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Ricerca del Valore di Mercato
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Trasformazione

* In termini economico finanziari si tratta di una successione di costi e
ricavi dove i Costi anticipano i Ricavi e i Ricavi sono maggiori
economicamente dei Costi.

m n
VAN =-Co- D Ce (L+i)t+ DR (1+10)7T
t=1

t=m+1




| Vincoli della Trasformazione

Si tratta di verificare se la trasformazione e:

1. Fisicamente e tecnicamente realizzabile (vincolo tecnico)
2. Legalmente consentita (vincolo giuridico)
3. Finanziariamente sostenibile (vincolo di bilancio)

4. Economicamente conveniente rispetto alla destinazione attuale (vincolo economico)

Se questi 4 vincoli non sono soddisfatti il procedimento della Trasformazione non e applicabile.



Flusso di Cassa

Un flusso di cassa & una successione di costi e di ricavi (poste negative e poste positive) generati da un immobile, da un investimento, da un progetto, da un piano, ecc. in un dato arco di tempo. Un
flusso di cassa pud essere rappresentato in tre modi:

1) sull'asse dei tempi, riportando I'ammontare delle poste positive al di sopra dell’asse e guello delle poste negative al di sotto (schemo 10.4);
+ Ricawi Rit)

r,=0‘ o t; t
- Costi Cft,)

Schema 10.4 - Flusso di cassa
2) con il valore attuale netto VAN attraverso lo sconto al saggio i delle poste attive e passive al momento iniziale:

th
o VAN = 3 (Rt~ Ce))- (1+i)7"
£=Ip

3) con una tabella, nella quale sono riportati le scadenze, I'importo delle poste attive, I'importo delle poste passive e I'importo netto (schema 10.5).

Scodenza Ricavo Costi Netto

Schema 10.5 = Piano di investimento

Il flusso di cassa rappresentato con la funzione del valore attuale netto consente di svolgere i passagegi del calcolo finanziario.



Valore Attuale Netto = VAN o NPV

Il valore attuale netto (VAN) & pari alla somma algebrica delle poste negative e delle poste positive scontate al momento iniziale con un dato
saggio di sconto.
MNel caso di un flusso di cassa che prevede un costo iniziale Cp e una serie di ricavi annuali variabili Rt (con t =1, 2,..., n) per la durata n, il valore

attuale netto & pari a (schema 10.6):

n
d’ VAN =-Co+ > R (1+1)
t=1

Schema 10.6 — Flusso di cassa a rate

variabili



Definizione del TIR =GOS’

—

Il Tasso Interno di Rendimento (o TIR o IRR, acronimo dall'inglese Internal Rate of Return) e
un indice di redditivita finanziaria di un flusso monetario.

Nel caso piu comune di un investimento, rappresenta il tasso composto annuale di ritorno
effettivo che questo genera; in termini tecnici rappresenta il rendimento di un investimento.



SRI/TIR/ IRR = VAN, = 0

Il saggio di rendimento interno & il saggio per il quale il valore attuale netto dei costi e dei ricavi del flusso di cassa & nullo. In
concreto calcolare il saggio di rendimento interno incognito x, significa risolvere la seguente equazione del valore attuale

netto:
VAN(x) =0

Nel caso di un investimento che prevede un costo iniziale Cy, una successione di costi C;cont=0, 1, 2,..., m e una

successione di ricavi variabili R con t = m+1, m+2,.., n (paragrafo 10.8), il saggio di rendimento interno si calcola nel modo

seguente:

m n
-Co-2.Ce-(1+x)'+ DR+ (1+x)t=0
=1 t=m+1
La ricerca del saggio di rendimento interno si svolge con procedimenti iterativi. A questo fine si ricorre in genere a strumenti e
a programmi di calcolo.

Nel flusso di cassa della concessione della durata di 10 anni (n = 10)(paragrafo 10.8) comprendente il costo iniziale di

85.000,00 euro e al primo anno il ricavo di 19.200 euro/anno e il costo di esercizio di 6.720,00 euro/anno, indicizzati ai saggi

annuali rispettivamente del 0,015 e del 0,02 si ricerca il saggio di rendimento interno (tabella 10.2).



Categorie Investimenti

0.i.c.0 Point input Uscite concentrate in un anno
"7 |Continous output |Entrate continue

cico Continous input |Uscite continue
J.C.

Continous output |Entrate continue

0.0.p.0 Point input Uscite concentrate in un anno
" |Point output Entrate concentrate in un anno
. Continous input |Uscite continue

c.i.p.o

Point output

Entrate concentrate in un anno

1

i

,-4"--~(Cor5i
stimo

Esempio acquisto di un immobile da
cedere in affitto.

Esempio l'impianto di un azienda
industriale.

Esempio merce darivendere.

Esempio la stipula di una assicurazione
sulla vita.
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Gli investimenti semplici di tipo PI.PO Point input Point output sono
caratterizzati da due soli movimenti un costo all’inizio e un ricavo al termine
dell’investimento.

'analisi matematica di questa categoria di investimenti e di aiuto a

comprendere i concetti i Tasso di rendimento interno e di Valore Attuale
Netto.

R Point output

Point input C (anni)



TIR

Matematicamente il TIR e definito come il tasso di

attualizzazione i che rende il valore attuale netto di una
serie di flussi di cassa pari a zero, posto ovviamente che
questo tasso i esista nell'intervallo (-1,+<<) e che sia unico.



Capire il TIR

C=100

0

(anni)

R=110

100 = 110 (1 +i)™?

100 = 110
1 +0)

(1+1i)100 =110

1
1+10)
100 + 100i = 110
100i = 110 — 100

(110 - 100)
T T 100

. (R=-0)
‘TTC

i =0,10

el OrSY
Nestimo

T ————

VAN (<1090 = —100 + 110%(1 + i)"1>0
VANGgy) = =100+ 110 (1+0)71 = 0

) VAN199 = =100 + 110 (1 + i)~ < 0

 ESEMPI

VAN(gyy = —100 + 110 (1 +0,08)"" = 1,85
VAN(199y = —100 + 110 (1 +0,10)"1 = 0

 VAN(a9) = =100 + 110 (1 +0,12)7 = 1,78



VAN goy verso VAN

110,00

(1+0,08)A-1 W

=

° |
€ 101,85 -
€ 100,00 =
€ 185

e OrsY
Estimo

R ———

VANgy = —100 + 110 (1 + 0,08)~" = 1,85

Saggio 8%
Anno Ricavi Costi Netti F.sconto VAN
0 100 -100 1{-€ 100,00
110 110{ 0,925926| € 101,85
2 0 0| 0,857339| € -
110 100 10 € 1,85

1,85 € equivalgono a 2,00 € fra un anno al saggio dell’8%

1,85 € =2,00 € * (1+8%)L




110
L 4 L]
0 1 2
100 (anni)

ax’+bx+c=0

100 = 110 (1 + )2

100 = 110
(1+i)?

(1+i)?100 = 110

(1+10)? @+

(1+2i+i%) 100 =110
100i% + 200i + 100 = 110

100i% + 200i — 10 =0

=200 /2002 — 400 (—10)

X2 = 200
¥ —200 + /40000 + 4000
12— 200
_ —200++v44000 , ~_ —200% 20976

X1,2 - 200 L2 — 200

I

)

X, =
17200

Lorsy

timo

= 0,04880



Saggio di Rendimento Interno

el Orsy
NEstimo
I +12€ Anni Ricavi Costi Netti
| | | 0 € 1,00 |-€ 1,00 IN EXCEL
1 OF) 1 2 (anni) 1 £ =TIR.COST( )
2 € 120 € 120 0,0954
Equazione di Equilibrio
1,2
0=—1+4+1,2%(1+i)2 0=—-1+12 1=—- 14+i)2=12
*(d+D CEDE a0t
(a+b)?=a2+2ab+b? iZ4+2i4+1=12 i2+2i+41—-12=0 i24+2i—02=0 2,095 0,
2 _
axttbx+c=0 54 22 4x-02 = —2+VEFO038
L = 1=
2 2
—b + Vb? — 4ac
2a . —2+2,19 +0,0954
1 =
2

-2,095

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm
FANdd IS d ST II AT eeedIosed



I10 100
1 2
(anni)

ax’+bx+c=0

100 = 10 (1+ )"+ 100 (1 + )2

100 =10 + 100
(1+10) (14 1i)?
N2 . 1 1 N2
(1+i)2100 =10 oy T 100 (1+i)2] (1+1)

(1+2i+i%)100=10(1+1i)+ 100
100i% + 200i + 100 = 10 + 10i + 100

100i% + 190i — 10 =0

=190 +/190%2 —4-100 - (—10)

%12 = 2100
y. . — —190% 36100 + 4000
L2 200
_ —-190 +v40100 , _ —190%200,25

X1,2 - 200 La = 200

Lorsy .
timo -~/

I

10,25

X, = —— =0,05125

200
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+120,0€

TIR In p.l.p.o
0
-100,0€
TIR = 1 =

-1

TIR = 1=

4 (anni)

-w
7 Mmo
! N ———

IN EXCEL
=(120/100)*(1/4)-1
0,046635
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Equazione di Equilibrio dei flussi per determinare I'incognita (i)

Co=—Ci*(1+) 1 —Co*x(1+D)?+R*(1+ 1) 3+R,x(1+i)*+Ry*x(1+1i0)°

Polinomio all’ennesimo grado (in questo caso 5) = Soluzione per iterazione



Equazione di equilibrio S ,

5 ,f"
| /
aX monomio “ 1 /
II"'., 4+ I.-"
. . —a ; : : '5.5_. } J.-"‘I
+ N Yy
(a+bX) binomio X - N\
: : : T —b + Z _
aX? + bX + C polinomio di secondo grado X1 = bt ‘K: dac
’ a

-a(14X)2 - b(1+4X)3 + c(1+X)™" polinomio all’lennesimo grado
Soluzione per iterazione

21



VAN = Momento incastro ~—

Valore Attuale Netto

& ik
40 40 Saggio di Sconto 6%
m " Fattore Sconto
30 Somma Mominale Ricavi Anni |Ricavi| Costi | Netti| (1+0,06)"n VAN
120 0 0 0 1,0000 0,00
1 10 | -10 0,9434 -9,43
Tm 2 15 | -15 0,8900 -13,35
/. 3 20 -20 0,8396 -16,79
VAN

\, © | | 4 [ 10] 25|15 0,7921]  -11,88
1 2 3 4 5 6 7 2 . .. nlanni) 5 30 30 0,7473 22,42
l 6 | 40 40 0,7050 28,20
10 15 20 25 Somma Nominale Costi 7 40 a0 0,6651 26,60
v 70 g 0 0,6274 0,00
| cosm | v Costo Iniziale =VAN 9 0 0,5919 0,00
AJ ? 10 0 00,5584 0,00
VAN = 25,76

Posto il Saggio di sconto (utile dell'operazione) pari al 6% annuo, la soluzione & l'equazione di equilibrio finanziario
Equazione di Equilibrio

VAN(0,06) = =10 - (1 +0,06) "* =15 - (1 + 0,06) 2 =20 - (1 + 0,06) 3 + (=25 + 10) - (1 + 0,06) ~* 30 - (1 + 0,06) ~% + 40 (1 + 0,06) ~% 40- (1 + 0,06) ~7
Si tratta di un polinomio la cui soluzione porta al VAN

VAN(0,06) = 25,76 = —9,43 — 13,35 — 16,79 — 11,88 + 22,42 + 28,20 + 26,60
VAN(0,06) = 25,76



SRI/ TIR /IRR = VAN, = 0

Netto
R.-Ci
(euro e euro/anno)

0 -85.000,00
1 12.480,00
2 12.633,60
3 12.788,83
4 12.945,71
5 13.104,24
6 13.264,43
7 13.426,30
8 13.589,85
9 13.755,11
10 13.922,07

Tabella 10.2 — Flusso di cassa netto della concessione

VAN (x) = - 85.000,00 + 12.480,00- (1 +x) 1+ 12.633,60 (1+x)2+

+12.788,83- (1+x)3+12.945,71- (1+x)*+

+13.104,24 - (1+x)>+13.264,43 - (1 +x)® +

+13.426,43 - (1+x)7+13.589,85 - (1+x) 2+

+13.775,11- (1 +x) 2+ 13.922,07- (1 +x) 10+
=0

23



Saggio Critico e Valore Attuale Netto

[
0,005
0,006
0,007
0,008
0,009
0,01
0,011
0,012
0,013
0,014
0,015
0,016
0,017
0,018
0,019
0,02
0,021
0,022

VAN (i)
0,188089
0,185729
0,183375
0,181028
0,178688
0,176355
0,174029

0,17171
0,169398
0,167093
0,164794
0,162502
0,160217
0,157939
0,155667
0,153403
0,151144
0,148893

0,09
0,091
0,092
0,093
0,094

0,010016
0,008165

0,00632
0,004479
0,002644

0,095

0,000813

0,096

-0,00101

0,097
0,098
0,099

0,1
0,101
0,102
0,103
0,104
0,105
0,106

-0,00283
-0,00465
-0,00646
-0,00826
-0,01007
-0,01186
-0,01365
-0,01544
-0,01722

-0,019

0,25

0,2

0,15

0,1

0,05

-0,05

0,1

0,15

A

N

0,02

0,04

POSITIVI

0,06

v

+0,0954

A

0,12

0,14

0,16 0,18

orsy

stimo

e il

0,2

VAN NEGATIVI

v



TIR = componente del braccio

Tasso di Rendimento Interno o Saggio Critico

F Y F 3
40 40
,
30 Somma Nominale Ricavi
120
/. Tm
20
O T T T 1 T ]
1 2 3 4 5 B 7 8 . .. nilanni)
w10 15 20 25 Somma Nominale Costi
L 70
Costo Iniziale
20

Equazione di Equilibrio

Anni |Ricavi| Costi | Netti
0 20 | -20
1 10 | -10
2 15 | -15
3 20 | -20
4 10 25 | -15
5 30 30
6 40 40
7 40 40
8 0
9 0
10 0

20=-10-(1+D"1=15-(1+)2-20- (1 4+ 3+ (-25+10)- (1+ D) *+30 - (1 + ) 5+40- (1 +i) %+ a0 (1 + )7

Si tratta di un polinomio di settimo grado la cui soluzione si trova per iterazione
i =0,0798




7 R/
Costo Medio Ponderato del Capitale (WACC)

Il costo medio ponderato del capitale & definito da:

= B+ (B) -

in cui

i Simbolo Significato Unita
K=D+FE
G costo medio ponderato del capitale %
y tasso di rendimento richiesto o atfeso del capitale proprio (costo del capitale proprio) %

fasso di rendimento richiesto o atfeso del capitale di debito (costo del capitale di debito) | %

to aliquota fiscale %

D debiti complessivi valuta
E valore di mercato complessivo del capitale proprio valuta
K capitale complessivo investito nell'azienda valuta

26



Saggi equivalent

Nel caso della capitalizzazione frazionaria dell’interesse, il periodo puo essere mensile, bimestrale, trimestrale, ecc.,
al quale corrisponde la frequenza k della capitalizzazione nell’arco dell’anno: per il periodo mensile k =12, per il
periodo bimestrale k = 6, per il periodo trimestrale k = 4, per il periodo quadrimestrale k = 3, per il periodo
semestrale k = 2. Talvolta per talune finalita, nell’orizzonte temporale del processo produttivo (ad esempio edilizio) le

scadenze delle prestazioni possono essere assunte per periodi settimanali (k = 52), decadali (k = 36) e quindicinali (k =

26).
Mensile 12
Bimestrale 6
Trimestrale

Quadrimestrale

Semestrale

Settimanale 52

Decadale 36

Quindicinale 26 -

Periodo-freauenza



Saggi equivalent

Mensile 12
Bimestrale 6
Trimestrale 4
Quadrimestrale 3
Semestrale 2
Annuale 1
Settimanale 52
Decadale 36
CQuindicinale 26

e OrsY
Estimo

R ———

Da Saggio Periodale a Saggio annuo
i — (1 + ik)k- 1
|, mensile del 0,01187

i = (1+0,01187)12—1=0,15206

Da Saggio Annuo a Saggio periodale

ik — (1
17 = (1

1
k-1

1
0,15206)1z- 1 =0,01187



Saggi equivalent

Il passaggio dal saggio annuo non convertibile al saggio periodale equivalente si svolge nel modo seguente:

o ie= (1+0)F-1

Dati input Importo

Saggio annuo non convertibile | 0,050|| = 5,00%
Periodo v
Frequenza 4

Saggio periodale
equivalente i

(140,050)7(1/4)-1

0,01227

1,227%



MIRR
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Quanti TIR ha un flusso di cassa?

TIR 35,38%
Saggio 5%

Anni Ricavi Costi Netti Progessivi | F.Sconto VAN
0 € 100,00 € 100,00 | € 100,00 1| € 100,00
1 € 240,00 |-€ 240,00 |-€ 140,00 | 0,952381|-€ 228,57
2 € 150,00 € 150,00 [ € 10,00 [ 0,907029( € 136,05
3 € 750,00 |-€ 750,00 |-€ 740,00 | 0,863838|-€ 647,88
4 € 1.000,00 € 1.000,00 | € 260,00 | 0,822702( € 822,70
5 € - € 260,00 | 0,783526| € -
6 € - € 260,00 | 0,746215| € -
7 € - € 260,00 | 0,710681| € -
8 € - € 260,00 | 0,676839| € -
9 € - € 260,00 | 0,644609| € -
10 € - € 260,00 | 0,613913| € -

1250 990 260 182,30727
€ 600,00
£500.08
£ 400,00
€ 300,00
®
€ 200,00
]
£100,00
b ®
PP S X L AR A
£0,00 .-...........-.oo
-0,5 0 1,5 2 2,5 3 3,5

-€100,00

Saggio

VAN

-50%
-40%
-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%
110%
120%
130%
140%
150%
160%
170%

£€10.220,00
£4.360,49
£2.041,61
€1.010,94
€513,87
£€260,00
€125,31
£52,39
€12,90
€7,91
-€18,02
-€21,92
-€22,20
-€20,38
€17,38
-€13,75
-€9,84
-€5,85
€1,90
€1,93
£5,60
£9,09
€12,40

orsy
stimo

e il

Grafico Progressivi

5 6 7 8 9 10 11

£ 400,00

€200,00

. N ~

1 I 3

-£200,00

€ 400,00

€ 600,00

-£.800,00



MIRR i.i

I I
- - - - - o: - I I
Diagramma di Gantt dei Costi e dei Ricavi | |
] ]
Cammantn o1z = 5| 6|7 g 0| M de 1z [ 44 15 | 16 [ 47 as | 19| 20| w| 2z kx| zd| 25| ee| 27| 2e | ee| 30| ¥ z2| 23 34| 35| 20| 37| 23| 39 do| A1) 4z| 42| 44] 45| 46| 47| 4x
I I
. 2l g g |22 |2 ||| |B |2 |2 o |2 |28 g Bialg = EEAERE
Farimdn 2 2 = o o
SRR L L R L L A A
glg(3|5|s|p|(E|5S|2|R|2 S| 2R 2|52/, 3 5 2E/F|B|5S|s|R|B|S|e|B|E|5S|2|R 2 S| 2,R 25| 2R 2|5 2|F|ZI5|E
I I
I I P T SEEEEiiiiciiEscETEiEES 8088885585288 2883888888888
Inizio Fine - o9 2|2 "—mmgghmnqhﬁ!m | = %nﬂE!mﬁ-thmﬁ-w mlr'ql:lnncng o e e[| D
- . N . Trime alg|lg|a|F| =8| 892 =8| | [2FS8 228 -|E=EE -0 T 9 FE 22383 ZIEE Eaels &
Codice Descrizione Trimes | Trimes ; Importo [1) = AT I I A A - A s A =1 = | oo @ o = @ Rl el Rl Rl el o el e el Il ok el e =
N _ skri LR Rt TR A i B Rl I e e E T R R =R ] ' =
tri [n] | tri[n] R R R - A - -] ; bl Il I | B . : |
) l l
aF Oneri Finanziari |3 42 44,00 2018774 48
C.2 Costi di costruzione generici L11-12 residenziale |3 10 i 4 332.750,00 1 1
C.3 Costi di costruzione generici LO3-04 residenzial 0 15 A1) 4.300.050,00 |
C.4 Costi di costruzione generici LOE-07 residenzial 15 20 E,00 4.002.430,00 !
ChH Costi di costruzione generici LO-02 residenziale 20 26 i 3.465.086,00 1
C.E Costi di costruzions generici L2323 terziario 25 H T 2.217.500,00 X
c.14 Oneri di urbanizzazione primaria 1 36 38,00 2.000.000,00
Somma nominale costi 24 826 619 48 |
F.1 Riicavi da vendite 11e 12 a & &0 E.550.000,00 :
R.2 Rizavi da vendite 03 = 04 16 23 2,00 E£.438.000,00 |
F.2 Riic:avi da vendite 06 & 07 23 a0 2,00 E.038.000,00 |
F.4 Riiczavi da vendite 01 e 02 30 a7 2,00 5.980.000,00
FR.5 Ricavi da vendite 23 38 43 1,00 4.147.000,00 I
Somma nominale ricavi 29.263.000,00
Somma nominale netti 1 | 8 | 4.436.380,52
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Problemi con IRR o TIR

N

PW(i)

\

IRR

.

IRR

N T NS

7z Mmo
i;'a

IRR




MIRR —
Saggio Rendimento Interno Modificato

Annuo Pericdale {Trimestre) Impaortc (€) ‘
Saggic di sconto dei costi per MIRR 0,0500 0.0123 . - T
Seggic di montante dei ricavi per MIRR 0.0350 0,0086 Netto Equrty (€ In Mlgllala)
1.500,00
Saggic di Rendimento Internc Medificato MIRR 0.0515 0.0126
Saggic di Rendimento Internc 0,3578 0,0795
1.000,00

Grafice Costi Attualizzati e Ricavi Pesticipati (€ in Migliaia)

£0.000,0
e | 500,00
40.000,0

30.000,0 /

20,0000 / B
10.000,0 //

0,0 ' T T T T

: 500,00 -
0.000.0 [ m/ 20 EN] 40 : 5q

! / | Asse orizzontale (Valori) r
-20.000,0 /
20.000,0 -1.000,00

-40.000,0

12W2730333639424548
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Saggio di rendimento interno modificato =

dINEstimo

—— p——

Nella formulazione del saggio di rendimento interno dell’investimento si suppone che
le poste vengano reinvestite allo stesso saggio che per questo e interno
all’investimento.

Nelle circostanze concrete ai fini della decisione per I'investitore puo essere utile
considerare saggi di sconto diversi per le poste attive e per le poste passive; talvolta
guesto e necessario se non esiste un saggio di rendimento interno o non esiste unico.

Il saggio di rendimento interno modificato (MIRR) si calcola trasformando
finanziariamente |'investimento originario, solitamente con un flusso di cassa irregolare
nella successione di costi e ricavi, in un investimento p.i.p.o. dove la posta iniziale e
negativa e rappresentata dal valore attuale dei costi ottenuto a un dato saggio di sconto
e la posta finale positiva e rappresentata dal montante dei ricavi ottenuto a un saggio di
interesse.



MIRR Soluzione

,-4"--~(Cor5i
stimo

Sl anticipano i costi e si posticipano i ricavi al fine di ottenere un investimento di tipo PI.PO.

IL MIRR € IL TIR di un Flusso di Cassa modificato in cui tutti i costi sono anticipati al momento 0 e tutti i ricavi sono

posticipati al momento n.

. n|R
TIR=1=7? MIRR=TIR=i= |=-1
C A
\ R
K 1 R= YT R * (1 +ig)™™D
R, ’ R = Ry(1 + ig)*+Ry(1 + ig)*+R5(1 + ip)°
R, »
lo 1 .2 3 .5n 'o '1 .2 E .4 'sn
Co c (anni) ¢ (anni)
’ C=3rCH(1+i)
CW

1 C=GC+ A+ G0 +i)™
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MIRR Soluzione P

stimo
R Rs [p = Saggio di Posticipazione dei Ricavi
I 2 Rendimento / Reimpiego minimo dei soldi incassati
Rl
Io 1 2 3 1 5 [ = Saggio di Anticipazione dei Costi
c Costo di accesso al credito / Costo del disinvestimento
0 Cl 2 N
R
R=XTRy*(1+ig)™™V
R = Ry(1 +ig)*+R,(1 + ig)*+R3(1 + ig)°
@ L @ @ @
[o 1 2 3 4 5
C n . —
(anni)
C=Y"C,x(1+i,)"¢ ; "R
=21 G x (1+10) MIRR=TIR=i= |[=--1
| c=C+i)® + 0 +i) G+ NES




Valore Corrente



Valore Corrente

Il valore corrente di un immobile in sviluppo rappresenta il valore di mercato dell'immobile in un momento

intermedio del ciclo di produzione edilizia legato alla valorizzazione in corso (paragrafo 2.4). Il valore corrente &

quindi il valore di mercato di un immobile in una fase intermedia del processo produttivo, nella quale si considera

possa essere scambiato nel mercato nello stato in cui si trova e a definite condizioni contrattuali.

M\ Valore di mercato
dell'immobile edificato o
ristrutturato (V,)

0 1 2 t t+1 ... n-1 n periodo

Valore di mercato

derareao. |l.|ummu|mn|1mhuIllllllmlmllllllllllluhl\llll||l|Illlll\mHUWUW"WI"""W

da ristrutturare

Costo di edificazione
(v,) 4

o di ristrutturazione
(Cg)
—— ——

CICLO DI PRODUZIONE
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Valore Corrente

Il flusso di cassa del ciclo di produzione edilizia ha la durata di 16 mesi (n=16) corrispondente a 16 periodi, ciascuno di un mese (k=12). Le poste attive e passive sono stimate alle

rispettive scadenze (fabello 14.2).

Costo Hicavo Netto Valore corrente
feuro/mese) | (euro/mese) | {euro/mese) feura)
0 1.000.000 - -1.000.000 1.000.000,00
1 200.000 . -200.000 1.211.865,62
2 100.000 . -100.000 1.326.245,15
3 100.000 . -10(}.[]{:!0- 1.441.981,87
4 100.000 . -100.000 1.559.091,88
5 150.000 . -150.[][!(]. 1.727.591,47
5 150.000 . -150.000 1.898.090,41
7 150.000 - -150.[]{](]- 2.070.612,42
8 200.000 : -200.000  2.295.181,52|
9 200.000 - -200.000 2.522.415,27
10 200.000 - -EUD.DUUP 2.752.345,28
11 250.000 - -250.000 3.035.003,56
12 250.000 - -250.000 3.321.015,75
13 250.000 - -250.000 3.610.421,66
14 250.000 - -250.000 3.903.261,54
15 300.000 : -300.000 4.249.576,15
16 500.000 4.800.000 4.300.000 4.800.000,00

Tabella 14.3 — Valore corrente retrospettivo e prospettivo



Valore Corrente

Il saggio di rendimento interno mensile del flusso di cassa del completo processo di edificazione € pari a 0,01187, il corrispondente saggio annuale & pari a

0,15206. Il generico momento intermedio £ all'interno del ciclo di produzione é fissato alle scadenze periodiche in corrispondenza delle quali si svolge la

stima del valore corrente.
Il valore corrente retrospettivo & calcolato per esempio per t=8 con la relativa formula nel modo seguente:

v =1.000.000-(1+0,01187)% +200.000- (1 +0,01187)7 +
+100.000- (1+0,01187) ¢ +100.000 (1 +0,01187)° +
" +100.000- (1+0,01187)%+150.000- (1 +0,01187)3 +
+150.000- (1+0,01187) 2+ 150.000- (1 +0,01187) - 200.000
= 2.295.181,52 euro

Il valore corrente prospettivo & calcolato per esempio per t=8 con la relativa formula nel modo seguente:
U’f = 4.300.000-(1+0,01187)®-200.000- (1+0,01187) -
+200.000-(1+0,01187)2-250.000- (1 +0,01187) 3
d) +250.000 (1 +0,01187) - 250.000- (1+0,01187)>-
+250.000- (1+0,01187) ©-300.000-(1+0,01187)"
= 2.295.181,52 euro
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