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Ricerca del Valore di Mercato

L’uso attuale è il migliore degli usi possibili?

Vi sono recenti compravendite di immobili simili?

N

o

Valutazioni per Comparazione

Sì

Valore Atteso 
= 

media ponderata dei possibili Valori di Trasformazione

N

o
L’immobile può produrre Reddito dal suo utilizzo?

Sì

Valutazione per Capitalizzazione

N

o

Valutazione per Costi di Ricostruzione Deprezzati

Sì
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Capitalizzazione Diretta

Capitalizzazione Finanziaria

Analisi dei Flussi di Cassa

Spese di esercizio
0 1 2 3 4

Reddito Lordo

V

t

Spese di esercizio
0 1 2 3 4

Ricavi Lordi

Tempo (anni)

V

n

d rivalutazione / svalutazione 

Incremento 
dei Ricavi

Incremento 
delle Spese

t

Plusvalenza / 
Minusvalenza

Costi
0 1 2 3 4

Ricavi

Tempo (anni)

V

t



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.
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I Vincoli della Trasformazione

Si tratta di verificare se la trasformazione è: 

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 è applicabile.



Flusso di Cassa
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Valore Attuale Netto = VAN o NPV



Definizione del TIR

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

Nel caso più 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(x) = 0
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Categorie Investimenti

Point input Uscite concentrate in un anno

Continous output Entrate continue

Continous input Uscite continue

Continous output Entrate continue

Point input Uscite concentrate in un anno

Point output Entrate concentrate in un anno

Continous input Uscite continue

Point output Entrate concentrate in un anno

Esempio merce da rivendere.

Esempio l'impianto di un azienda 

industriale.

Esempio acquisto di un immobile da 

cedere in affitto.

Esempio la stipula di una assicurazione 

sulla vita.

p.i.c.o

c.i.c.o

p.i.p.o

c.i.p.o



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.

L’analisi matematica di questa categoria di investimenti è di aiuto a 
comprendere i concetti  i Tasso di rendimento interno e di Valore Attuale 
Netto.

0 2
C (anni)

1

R

n
Point input 

Point output 



Matematicamente il TIR è 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.

TIR



0 1
C = 100

R = 110

(anni)

100 = 110 (1 + 𝑖)−1

100 = 110
1

(1 + 𝑖)

1 + 𝑖 100 = 110
1

(1 + 𝑖)
(1 + 𝑖)

100 + 100𝑖 = 110

100𝑖 = 110 − 100

𝑖 =
(110 − 100)

100

𝑖 = 0,10

𝑖 =
(𝑅 − 𝐶)

𝐶

𝑉𝐴𝑁(10%) = −100 + 110 (1 + 𝑖)−1 = 0

𝑉𝐴𝑁(<10%) = −100 + 110 (1 + 𝑖)−1 > 0

𝑉𝐴𝑁(>10%) = −100 + 110 (1 + 𝑖)−1 < 0

𝑉𝐴𝑁(10%) = −100 + 110 (1 + 0,10)−1 = 0

𝑉𝐴𝑁(8%) = −100 + 110 (1 + 0,08)−1 = 1,85

𝑉𝐴𝑁(12%) = −100 + 110 (1 + 0,12)−1 = −1,78

ESEMPI

Capire il TIR



𝑉𝐴𝑁(8%) verso  𝑉𝐴𝑁(10%)

0 1 2

-

=

101,85€      

100,00€      

1,85€          

(1+0,08)^-1  €
   

   
 1

1
0

,0
0

 

0 1 2

1,85€          

 €
   

   
   

   
 2

,0
0

 

(1+0,08)^1

Saggio 8%

Anno Ricavi Costi Netti F.sconto VAN

0 100 -100 1 100,00-€   

1 110 110 0,925926 101,85€   

2 0 0 0,857339 -€         

110 100 10 1,85€       

𝑉𝐴𝑁(8%) = −100 + 110 (1 + 0,08)−1 = 1,85

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

1,85 € = 2,00 € * (1+8%)-1



0 2
100

110

(anni)

100 = 110 (1 + 𝑖)−2

100 = 110
1

(1 + 𝑖)2

(1 + 𝑖)2 100 = 110
1

(1 + 𝑖)2
(1 + 𝑖)2

1 + 2𝑖 + 𝑖2 100 = 110

100𝑖2 + 200𝑖 + 100 = 110

1

100𝑖2 + 200𝑖 − 10 = 0

𝑋1,2 =
−𝑏 ± 𝑏2 − 4𝑎𝑐

2𝑎

𝑎𝑥2 + 𝑏𝑥 + 𝑐 = 0
𝑋1,2 =

−200 ± 2002 − 400 (−10)

200

𝑋1,2 =
−200 ± 40000 + 4000

200

𝑋1,2 =
−200 ± 44000

200
𝑋1,2 =

−200 ± 209,76

200
𝑋1 =

9,76

200
= 0,04880



Saggio di Rendimento Interno

0 1 2 (anni)

-1,0€

+1,2€

0 = −1 + 1,2 ∗
1

1 + 𝑖 2
0 = −1 + 1,2 ∗ (1 + 𝑖)−2 1 + 𝑖 2 = 1,21 =

1,2

1 + 𝑖 2

i2+ 2i + 1 = 1,2 i2+ 2i + 1 − 1,2 = 0 i2+ 2i − 0,2 = 0

𝑖 =
−2 ± 22 − 4 ∗ −0,2

2

(a+b)²=a²+2ab+b²

−𝑏 ± 𝑏2 − 4𝑎𝑐

2𝑎

𝑎𝑥2 + 𝑏𝑥 + 𝑐 = 0

𝑖 =
−2 ± 4 + 0,8

2

+0,0954
𝑖 =

−2 ± 2,19

2 -2,095

+0,0954-2,095

Anni Ricavi Costi Netti

0 1,00€      1,00-€      

1 -€        

2 1,20€      1,20€      

IN EXCEL
=TIR.COST(Netti)
0,0954

Equazione di Equilibrio



0 2
100

100

(anni)

100 = 10 (1 + 𝑖)−1 + 100 (1 + 𝑖)−2

100 = 10
1

(1 + 𝑖)
+ 100

1

(1 + 𝑖)2

(1 + 𝑖)2 100 = 10
1

(1+𝑖)
+ 100

1

(1+𝑖)2
(1 + 𝑖)2

1 + 2𝑖 + 𝑖2 100 = 10 (1 + 𝑖) + 100

100𝑖2 + 200𝑖 + 100 = 10 + 10𝑖 + 100

1

100𝑖2 + 190𝑖 − 10 = 0

𝑋1,2 =
−𝑏 ± 𝑏2 − 4𝑎𝑐

2𝑎

𝑎𝑥2 + 𝑏𝑥 + 𝑐 = 0
𝑋1,2 =

−190 ± 1902 − 4 ∙ 100 ∙ (−10)

2 ∙ 100

𝑋1,2 =
−190 ± 36100 + 4000

200

𝑋1,2 =
−190 ± 40100

200
𝑋1,2 =

−190 ± 200,25

200
𝑋1 =

10,25

200
= 0,05125
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0 2
C (anni)

1

R

n

𝑖 =
𝑛 𝑅

𝐶
− 1

C = 𝑅 (1 + 𝑖)−𝑛

C =
𝑅

(1 + 𝑖)𝑛

𝐶 (1 + 𝑖)𝑛 = R

𝐶 (1 + 𝑖)𝑛

𝐶
=
𝑅

𝐶

(1 + 𝑖)𝑛 =
𝑅

𝐶

1 + 𝑖 =
𝑛 𝑅

𝐶

𝐶 (1 + 𝑖)𝑛

𝐶
=
𝑅

𝐶

1 + 𝑖 𝑛
1
𝑛 =

𝑅

𝐶

1
𝑛

𝑅 = 𝐶 ∗ (1 + 𝑖)𝑛

𝐶 = 𝑅 ∗ (1 + 𝑖)−𝑛

𝑖 =
𝑛 𝑅

𝐶
− 1



TIR in p.i.p.o

0 1 2
-100,0€

+120,0€

4 (anni)3

𝑇𝐼𝑅 = 𝑖 =
𝑛 𝑅

𝐶
− 1 𝑇𝐼𝑅 = 𝑖 =

4 120

100
− 1

IN EXCEL
=(120/100)^(1/4)-1
0,046635



0 2
C0

(anni)

1

R1

n

R2

R3

3 4 5

C1

C2

𝐶0 = −𝐶1 ∗ (1 + 𝑖)−1 −𝐶2 ∗ (1 + 𝑖)−2 +𝑅1∗ (1 + 𝑖)−3 + 𝑅2∗ (1 + 𝑖)−4 + 𝑅3 ∗ (1 + 𝑖)−5

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

Equazione di Equilibrio dei flussi per determinare l’incognita (i)



Equazione di equilibrio

21

aX monomio

(a+bX) binomio

aX2 + bX + C polinomio di secondo grado

-a(1+X)-2 - b(1+X)-3 + c(1+X)-n polinomio all’ennesimo grado 
Soluzione per iterazione

X =
−𝑎

𝑏



VAN = Momento incastro
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SRI / TIR /IRR = VAN(x) = 0
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Saggio Critico e Valore Attuale Netto

i VAN (i)

0,005 0,188089

0,006 0,185729

0,007 0,183375

0,008 0,181028

0,009 0,178688

0,01 0,176355

0,011 0,174029

0,012 0,17171

0,013 0,169398

0,014 0,167093

0,015 0,164794

0,016 0,162502

0,017 0,160217

0,018 0,157939

0,019 0,155667

0,02 0,153403

0,021 0,151144

0,022 0,148893

+0,0954

0,09 0,010016

0,091 0,008165

0,092 0,00632

0,093 0,004479

0,094 0,002644

0,095 0,000813

0,096 -0,00101

0,097 -0,00283

0,098 -0,00465

0,099 -0,00646

0,1 -0,00826

0,101 -0,01007

0,102 -0,01186

0,103 -0,01365

0,104 -0,01544

0,105 -0,01722

0,106 -0,019

VAN POSITIVI

VAN NEGATIVI



TIR = componente del braccio
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Costo Medio Ponderato del Capitale (WACC)
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Saggi equivalenti
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Saggi equivalenti

𝑖 = (1 + 𝑖𝑘)
k - 1

Da  Saggio Periodale a Saggio annuo 

Ik mensile del 0,01187 

𝑖 = (1 + 0,01187)12 – 1 = 0,15206

𝑖𝑘 = (1 + 𝑖)
1

𝑘 - 1

Da  Saggio Annuo a Saggio periodale

𝑖12 = (1 + 0,15206)
1

12 - 1 = 0,01187



Saggi equivalenti 
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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

Saggio VAN

-50% € 10.220,00

-40% € 4.360,49

-30% € 2.041,61

-20% € 1.010,94

-10% € 513,87

0% € 260,00

10% € 125,31

20% € 52,39

30% € 12,90

40% -€ 7,91

50% -€ 18,02

60% -€ 21,92

70% -€ 22,20

80% -€ 20,38

90% -€ 17,38

100% -€ 13,75

110% -€ 9,84

120% -€ 5,85

130% -€ 1,90

140% € 1,93

150% € 5,60

160% € 9,09

170% € 12,40

Grafico Progressivi



MIRR
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Problemi con IRR o TIR



MIRR –
Saggio Rendimento Interno Modificato
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Saggio di rendimento interno modificato

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

Nelle circostanze concrete ai fini della decisione per l’investitore può essere utile 
considerare saggi di sconto diversi per le poste attive e per le poste passive; talvolta 
questo è necessario se non esiste un saggio di rendimento interno o non esiste unico.

Il saggio di rendimento interno modificato (MIRR) si calcola trasformando 
finanziariamente l’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 è 
negativa è rappresentata dal valore attuale dei costi ottenuto a un dato saggio di sconto 
e la posta finale positiva è rappresentata dal montante dei ricavi ottenuto a un saggio di 
interesse.



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

IL MIRR è 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.

0 2
C0 (anni)

1

R1

n

R2

R3

3 4 5

C2

C1

0 2
C

(anni)

1
n

R

3 4 5

𝑀𝐼𝑅𝑅 = 𝑇𝐼𝑅 = 𝑖 =
𝑛 𝑅

𝐶
− 1𝑇𝐼𝑅 = 𝑖 = ?

𝐶 = 𝐶0 + 𝐶1(1 + 𝑖𝑐)
−2+𝐶2(1 + 𝑖𝑐)

−4

𝐶 = σ1
𝑛𝐶𝑡 ∗ (1 + 𝑖𝑐)

−𝑡

𝑅 = 𝑅1(1 + 𝑖𝑅)
4+𝑅2(1 + 𝑖𝑅)

2+𝑅3(1 + 𝑖𝑅)
0

R = σ1
𝑛𝑅𝑡 ∗ (1 + 𝑖𝑅)

(𝑛−𝑡)



MIRR Soluzione

0 2
C

(anni)

1
n

R

3 4 5

𝐶 = 𝐶0(1 + 𝑖𝑐)
0 + 𝐶1(1 + 𝑖𝑐)

−2+𝐶2(1 + 𝑖𝑐)
−4

𝐶 = σ1
𝑛𝐶𝑡 ∗ (1 + 𝑖𝑐)

−𝑡

𝑅 = 𝑅1(1 + 𝑖𝑅)
4+𝑅2(1 + 𝑖𝑅)

2+𝑅3(1 + 𝑖𝑅)
0

R = σ1
𝑛𝑅𝑡 ∗ (1 + 𝑖𝑅)

(𝑛−𝑡)

0 2

C0

1

R1

n

R2

R3

3 4 5

C2
C1

𝑖𝑅 = Saggio di Posticipazione dei Ricavi 
Rendimento / Reimpiego minimo dei soldi incassati

𝑖𝐶 = Saggio di Anticipazione dei Costi 
Costo di accesso al credito / Costo del disinvestimento 

𝑀𝐼𝑅𝑅 = 𝑇𝐼𝑅 = 𝑖 =
𝑛 𝑅

𝐶
− 1



Valore Corrente



Valore Corrente
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Valore Corrente
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Valore Corrente
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