progettuale 
e Manutentiva 



RATING & 
IMMOBILI 

Carlo Frittoli 

Firenze 
13 giugno 2018 

 
Collegio Geometri 

& 
Geometri Laureati 

Provincia di Firenze 

MODELLO a 6 PARAMETRI 

Ubicazione/Tipologia 

Competitività 
nel segmento 

Dimensioni 

Qualità Progettuale 
e Manutentiva 

Flessibilità 
progettuale 

Visibilità 
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MODELLO a 6 PARAMETRI 

Ubicazione/Tipologia 

Competitività 
nel segmento 

Dimensioni 

qualità e 
flessibilità 

Progettuale 

Visibilità 

Tempi 
urbanistici e 
realizzativi 
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RISCHIO  SPECIFICO “GAMMA” 

Quanto può incidere 

al massimo 

il rischio specifico ? 



RATING & 
IMMOBILI 

Carlo Frittoli 

Firenze 
13 giugno 2018 

 
Collegio Geometri 

& 
Geometri Laureati 

Provincia di Firenze 

TASSO di CAPITALIZZAZIONE 
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TASSO di CAPITALIZZAZIONE 

Il confronto fra i “cap rate” 

è da intendersi come 

DIFFERENZIALE 
o come 

RAPPORTO ? 
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( 7,5% - 3% ) = 4,5% 

( 7,5% : 3% ) = 1 + 1,5  =>  1,5 x 8% = 12% 
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( 7,5% : 5% ) 

META’ del saggio 
del rischio BASE  
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Il RISCHIO di 

STRUTTURA FINANZIARIA 

può essere inteso come RISCHIO 

di FINANZIABILITA’ 

C’era ancora un punto sospeso... 
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RISCHIO  FINANZIABILITA’ 

Il saggio di attualizzazione 

coincide con la remunerazione 

dei mezzi propri o col 

W.A.C.C. ? 
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IL TASSO MEDIO PONDERATO 

W.A.C.C. 
Weighted (ponderato) 

Average   (medio) 

Capital 
Cost 

implica che 
esista o 
possa esistere 
un finanziamento 

ANALISI 

del CONTESTO 

del MERCATO 
CREDITIZIO 

- situazione concreta 
- finalità della stima 
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IL TASSO MEDIO PONDERATO 

W.A.C.C. 
Weighted (ponderato) 

Average   (medio) 

Capital 
Cost 

implica che 
esista o 
possa esistere 
un finanziamento 

ANALISI 

del comportamento degli 
operatori immobiliari 



NUOVI SPUNTI 
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Esiste un tipo di 

“rating” che 

NON esiste e 

vorreste esistesse ? 

RATING & 
IMMOBILI 

Carlo Frittoli 

Firenze 
13 giugno 2018 

 
Collegio Geometri 

& 
Geometri Laureati 

Provincia di Firenze 



DOMANDE PRELIMINARI 

 

COSA misura ? 

A CHI serve ? 

Cosa sta cercando quel “CHI” ? 
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DOMANDE TECNICHE 

 

Quali DATI servono ? 

DOVE sono ? 

COME trovarli/caricarli ? 
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RIFERIMENTO 
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STANDARD 
 

 

 

BENCHMARK esterno 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

BENCHMARK interno 
 

 

 

 

LIMITE OGGETTIVO  

oppure        ? 



UN ESEMPIO 
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RATING IMMOBILIARE 

= 
RISCHIO di PERDITA di VALORE 

a BREVE/MEDIO/LUNGO TERMINE 



a CHI interessa ? 
 

perché ? 
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RISCHIO di PERDITA di VALORE 

a BREVE/MEDIO/LUNGO TERMINE 

Cosa è il 

BREVE 
 

 

MEDIO 
 

 

LUNGO 

termine ? 
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RISCHIO di PERDITA di VALORE 

a BREVE/MEDIO/LUNGO TERMINE 

PERDITA di VALORE 

rispetto a cosa ? 
un PREZZO di compravendita ? 

una VALUTAZIONE dettagliata ? 

una stima VECCHIA aggiornata parametricamente ?  
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Una PREMESSA 
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IL RAPPORTO 

COMPLEMENTARE 
 

il valore di un immobile, 

pur deprezzandosi, conserverà sempre 

almeno il valore del terreno  
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IL RAPPORTO 

COMPLEMENTARE 
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IL RAPPORTO 

COMPLEMENTARE 

NON è di per se stesso un 

valore minimo, ma solo un 

termometro del momento di 

evoluzione del mercato 
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IL RAPPORTO 

COMPLEMENTARE 

Costruire banca dati dei 
rapporti complementari 
per confrontare 
microzone omogenee 
e la loro evoluzione 



Una PROPOSTA 
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ALCUNE RIGIDITA’ 
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Il “MASSIMO RISCHIO” 

è PREFISSATO 
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rating 

coefficiente 
cauzionale 

Il RISCHIO è 

direttamente proporzionale 

al RATING 



(altre possibili conformazioni) 
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Provincia di Firenze rating 

coeff. 
cauz. 

rating 

coeff. 
cauz. 
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Il rating “a matrice” 

predetermina la lente 

dell’osservatore 



PREIMPOSTAZIONE 

RATING & 
IMMOBILI 

Carlo Frittoli 

Firenze 
13 giugno 2018 

 
Collegio Geometri 

& 
Geometri Laureati 

Provincia di Firenze 

FRUITORE 
del rating 

FINALITA’ 

SCALA 
TERRITORIALE 



PREIMPOSTAZIONE 

RATING & 
IMMOBILI 

Carlo Frittoli 

Firenze 
13 giugno 2018 

 
Collegio Geometri 

& 
Geometri Laureati 

Provincia di Firenze 

 

 

 
NAZIONALE                                Italia 
 

 

REGIONALE 

 

 

LOCALE                                     segmento 

pesi  ambito di 
confronto 

scala dei 
dati 

finalità del 
fruitore 
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Un rating FLUIDO 

(non a matrice) sarebbe 

PIÙ FLESSIBILE 

alle finalità di fruizione 

RATING FLUIDO 
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Un rating FLUIDO 

stimerebbe meglio l’esatto 

RISCHIO di 

PERDITA di VALORE 

RATING FLUIDO 
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RATING FLUIDO 
 

NON fissa un RISCHIO MASSIMO 
 

NON predetermina PESI 
 

NON separa gli apporti dei singoli fattori 
 

NON assume una perfetta relazione lineare 

fra esito del RATING e RISCHIO 
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RATING FLUIDO 
 

 

Utilizza strumenti come 

 
-  ANALISI delle INTERAZIONI e delle 

   SOVRAPPOSIZIONI fra i DATI 

 

-  SIMULAZIONI “WHAT/IF” 



TIPOLOGIE di DATI 

 

Se il rating deve stimare il rischio di 

perdita di valore 

rispetto a una valutazione esistente, 

deve considerare SOLO dati 

ESTRANEI al valore di mercato 
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estranei 

inclusi 

ESERCITAZIONE 

pensare parametri che NON rientrano in una normale 

valutazione di mercato... 

... e gli altri, che vi sono già inclusi 



European Valuation Standards 2012 
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European Valuation Standards 2012 
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European Valuation Standards 2012 
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European Valuation Standards 2012 

RATING & 
IMMOBILI 

Carlo Frittoli 

Firenze 
13 giugno 2018 

 
Collegio Geometri 

& 
Geometri Laureati 

Provincia di Firenze 



European Valuation Standards 2012 
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TIPOLOGIE di DATI 
 

i fattori sono molto diversi secondo il 

contesto di riferimento (metropoli, 

cittadina, zona rurale, località turistica) 
 

per evitare duplicazioni di giudizi già 

espressi nel valore di mercato occorre 

tener conto solo delle trasformazioni 

previste negli anni a venire 
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TIPOLOGIE di DATI 
 

Sostenibilità a lungo termine della micro localizzazione per il 

tipo di immobile in funzione dei possibili utilizzatori 
 

Grandi infrastrutture stradali (vie veloci, parcheggi) o 

potenziali criticità (nuovi poli commerciali senza adeguamenti 

infrastrutturali) 
 

Grandi evoluzioni nel trasporto pubblico 
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TIPOLOGIE di DATI 
 

Evoluzioni nei servizi per i possibili fruitori dell’immobile 

(poli commerciali, aree verdi, impianti sportivi, strutture 

scolastiche, socio-sanitarie) 
  

Spostamenti dei grandi attrattori (centri direzionali, 

commerciali o produttivi, uffici pubblici, tribunali, ospedali) 
   

Cambiamenti nella percezione della vulnerabilità agli eventi 

naturali (sismicità, inondabilità, rischi idrogeologici) 
 

Compromissioni dell’ambiente (discariche, emissioni gassose, 

idriche o acustiche, grandi cantieri, aggravi di traffico) 
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UTILIZZO dei DATI 
 

l’entità delle trasformazioni va 

commisurata a ubicazione e caratteristiche 

dell’immobile e del contesto di riferimento 
(se in una grande città conta la nuova metro, in 

una cittadina il nuovo servizio di autolinee) 
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UTILIZZO dei DATI 
 

individuare la variazione di competitività 

dell’immobile rispetto ad altri; 
 

riferirsi non solo a immobile e contesto, ma 

anche a zone concorrenziali : 
- quartiere simile in una città 

- altra frazione di un piccolo comune 

- località turistica competitiva con quella in esame 
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CONTESTO COMPETITIVO 



RATING & 
IMMOBILI 

Carlo Frittoli 

Firenze 
13 giugno 2018 

 
Collegio Geometri 

& 
Geometri Laureati 

Provincia di Firenze 

CONTESTO COMPETITIVO 
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CONTESTO COMPETITIVO 

MILANO 

POTENZA 

PREVALE 

il contesto 

competitivo 

immediato 

o il confronto 

su larga scala ? 

 

L’UTENTE 

del rating 

che finalità 

si propone ? 
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pertinenza “direttiva” 
 

DATI DEMOGRAFICI 

e SOCIOECONOMICI 

di interpretazione dubbia 

PERTINENZA dei DATI 
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pertinenza “settoriale” 
 

DATI ECONOMICI 

in distonia col 

contesto immobiliare 

e operativo/produttivo 

PERTINENZA dei DATI 



RATING & 
IMMOBILI 

Carlo Frittoli 

Firenze 
13 giugno 2018 

 
Collegio Geometri 

& 
Geometri Laureati 

Provincia di Firenze 

PERTINENZA dei DATI 

pertinenza “territoriale” 

GRANULARITA’ 

del dato 
 

dell’effetto 
immobiliare 
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La CICLICITA’ del MERCATO 
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La CICLICITA’ del MERCATO 
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La CICLICITA’ del MERCATO 

siamo prossimi alla proiezione dei punti minimi 
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La CICLICITA’ del MERCATO 

IL  «NIDO D’APE» 

Il numero delle compravendite precede sempre i prezzi 
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La CICLICITA’ del MERCATO 

Un esempio storico 

anomalie nei rendimenti degli immobili residenziali ne 

anticipano le variazioni di prezzo 
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La CICLICITA’ del MERCATO 

Oggi  (quasi) 

ora che il rapporto fra canoni e prezzi unitari è molto 

elevato, diventa probabile una risalita dei prezzi 
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La CICLICITA’ del MERCATO 

 

 

 

 

 
IL CONCETTO DI VOLATILITA’ 

nel segmento azzurro i prezzi sono variati meno che in 

quello nero: è probabile che in futuro si ripeta una volatilità 

analoga 

Due segmenti a confronto 
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La CICLICITA’ del MERCATO 

Ma nei singoli segmenti tutto può 

cambiare... 
 

 

 

 

 

- VARIABILI DEMOGRAFICHE 

- VARIABILI SOCIOECONOMICHE 

Moody’s Analitics 
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L’EVOLUZIONE 

Moody’s Analitics 
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L’EVOLUZIONE 

Come cambia il mercato ? 
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DOMANDE 
 

- proseguirà il ciclo immobiliare ? 

- quali variabili lo determinano ? 

- di quanto le vendite anticipano i prezzi ? 

- a che % di redditività ripartono i prezzi ? 

- quanto dista un segmento dal trend nazionale ? 

- quali variabili lo modificano ? 

- come si rilevano le nuove tendenze ? 

- quanto incidono sul mercato ?  da quando ? 



Gli IMMOBILI 

NON SI MUOVONO, 

MA 
metodi e comportamenti 

SI’ ! 
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RECAPITI : 

www.pregia.org 

frittoli@pregia.org 

carlofri@libero.it 


