
Strictly private and confidential
1

Fare clic per modificare lo stile del titolo dello schemaCiclo di seminari

Il Risk Management negli Intermediari Finanziari: Assicurazioni, Intermediari e servicer NPL, 

SGR immobiliari

Le attività di risk management 

in ambito immobiliare

Relatore:

Dott. Roberto Bellinello, Risk manager 

13 Aprile 2021



Strictly private and confidential
2

Roberto Bellinello | posizione as is

- Consigliere indipendente con delega alle funzioni di risk management 

e valutazione
Quinta 

Capital

- Advisor attivo nella consulenza strategica, finanziaria, fiscale e 

reddituale di operazioni immobiliari e/o di altri investimenti alternativi

- Advisor e privato investitore in distressed asset

Serenissima - Titolare della funzione di risk management e valutazione 

Europa 

Risorse
- Titolare della funzione di risk management

Namira - Titolare della funzione di risk management

Groupama - Supporto alla funzione di risk management del Fondo Supply Chain

Altre

posizioni
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Roberto Bellinello | Precedente posizione

Prometeia - HEAD OF REAL ESTATE ADVISORY TEAM

- Advisor attivo nella consulenza strategica, finanziaria, fiscale e reddituale di 

operazioni immobiliari o di altri investimenti alternativi.

- Membro del Comitato Investimenti di un primario asset manager.

- Capo del team di alternative risk management e titolare della funzione di risk 

management per diverse SGR italiane (Dea Capital, Coima, Bnp Reim, 

Groupama, Namira, Europa Risorse, Ream, Numeria, Garnell…). 

- Sviluppatore dei tool per la quantificazione dei rischi finanziari in capo ai Fondi 

gestiti e per la mappatura e la misurazione dei rischi operativi in capo alla SGR.

- Sviluppatore di vari modelli matematici (e relativi software) per la valutazione di 

asset alternativi (immobili, impianti energetici, crediti…).

- Restructuring manager specializzato nello sviluppo, sia in ambito giudiziale che 

extragiudiziale, di piani finanziari finalizzati alla ristrutturazione/liquidazione di 

imprese immobiliari e alla rinegoziazione del debito.
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Roberto Bellinello | Altri ruoli svolti nel passato

- VALUTATORE 

- Analista senior impiegato nella gestione informatica dei soli progetti di rilevante 

dimensione

- Sviluppatore del software per la valutazione degli immobili

- Sviluppatore del tool per la gestione del portafoglio NPLS

Reag

- BOND TRADER 

- Fund manager specializzato nel trading sul mercato obbligazionario e nella 

creazione di portafogli sintetici

- Programmatore del software per il front office

Varie

- HEAD OF REAL ESTATE ADVISORY TEAM 

- Real estate specialist attivo nella pianificazione finanziaria, fiscale e reddituale di 

operazioni di investimento in ambito immobiliare.

- Capo del team di real estate risk management a supporto di oltre 60 Fondi 

immobiliari.

Gdp Sim
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Roberto Bellinello | Main figures (in ambito risk)

Oltre il 60% dei GEFIA 

italiani hanno utilizzato 

i miei servizi in ambito 

di risk management nel 

corso degli ultimi 10 

anni

my figures

 real estate assets

 comparables

 real estate portfolio (€/bln)

 real estate funds

 real estate asset managers

4.000

10,000

43

217

19
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Roberto Bellinello | Principali attività svolte (in ambito risk)

modello quantitativo di risk

modello qualitativo di risk

Modello di risk portafoglio crediti

Modello di risk portafoglio npl

Modello di risk su prodotti energetici

modello qualitativo semplificato di risk

modello planning & risk per asset singolo

IN AMBITO IMMOBILIARE

modello di pricing reddituale

ALTRI AMBITI ATTIGUI

modello di pricing massivo

modello quali/quantitativo di risk (debtor view)

SOCIETÀ DI VALUTAZIONE

SGR

BANCHE PRIVATE

BANCHE TRADIZIONALI

SOCIETA’ CORPORATE - PRIVATI

SGR IMMOBILIARI O ALTERNATIVE
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Normativa di riferimento

Riferimenti normativi principali:

 D.lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998 

 Direttiva 2011/61/UE ("AIFMD");

 Regolamento Delegato (UE) n. 231/2013 ("Regolamento UE") 

 Regolamento Consob n. 20307 del 15 febbraio 2018 ("Regolamento Intermediari") 

 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio della Banca d'Italia del 19 gennaio 

2015 e successive modifiche 

 Regolamento di attuazione degli articoli 4-undecies e 6, comma 1, lettere b) e c-bis), 

del TUF della Banca d’Italia del 5 dicembre 2019 



Strictly private and confidential
8

Normativa di riferimento

La disciplina di vigilanza prevede che le Società di Gestione del Risparmio, nel rispetto del

principio di proporzionalità, si dotino di appropriati sistemi al fine di individuare, misurare,

gestire e monitorare tutti i rischi a cui sono esposti in proprio ed in relazione ai Fondi gestiti.

A tal fine, alle Società di Gestione del Risparmio è richiesto di adottare una politica di gestione

del rischio volta a disciplinare, tra gli altri, i seguenti aspetti:

 i ruoli e le responsabilità degli organi e delle funzioni aziendali in materia di gestione

del rischio ed i presidi in relazione ad eventuali conflitti di interesse che possono

pregiudicare l'indipendenza della Funzione RM;

 le tecniche e gli strumenti adottati per la mappatura, l’analisi, la misurazione e la

gestione dei rischi;

 i limiti di rischio fissati ed i presidi adottati per assicurare la loro corrispondenza con il

profilo di rischio dei fondi gestiti, comunicato agli investitori;

 i termini, il contenuto, la frequenza e i destinatari degli aggiornamenti periodici da parte

della Funzione RM.

Le Società di Gestione del Risparmio, inoltre, sono chiamate ad istituire una Funzione di

gestione del rischio indipendente, alla quale devono essere affidati i compiti indicati dagli

articoli 39, 42 e 43 del Regolamento 231/2013 richiamati dall’art. 46 del Regolamento Mifid

Banca d’Italia. Le Società di Gestione del Risparmio sono tenute altresì a dotarsi di strumenti di

analisi/misurazione adeguati alla numerosità e alla complessità dei Fondi gestiti, che devono

essere opportunamente documentati all’interno della politica di gestione dei rischi.
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Le attività svolte dalla funzione di RM | Classificazione per macro-attività

 Identificazione e mappatura dei rischi operativi

 Supporto al processo di autovalutazione dei rischi 

 Censimento e valutazione dell’adeguatezza del sistema di controllo interno per 

la mitigazione dei rischi 

 Quantificazione del rischio residuo e supporto alla definizione di piani di 

intervento

 Analisi del processo di valutazione

 Verifica delle assumption valutative

 Reperforming delle valutazioni e analisi delle varianze

Analisi 

delle 

valutazioni

 Definizione della mappa dei rischi e delle relative metodologie di misurazione

 Valutazione dei rischi dei singoli investimenti, del portafoglio investimenti e dei 

fondi tramite l'applicazione di approcci qualitativi e quantitativi

 Calcolo della leva sostanziale e controllo dei limiti, normativi o regolamentari, 

del fondo

 Analisi nuovi prodotti

 Monitoraggio nuovi investimenti e dismissioni

 Monitoraggio del rischio di liquidità 

 Monitoraggio del rischio controparte

Rischi 

finanziari

Rischio 

operativo
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Le attività della funzione di RM | Classificazione per temporalità

Analisi semestrali
Analisi delle 

valutazioni

Controllo limiti 

d’investimento

Aggiornamento del 

business plan

Analisi investimenti 

/  disinvestimenti

Principali attività 

ricorrenti

Analisi di nuovi 

prodotti

Analisi rischio 

controparte

Set up delle attività
Mappatura dei 

rischi

Definizione 

metodologie di 

misurazione

Principali attività non 

ricorrenti

Definizione

risk policy

Analisi della leva 

finanziaria

Reporting x CdA e  

Collegio Sindacale
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Le principali attività ricorrenti

Analisi delle 

valutazioni

Analisi 

semestrali

• Valutazione del rischio (per singolo asset, portafoglio, fundo / veicolo)

• controllo dei limiti in funzione della normativa vigente, del regolamento del 

Fondo e delle policy interna

• Analisi del rischio di liquidità

• Analisi dell’asset allocations ed evidenze di eventuali concentrazioni

• Valutazione del processo

• Analisi assumptions

• Analisi di conformità di metodologie / best practice

• Analisi delle variazioni rilevanti

Analisi leva 

finanziaria

• Calcolo dell’esposizione finanziaria (tramite il metodo lordo e degli impegni)

• Calcolo delle greche dei derivati

Controllo 

limiti

• Verifiche limiti normativi

• Verifiche limiti regolamentari
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Le principali attività non ricorrenti

Analisi rischio 

controparte

Analisi nuovi 

prodotti

• Verifica della conformità di nuovi prodotti con le linee guida definite dal 

piano industriale strategico e dal regolamento di gestione

• Quantificazione del profilo di rischio 

• Verifica adeguatezza della struttura organizzativa

• Valutazione della solvibilità e del rischio di credito

Analisi BP
• Valutazione della conformità del business plan rispetto alla strategia di 

gruppo ed al profilo di rischio del fondo

• Commento e verifica dei risultati degli stress test 

• Controllo dei limiti in funzione della normativa vigente, del regolamento del 

fondo e delle policy interne

Investimenti / 

disivin.menti

• Quantificazione dei rischi legati all’operazione specifica 

• Conformità rispetto al profilo di rischio ed al business plan del fondo

• Controllo dei limiti normativi e regolamentari
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Approccio dell’analisi

L’approccio bottom-up consente di identificare e individuare la contribuzione al rischio 

complessivo di ogni singolo investimento

 interrogazioni verticali

 aggregazioni 

personalizzate

 integrazione con OICR e 

partecipazioni non di 

controllo

 integrazione con altri attivi 

 integrazione indebitamento 

e altre passività

 ponderazione dei singoli score 

sulla base degli OMV

 effetto diversificazione

asset 
manager

FIA / 
veicolo

portafoglio

asset

controllo dei 

limiti di 

rischio

livello di analisi

approccio qualitativo

(key risk indicator)

approccio 

quantitativo
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Modelli di analisi

 E’ possibile sviluppare 

modelli 

quali/quantitativi per 

l’individuazione e la 

quantificazione dei rischi 

di fondi alternativi

 Tali modelli possono 

essere utilizzati 

autonomamente od in 

modo complementare

 La soluzione che sarà 

utilizzata per la SGR sarà 

di tipo qualitativo 
score qualitativo score quantitativo

mappatura degli asset

modello DCFmodello di scoring

modello qualitativo modello quantitativo
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Fund risk map

a livello di portafoglio

…. ….

Rischio di mercato
Rischio di credito / 

controparte
Rischio finanziario Rischio di liquidità

Rischio

rischio di perdite derivanti da 

variazioni di valore o di 

rendimento

mercato

concentrazione

rischio di perdite derivante 

dall’eventualità che 

un'obbligazione non venga 

assolta nei tempi e nelle 

modalità convenute

rischi di perdite derivanti da 

variazioni del valore di una 

posta finanziaria o riconducibili 

alle scelte inerenti la struttura 

finanziaria

rischi di perdite/ mancati profitti 

derivanti da una mancanza di 

armonizzazione nei

flussi di cassa in entrata e in 

uscita

M
ic

ro
 a

re
e
 d

i risc
h

io
M

a
c
ro

 a
re

e
 d

i risc
h

io

LTV

capacità di 

rimborso

tasso

over-hedging

liquidità

illiquidità

fatturato

capex

…

…
proroga covenant

in acquisto

in locazione

in vendita

f rate ….

Rischio operativo

Caratteristiche dei singoli assets
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Real estate fund risk map
r
i
s
c
h
i

m
a
c
r
o
 
r
i
s
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a
r
e
a

v
a
r
i
a
b
l
e

pricing

Real Estate Risk

 valuation 
price

 use
 geographica
l

 tenants

 number of 
assets

selling

 selling 
price

 timing   

lease

 vacancy
 renegotiati
on

maintenance / 

development

 capex
 constructio
n site

urban plan

 urban city 
plan (as 
is)

 urban city 

plan (to 
be)

operational 

risk
concentration

 management 
of assets, 
tenants and 
capex

• location
• local environment
• local setting
• context
• gross area
• commercial area
• rented area
• weighted rented 

area
• fungible
• splitting

• destination of use
• asset quality 

(trophy)
• management strategy
• exit strategy
• maintenance
• capex (amount)
• capex (timing)
• crn
• urban city plan (as 

is)
• urban city plan (to 

be)
• market value
• erv
• vacancy rate

• passing rent
• lease agreement 

drafting date
• lease agreement 

starting date
• first expiry
• duration
• first break-option 
• right of withdrawal
• termination date
• rent step-up
• expected vacancy
• sustainability 

• free rent (amount)
• free rent (timing)
• use rented area
• tenant solvency
• tenant 

classification
• business tenant
• rent reduction 

requests
• payment status
• revenues

• Inflation 
• gross domestic

product
• number of

transaction  
• stock
• property tax
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Modello quantitativo | Iter dell’analisi
s
i
n
g
o
l
o
 
a
s
s
e
t

 censimento delle caratteristiche degli immobili in portafoglio

 scelta del modello valutativo (immobili a reddito vs. immobili a sviluppo)

 definizione delle variabili default non conosciute

 calcolo del rendimento teorico

 calcolo del valore teorico

 definizione delle variabili rilevanti

 definizione degli step quantitativi di oscillazione delle variabili rilevanti e 

attribuzione delle rispettive probabilità

 analisi degli scenari

 calcolo degli indici di sensitivity, sul valore e sulla redditività attesa, rispetto alle 

variabili rilevanti

 combinazione degli scenari indipendenti

 calcolo dell’indice di sensitivity complessivo

Le analisi quantitative a livello di singolo asset costituiscono la base per la

quantificazione del rischio del fondo. L’attività di censimento dell’immobile e dei

parametri economico/finanziari di riferimento è necessaria per fornire al modello i

dati essenziali per la produzione dei calcoli. Nello specifico le attività effettuate sono

indicate di seguito:



Strictly private and confidential
18

Modello quantitativo | Input necessari
Dati identificativi

ESTREMI PERIZIA

Data valutazione Metodo valutativo

UBICAZIONE

Indirizzo Provincia

Comune Frazione

Regione Area

Posizione

PROFILO RISK

Tipo investimento

Caratteristiche

DESTINAZIONE D'USO

Uso prevalente

Fungibilità Redditività ancorata al fatturato

CONDIZIONI MANUTENTIVE

Stato d'uso

Ristrutturazione

URBANISTICA

Rischio urbanistico in To Reddità marginale

Rischio urbanistico in uscita Timing per exit

SUPERFICI

Superficie lorda Dimensioni

Sup. commerciale Divisibilità

Occupazione e Pagamenti

OCCUPANCY

Stato occupazionale

% di sfitto attuale Vacancy da

% di sfitto atteso Scadenza media lease

PAGAMENTI

Conoscenza stato dei pagamenti

 Mercato immobiliare di riferimento

 MERCATO IMMOBILIARE DI RIFERIMENTO

Spessore

Condizioni attuali Condizioni future

CONTESTO

Tipologia contesto

Qualità contesto

03 - LOCATO

03 - VICINA02 - PEGGIORATIVA

4.400

Mq

4.400

03 - NORMALI

8,18

0,00%

01 - NULLO

NO

MI

01 - NORD

02 - NORMALE

02 - NORMALE

100%

01 - CENTRO

04 - UFFICI

CORE- CORE

LOMBARDIA

DCF

VIA XX

30/06/2011

MILANO

Peso

05 - ININFLUENTE

06 - OTTIMO

03 - STATICO

04 - UFFICI

03 - STATICO

03 - MEDIA

02 - BUONA

NO

0,00%

Gli immobili sono caricati nel database del 

modello con tutti i dati rilevanti che 

rappresentano i parametri di riferimento per le 

analisi di primo livello

Dati identificativi

ESTREMI PERIZIA

Data valutazione Metodo valutativo

UBICAZIONE

Indirizzo Provincia

Comune Frazione

Regione Area

Posizione

PROFILO RISK

Tipo investimento

Caratteristiche

DESTINAZIONE D'USO

Uso prevalente

Fungibilità Redditività ancorata al fatturato

CONDIZIONI MANUTENTIVE

Stato d'uso

Ristrutturazione

URBANISTICA

Rischio urbanistico in To Reddità marginale

Rischio urbanistico in uscita Timing per exit

SUPERFICI

Superficie lorda Dimensioni

Sup. commerciale Divisibilità

Occupazione e Pagamenti

OCCUPANCY

Stato occupazionale

% di sfitto attuale Vacancy da

% di sfitto atteso Scadenza media lease

PAGAMENTI

Conoscenza stato dei pagamenti

 Mercato immobiliare di riferimento

 MERCATO IMMOBILIARE DI RIFERIMENTO

Spessore

Condizioni attuali Condizioni future

CONTESTO

Tipologia contesto

Qualità contesto

03 - LOCATO

03 - VICINA02 - PEGGIORATIVA

4.400

Mq

4.400

03 - NORMALI

8,18

0,00%

01 - NULLO

NO

MI

01 - NORD

02 - NORMALE

02 - NORMALE

100%

01 - CENTRO

04 - UFFICI

CORE- CORE

LOMBARDIA

DCF

VIA XX

30/06/2011

MILANO

Peso

05 - ININFLUENTE

06 - OTTIMO

03 - STATICO

04 - UFFICI

03 - STATICO

03 - MEDIA

02 - BUONA

NO

0,00%
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Modello quantitativo | Input necessari

Variabili Finanziarie

Pil

TASSO FINANZIARIO

 Spread immobiliari

Spread illiquidità Spread tipologia

Spread urbanistica Spread iniziativa

Spread ambientale Spread locazione

SPREAD IMMOBILIARE

RENDIMENTO ATTESO

TASSO DI CAPITALIZZAZIONE

 Variabili immobiliari

Costo di ricostruzione

Dal periodo

Spese di assicurazione 0

Spese straordinarie 0

Spese ordinarie

Spese di amministrazione 0

Spese di property

Dal periodo

Ici 0

Inflazione

Tasso reale

Rischio paese

0,00%

0,557%

2,00%

1,70%

1,50%

0,56%

0,20%

0,75%

0,00%

1,31%

0,00%

0,10%

Attuali

Attuali

29.480

Indicizza

6,51%

5,20%

1,34%

A regime

6,55%

Attuali

3.680.000

0,00%

Future

0,00%

0,00%

0,00%

0

Future

Indicizza

1,34%

0,10%

800

SI

TENANT MQ COMMERCIALI

CANONE 

CONTRATTUALE 

ANNUO

CANONE MEDIO 

CONTRATTUALE 

Euro/Mq/Anno

CANONE MERCATO 

ANNUO

CANONE MEDIO 

MERCATO 

Euro/Mq/Anno

INIZIO 

CONTRATTO
1^ SCADENZA 2^ SCADENZA

NR 

CONTRATTO

SOC XX 3.800 620.000 163 581.000 153 1/1/08 31/12/12 31/12/18 XXX

SOC ZZ 600 120.000 200 156.000 260 20/2/11 19/2/17 19/2/23 ZZZ

0 0

0 0

INFORMAZIONI CONTRATTUALI IMPORTI SCADENZE CONTRATTUALI

Le analisi sono inoltre 
parametrate sulle varabili 
finanziarie reperibili da fonti 
ufficiali.
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Modello quantitativo | DCF
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Modello quantitativo | Risultati analisi singola variabile 

INFLAZIONE / INDEX CONTRATTO

Spread Inflazione Delta Value Probabilità Delta Yield Volatilità

Valori base 2,50% 2,00% -0,80% 1,20% -0,76% 3,00% -0,96% 2,77%

-0,60% 1,40% -0,57% 6,00% -0,72% 3,12%

-0,40% 1,60% -0,38% 11,00% -0,48% 2,54%

Valore Irr -0,20% 1,80% -0,19% 17,00% -0,24% 0,98%

Sensibilità 0,95% 1,20% 0,00% 2,00% 0,00% 26,00% 0,00% 0,00%

0,20% 2,20% 0,19% 17,00% 0,24% 0,98%

Spread Delta Value 0,40% 2,40% 0,38% 11,00% 0,48% 2,55%

Best case 0,80% 0,96% 0,60% 2,60% 0,57% 6,00% 0,72% 3,13%

Worst case -0,80% -0,96% 0,80% 2,80% 0,76% 3,00% 0,96% 2,78%

100,00% 0,43%

variazioni 
attese della 
variabile 
inflazione

variazioni % attese 
del valore 

dell’asset valutato

probabilità associata 
ad ogni singolo 

scenario

variazioni dell’ 
irr atteso 

dell’asset valutato
Le analisi di scenario proiettano le variazioni 
dell’irr atteso in relazione alla probabilità di 
accadimento dei parametri di riferimento

indice di 
volatilità
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Modello quantitativo | Proiezione evoluzione rendimento 

Volatilità modificata 2

2,33%1,73%

Volatilità attesa

GLOBAL SCENARIO 

-5,00%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

25,00%

-30,0% -20,0% -10,0% 0,0% 10,0% 20,0% 30,0%

Yield

P
ro

b
a
b
ili

ty

Indice complessivo
di rischio

Il global scenario rappresenta il risultato della 
combinazione dei parametri analizzati
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Modello qualitativo | Iter dell’analisi
s
i
n
g
o
l
o
 
a
s
s
e
t  censimento delle caratteristiche degli immobili in portafoglio

 definizione delle variabili default non conosciute

 analisi delle coerenze tra i valori inseriti

 quantificazione rischi specifici

 quantificazione rischio complessivo

 commento testuale

Le analisi quantitative a livello di singolo asset costituiscono la base per la

quantificazione del rischio del fondo. L’attività di censimento dell’immobile e dei

parametri economico/finanziari di riferimento è necessaria per fornire al

modello i dati essenziali per la produzione dei calcoli. Nello specifico le attività

effettuate sono indicate di seguito:
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Modello qualitativo | Input necessari

asset
- destinazione d’uso

- fungibilità

- mq commerciali

- stato manutentivo

locati
on

- rango comune

- rango nazione

- posizione urbana

stato 
locati
vo

- vacancy as is

- vacancy attesa

- occupazione abusiva

rent 
roll

- conduttori

- passing rent

- scadenze e way out

altro
- contenziosi legali

- urbanistica (in to)

- urbanistica (in tn)

caratteristiche 
oggettive

strate
gia

- vendita/locazione

- valorizzazione:

• locativa

• manutentiva

• urbanistica

capex
- importo

- durata

- tipo contratto

caratteristiche 
soggettive

trend
- congiuntura attuale

- congiuntura futura

- ….

congiuntura 
economica
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Modello qualitativo | Albero dei rischi

tipo di rischio score score

COMPLESSIVO 14,9%

VALORE 5,1%

EXECUTION - PRICE 4,2%

EXECUTION - TIMING 0,0%

PROROGA VACANCY 1,0%

PROROGA OCCUPAZIONE ABUSIVA 0,0%

NEW VACANCY 2,4%

PERDITE CANONI ATTESI 1,3%

RIDUZIONE PASSING 1,3%

INDICIZZAZIONE FATTURATO 0,0%

SPESE MANUTENTIVE 0,6%

CAPEX - DELAY 0,0%

CAPEX - INCREMENTO 0,0%

URBANISTICO - T0 0,0%

URBANISTICO - TN 0,0%

LEGALE 0,0%

GRAPH

0%

25%

50%

75%

100%

Valore

Execution - price

Execution - timing

Proroga vacancy

Proroga
occupazione

abusiva

New vacancy

Perdita canoni
attesi

Riduzione passing
Indicizzazione

fatturato

Spese
manutentive

Capex - delay

Capex -
incremento

Urbanistico - T0

Urbanistico - Tn

Legale
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Modello qualitativo | Fattori di rischio

fattori di rischio score score

ASSET 26%

LOCATION 47%

SFITTO ATTESO 5%

OCCUPAZIONE ABUSIVA 0%

TENSIONE TENANT 45%

INDICIZZAZIONE FATTURATO 0%

CAPEX 2%

URBANISTICA 0%

LEGALE 0%

CONGIUNTURA 75%

rischio basso rischio medio-alto

rischio medio-basso rischio alto
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Esempio modello di scoring

Base XXX.pdf

score 

cards
 esempio di report

Base XXX.pdf
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Contatti

Roberto Bellinello: robyyb@tiscali.it

345 0269643


