
Criterio di
valutazione per
analizzare la
capacità di
generare benefici
monetari di un
immobile e la
possibilità di
convertire questi
benefici in valore
capitale.

P
rosegue lo studio delle
metodologie di stima ini-
ziato nel numero 25/09di
Geopunto con il Market

Comparison Approach (MCA),
con l’analisi dell’Income Capi-
talization Approach o stima per
capitalizzazione del reddito o
stima analitica o stima reddi-
tuale o metodo finanziario.
L’Income Capitalization Ap-
proach comprende i metodi,
le tecniche e le procedure per
analizzare la capacità di gene-
rare benefici monetari di un
immobile e la possibilità di
convertire questi benefici in
valore capitale.
Si utilizza l’Income Approach
quando non si hanno a dispo-
sizione sufficienti e/o recenti
dati dal mercato delle com-
pravendite per poter utilizzare
il Market Comparison Ap-

proach oppure nella verifica
del valore di stima ottenuto
con altri procedimenti.
Può accadere che in un merca-
to immobiliare  non ci sono
immobili simili a quello da sti-
mare oppure, se esistono, non
sono stati oggetto di compra-
vendite recenti. In tal caso si
ricorre alla simulazione del
mercato attraverso il procedi-
mento di stima per capitaliz-
zazione dei redditi.
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Si utilizza l’Income
Approach quando
mancano dati dal
mercato delle
compravendite per
poter utilizzare il
MCA.



La stima del reddito si svolge
nel mercato degli affitti immo-
biliari, dove si rilevano i con-
tratti di immobili simili al fine
di stimare il reddito da capita-
lizzare.
In pratica, l’Income Approach
può basarsi sulla trasformazio-
ne del reddito di un immobile
in valore capitale attraverso il
saggio di capitalizzazione.
Il criterio trova applicazione
attraverso uno schema econo-
mico-finanziario per il quale
si prevedono essenzialmente
la serie dei redditi dell’immo-
bile, il saggio di capitalizza-
zione e la durata.
Il reddito degli immobili è da-
to dall’affitto annuale.
Il saggio di capitalizzazione
non è una grandezza naturale
espressa spontaneamente dal

mercato, come il saggio di in-
teresse, bensì è una grandezza
derivata dal rapporto tra il fit-
to e il prezzo di un immobile.
Il primo si realizza nel seg-
mento di mercato degli affitti,
il secondo nel segmento di
mercato delle compravendite.
Riveste, quindi, un’importan-
za particolare la rilevazione
dei redditi ed il calcolo del sag-
gio di capitalizzazione.

L’Income Capitalization Ap-
proach si articola nei seguenti
metodi:
1. Capitalizzazione diretta
(Direct capitalization);
2. Capitalizzazione dei redditi
(Yield capitalization);
3. Analisi del flusso di cassa
scontato (Discounted cash
flow analysis).

La capitalizzazione diretta
(direct capitalization) conver-
te in modo diretto il reddito
dell’immobile nel valore di sti-
ma, dividendo il reddito an-
nuo per un saggio di capitaliz-
zazione, oppure moltiplican-
dolo per un fattore (gross rent
multiplier) che esprime il nu-
mero di volte per il quale il va-
lore è maggiore del reddito
dell’immobile stesso.
Nella pratica professionale,
che è quella che quotidiana-
mente applichiamo, si preferi-
sce dividere per il saggio piut-
tosto che applicare il gross
rent multiplier.
Per quanto riguarda il reddito,
esso può essere calcolato al
netto delle spese o al lordo.

In definitiva, il valore dell’im-
mobile da stimare è dato da:

V = R*GRM
Oppure

V = R / i
dove:
V = valore da stimare;
R = reddito annuo 

dell’immobile da 
valutare;

GRM = gross rent 
multiplier

i = saggio annuo 
di capitalizzazione.
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L’Income Approach
può basarsi sulla
trasformazione del
reddito di un
immobile in valore
capitale attraverso il
saggio di
capitalizzazione.



La capitalizzazione dei red-
diti (yield capitalization)
prende in considerazione i
redditi attesi di un immobile
in un definito arco di tempo,
nel quale si reputa che
l’immobile erogherà benefici
monetari.
Il valore dell’immobile è dato
da:

Dove per annualità di reddito
costante R (posticipate, limi-
tate, immediate) dell’immobi-
le, il valore di stima V al saggio
di sconto i e per la durata n è
calcolato secondo la sopra ri-
portata formula.

L’analisi del flusso di cassa
scontato (discounted cash
flow analisys - DCF), conside-
ra la serie dei costi e dei ricavi
dal momento dell’acquisto al
momento della rivendita del-
l’immobile da valutare, preve-
dendo un valore di mercato fi-
nale; si approfondirà quest’ul-
tima metodologia nei prossi-
mi numeri.
In merito alla ricerca del sag-
gio di capitalizzazione (i), co-
me detto prima,  esso è calco-
lato con la rilevazione dei prez-
zi di compravendite note (Ph)

e superfici note (Sh) e di con-
tratti di affitto di immobili di
fitto di mercato noto (Rj)  e su-
perficie nota (Sj), e quindi:

Questa ricerca del saggio è ba-
sata sulle formule inverse del-
la capitalizzazione del reddi-
to, che dà un risultato che può
essere dimostrato e verificato,
a differenza dell’applicazione
di saggi che, nella pratica co-
mune, è pari al valore del sag-
gio di interesse che non ha al-
cuna possibilità di dimostra-
zione e di verifica.

Queste metodologie di stima
dei valori immobiliari richie-
dono, comunque, un appro-
fondimento, come la ricerca
del saggio di capitalizzazione
da applicare.

Saranno argomenti che ver-
ranno trattati singolarmente
nei prossimi numeri.
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Altre metodologie
di stima dei valori
immobiliari
verranno
approfondite nei
prossimi numeri
della rivista.


