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L’Expertise è una pratica professionale che stima il valore di mercato degli immobili con un giudizio 
sintetico, basato sull’esperienza e sulla competenza del valutatore.  

Tecnoborsa 1;2.6 – 1;3.2. 

 

 

EXPERTISE 

Relatore _ Matteo Negri 
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L’Expertise… 

Relatore _ Matteo Negri 
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Fonte   
http://www.agenziaentrate.gov.it 

Estratto sentenza n.21569/2016 pubblicata  
il 26 ottobre  V sezione civile della Cassazione 

Relatore _ Matteo Negri 

L’Expertise… 



La best practice è la migliore pratica valutativa tra quelle esistenti nell’esercizio  della professione.  

Tale pratica mostra risultati superiori rispetto a quelli raggiunti con qualsiasi altra pratica.   

Tecnoborsa 1;2.2. 

 

BEST PRACTICE  

Relatore _ Matteo Negri 
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LA BEST PRACTICE È USATA COME BENCHMARK  MINIMO ACCETTABILE.  



Si basano sulla conoscenza e sull’osservazione del mercato immobiliare, nonché sulla rilevazione dei 

prezzi di mercato delle compravendite, dei canoni di mercato delle locazioni e di tutte quelle 

caratteristiche immobiliari tecnico-economiche che li influenzano. 

BEST PRACTICE. 

Relatore _ Matteo Negri 

Per promuovere la modernizzazione, l’efficienza, la trasparenza del mercato immobiliare bisogna 

sviluppare l’attività di rilevazione, raccolta ed elaborazione dei dati, attraverso un definito processo 

metodologico e condiviso. 
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 Permettono di dimostrare il valore ottenuto.  

 Possono essere verificate nel tempo. 

 Sono soggette a standard. 

 Prefigurano obiettivi di trasparenza e di efficienza dei mercati immobiliari moderni. 

 Assicurano i presupposti di trasparenza economica e di perequazione fiscale. 

LE BEST PRACTICE IN AMBITO IMMOBILIARE. 

Relatore _ Matteo Negri 

 Si attengono a procedimenti tecnico scientifici (stime pluriparametriche). 

 Si fondano sull’osservazione e rilevazione del mercato  immobiliare. 



8 

COMPRAVENDITE 

  Terreno agricoli 

  Terreno edificabili 

  Immobile residenziale 

  Immobile industriale 

  Immobile commerciale 

  Immobile turistico - alberghiero 

Immobile rurale 

LOCAZIONI 

  Immobile industriale 

  Immobile commerciale 

  Immobile residenziale 

  Vendite coattive 

Relatore _ Matteo Negri 

LA STIMA DEL VALORE DI MERCATO SI BASA SEMPRE SU DATI RILEVATI NEL MERCATO !  
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DATI IMMOBILIARI RILEVATI NEL MERCATO  

6;2.9 

«Il dato immobiliare è costituito dai prezzi o dai canoni di mercato veri e dalle caratteristiche tecnico-

economiche degli immobili». 

I dati immobiliari che NON rispettano la definizione di VALORE DI MERCATO sono: 
a) i valori derivanti quotazioni immobiliari;  
b) i valori derivanti da perizie di stima;  
c) alcuni tipi di compravendita e di affitto, tra cui:  
 immobili  ceduti alla pubblica amministrazione; 
 immobili ceduti agli enti con finalità benefiche, educative e caritatevoli; 
 le cessioni volontarie negli espropri; 
 le cessioni tra parenti stretti o tra imprese affiliate o i passaggi di quote tra comproprietari; 
 le vendite in condizioni speciali; 
 le permute; 
 le vendite all’asta; 
 la vendita di immobili adiacenti. 

Relatore _ Matteo Negri 



ESTRATTO NORMA UNI 11612/2015  

L’IMPORTANZA DELLA RILEVAZIONE DEL MERCATO IMMOBILIARE 

Relatore _ Matteo Negri 
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… NEL SETTORE DELL’EROGAZIONE DEL CREDITO 

Relatore _ Matteo Negri 
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…PER L’AUTORITA’ GIUDIZIARIA 

Tribunale di Vicenza – stralcio del quesito posto dal G.d.E all’esperto stimatore 

… 
QUESITO n. 12: VALUTAZIONE E STIMA DEI BENI. 
L’esperto deve indicare il valore di mercato dell’immobile nel rispetto delle definizioni e dei procedimenti di stima di 
cui agli standard di valutazione internazionali (in particolare: International Valuation Standard IVS; European 
Valuation Standard EVS) e di cui al Codice delle Valutazioni Immobiliari di Tecnoborsa. 
In particolare ed in linea di principio, l’esperto deve utilizzare i metodi del confronto di mercato (Market Approach), di 
capitalizzazione del reddito (Income Approach) e del costo (Cost Approach), secondo le modalità precisate negli 
standard sopra citati e giustificando adeguatamente il ricorso all’uno od all’altro metodo in riferimento alle condizioni 
del caso di specie. 
A questo riguardo, l’esperto deve OBBLIGATORIAMENTE procedere alla esplicita specificazione dei dati utilizzati per la 
stima e delle fonti di acquisizione di tali dati, depositando in allegato alla perizia copia dei documenti utilizzati  
… 
Sulla scorta del valore di mercato determinato come sopra, l’esperto proporrà al giudice dell’esecuzione un prezzo 
base d’asta del cespite che tenga conto,….  

Relatore _ Matteo Negri 
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PER CONTENZIOSI TRIBUTARI  - AGENZIA DELLE ENTRATE  

M.O.S.I. 

Manuale delle stime Immobiliari  

Edito Agenzia del Territorio  

 

 
 
 
 

…si raccomanda agli uffici provinciali, al fine di non rendere censurabile il loro operato, di osservare 
scrupolosamente che per la determinazione del valore dei beni immobiliari sia sempre reso evidente il processo 
logico e metodologico seguito nella stima, non mancando, peraltro, di giustificare tutti gli elementi ed i parametri 
di riferimento e di esporre i calcoli effettuati onde dimostrare i risultati ottenuti. 

Agenzia del Territorio Circolare n. 8 del 14.08.2001 
Oggetto: Valutazioni tecnico-estimative di beni immobiliari. Relative motivazioni 

…si ritiene necessario che i tecnici 
dell’Agenzia utilizzino il 
procedimento comparativo di natura 
empirica, derivato dall’MCA …. 

Relatore _ Matteo Negri 
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GLI STANDARD DI RIFERIMENTO IN AMBITO IMMOBILIARE 

Relatore _ Matteo Negri 
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INTERNAZIONALI. 

PIV 
IMMOBILI 

NAZIONALI. 



«L’importo stimato al quale l’immobile verrebbe venduto alla data della valutazione in un’operazione 
svolta tra un venditore e un acquirente consenzienti alle normali condizioni di mercato dopo 
un’adeguata promozione commerciale, nell’ambito della quale entrambe le parti hanno agito con 
cognizione di causa, con prudenza e senza essere soggette a costrizioni». 
 
  

VALORE DI MERCATO. 

BASI DEL VALORE SECONDO GLI STANDARD 

Relatore _ Matteo Negri 
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 VALORE DI VENDITA FORZATA.  

ES. VALORE DIVERSI DAL VALORE DI  MERCATO. 

 VALORE EQUO. 

 VALORE D’INVESTIMENTO. 

 VALORE SPECIALE. 

 VALORE CAUZIONALE (MLV). 

 ETC. 



IL VALUTATORE DEVE CONOSCERE LE LOGICHE DI OGNI PROCEDIMENTO E LE GERARCHIE DI APPLICAZIONE ! 

 METODO DEL CONFRONTO 
Market  approach 

 CAPITALIZZAZIONE DEI  REDDITI 
Income  approach 

 COSTO DI COSTRUZIONE 
Cost approach 
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METODICHE DI STIMA NEL VALORE DI MERCATO 

Relatore _ Matteo Negri 



GERARCHIE DI APPLICAZIONE DEI PROCEDIMENTI ESTIMATIVI   
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SI 

•MCA (MCA 2.0) 

•MCA + SISTEMA DI STIMA 

•SISTEMA DI RIPARTIZIONE 

•MASS APPRAISAL 

• DIRECT CAPITALIZATION 

• YIELD CAPITALIZATION 

• DCF 

COSTO COSTRUZIONE  
Eventualmente deprezzato 

17 
Relatore _ Matteo Negri 



METODO DEL CONFRONTO 
DI  MERCATO 

RICERCA IMMOBILI DI CONFRONTO 

AGGIUSTAMENTI PER LE DIFFERENZE 
TRA GLI  ELEMENTI DI CONFRONTO  

ELEMENTI DI CONFRONTO 

DISPONIBILITÀ DI DATI 

ANALISI DEI  
PREZZI MARGINALI 

CARATTERISTICHE 
IMMOBILIARI 

Il market approach raccoglie i procedimenti di stima del prezzo di mercato attraverso il confronto tra l’immobile oggetto di stima ed un insieme di 
immobili di confronto simili, contrattati di recente e di prezzo noto.  

MARKET  ORIENTED 

Relatore _ Matteo Negri 
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Relatore _ Matteo Negri 

Le fasi principali dell’analisi del MCA sono: 

Permette di determinare il valore degli immobili attraverso il confronto tra il bene oggetto di stima (SUBJECT) e altri 
beni simili per caratteristiche tecniche e segmento di mercato, recentemente compravenduti e di prezzo noto 
(COMPARABLES).  

IL MARKET COMPARISON APPROACH (MCA) 

 Analisi del mercato immobiliare.  

 Rilevazione dei dati immobiliari. 

 Scelta delle caratteristiche immobiliari. 

 Compilazione della tabella dei dati. 

 Stima dei prezzi marginali. 

 Redazione della tabella di valutazione. 

 Sintesi valutativa. 
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Relatore _ Matteo Negri 

IL SISTEMA GENERALE DI STIMA 

In tutti quei casi dove non sia possibile attribuire il prezzo marginale di caratteristiche qualitative «hedonic price», le 

best practice estimative consento di utilizzare un metodo di calcolo complesso, ma certamente preciso ed efficace: il 

"Sistema di stima".  

PREZZO 
CORRETTO MCA 
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Relatore _ Matteo Negri 

SISTEMA DI RIPARTIZIONE 

Si basa sulla suddivisione proporzionale (o scomposizione) del prezzo totale di un immobile rilevato, fra i prezzi medi 
incogniti di alcune caratteristiche quantitative dell'immobile stesso, che ne abbiano determinato il prezzo. 



STIMA ATTRAVERSO MODELLI STATISTICI (MASS APPRAISAL)  

Si tratta di un modello tipo statistico-matematico fondato su un’equazione che stima l’immobile oggetto di valutazione 

attraverso l’interpolazione della funzione di regressione.  

Relatore _ Matteo Negri 
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Relatore _ Matteo Negri 

RIF.  n PRZ  COM  LIV ESP  AFF  

P22 1  €            60.000,00  56 2 1 1 

P32 2  €            64.000,00  56 -3 1 1 

P19 3  €            61.000,00  58 0 1 0 

P40 4  €            60.000,00  60 4 0 0 

P15 5  €            65.000,00  61 3 0 1 

P33 6  €            61.000,00  61 -1 1 1 

P36 7  €            60.000,00  61 -4 1 1 

P18 8  €            65.000,00  65 -4 1 0 

P8 9  €            90.000,00  75 0 1 1 

P26 10  €         105.000,00  97 -3 1 0 

P12 11  €         110.000,00  101 -2 1 0 

P25 12  €         125.000,00  102 -1 1 1 

P41 13  €         135.000,00  107 1 1 1 

P54 14  €         135.000,00  113 6 1 1 

P7 15  €         145.000,00  115 2 1 1 

P9 16  €         140.000,00  115 1 1 1 

P6 17  €         165.000,00  145 2 1 1 

P56 18  €         195.000,00  151 2 1 1 

P52 19  €         195.000,00  158 4 1 1 

P27 20  €         220.000,00  191 1 1 1 

AFF ESP LIV COM COST 

5620,46 7550,81 1067,92 1227,72 -18325,09 

3962,19 6661,51 769,02 49,13 5556,68 

0,99 6796,60 #N/D #N/D #N/D 

REGRESSIONE LINEARE SEMPLICE REGRESSIONE LINEARE MULTIPLA 

RISOLUZIONE DEL MODELLO DI STIMA 



METODO DELLA  
CAPITALIZZAZIONE DEI REDDITI 

DATI DI CONFRONTO (REDDITI) DISPONIBILITÀ DI DATI 

BILANCIO ESTIMATIVO REDDITI  E SPESE 

SAGGIO DI CAPITALIZZAZIONE INDUTTIVO - DEDUTTIVO 

SCELTA METODICA DI STIMA  DIRECT / YIELD / DCF 
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INCOME  APPROACH 

Relatore _ Matteo Negri 
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Relatore _ Matteo Negri 

CAPITALIZZAZIONE DIRETTA   
 

 
 
 
 
 

REDDITO LORDO 

REDDITO NETTO 

BILANCIO IMMOBILIARE 

REDDITO LORDO 

SAGGIO 
CAPITALIZZAZIONE  

LORDO 

SAGGIO  
CAPITALIZZAZIONE 

NETTO 

REDDITO LORDO 

REDDITO NETTO 

BILANCIO IMMOBILIARE 

REDDITO LORDO 

FATTORE GRM 
LORDO 

FATTORE GRM 
NETTO 
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Relatore _ Matteo Negri 

CRITERIO INDUTTIVO 

CRITERIO DEDUTTIVO 

1. METODO DELLA 
CAPITALIZZAZIONE DIRETTA  

2. RICERCA REMOTA  

1.A) NOTI CANONI E PREZZI DEGLI 
STESSI MMOBILI E DEL MEDESIMO 
SEGMENTO DI MERCATO  
DELL’IMMOBILE DA VALUTARE 

1.B) NOTI CANONI E PREZZI DI 
IMMOBILI TRA LORO DIFFERENTI, MA 
DEL MEDESIMO SEGMENTO DI 
MERCATO  DELL’IMMOBILE DA 
VALUTARE 

3. BAND OF INVESTMENT  

3.A) MORTGAGE AND EQUITY 
COMPONENTS  

 

3.B) LAND AND BUILDING 
COMPONENTS  

 

4. DEBT COVERAGE RATIO 
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iD = LTV . iM + (1-LTV) . iE 

…NELLA DIRECT CAPITALIZATION 
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REDDITO 

COSTO ESERCIZIO 
VALORE MERCATO 

T 

? 

VALORE DI MERCATO  
CAPITALIZZAZIONE  

FINANZIARIA 
 
 
 
 

VALORE ATTUALE NETTO  
DEI REDDITI NETTI  

RICERCA DEL SAGGIO NELLA 
CAPITALIZZAZIONE FINANZIARIA 

RIVENDITA FINALE ATTUALIZZATA  

BILANCIO IMMOBILIARE 

DATI PREVISIVI  

FLUSSO DI CASSA 

VALORE ATTUALE NETTO  

INDUTTIVO 

SAGGIO DI CAPITALIZZAZIONE FINALE (DIRETTA) 

CALCOLO VALORE FINALE  

ATTUALIZZAZIONE VALORE FINALE  

YIELD CAPITALIZATION 
 
 
 
 

DEDUTTIVO 

Relatore _ Matteo Negri 

FASE 1 FASE 2 

FASE 1 

FASE 2 

O Discounted Cash Flow di un immobile da reddito 
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Relatore _ Matteo Negri 

…NELLA YIELD CAPITALIZATION 

Saggio rendimento interno  
IRR _ Internal Rate of Retur 

Il saggio di capitalizzazione è il saggio di 
rendimento interno del flusso di cassa analogo 

(f) TIR COST 

METODO DELLA 
CAPITALIZZAZIONE DIRETTA  

RICERCA REMOTA  

DAL MERCATO IMMOBILIARE 

DALLA DIRECT CAPITALIZATION…. 

BAND OF INVESTMENT  

DEBT COVERAGE  RATIO  

MODELLI DI SIMULAZIONE 

YIELD AND CHANGE FORMULAS 

… il flusso di conversione 
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CRITERIO INDUTTIVO 

CRITERIO DEDUTTIVO 

DAL MERCATO IMMOBILIARE 
O Discounted Cash Flow di un immobile da reddito 



FLUSSO DI CASSA (DCF) 
 
 
 
 

VALORE MERCATO 
BENE TRASFORMATO 

COSTO DI COSTRUZIONE 
VALORE MERCATO COSTO ESERCIZIO 

RICAVI 

? 

Relatore _ Matteo Negri 

= - 

Valore area Valore in output  Valore in input + utile iniziativa 

Ipotetico sviluppo del flusso di cassa diacronico 

T. Oneri comunali Oneri Urbanistici Costi edificatori Spese generali Oneri finanziari Varie - imprevisti Acconti/vendite Posta netta VAN 

0  €                      -     €   1.584.631,93   €   1.087.805,66   €       17.218,24   €           2.435,44   €         31.295,15   €    9.743.998,50   €      7.020.612,09   €   7.020.612,09  

1  €   3.412.266,29   €   3.961.579,82   €   2.719.514,15   €       34.436,47   €           4.870,88   €         62.590,30   €    9.743.998,50  -€         451.259,42  -€      434.397,97  

2  €                     -     €   4.753.895,78   €   6.526.833,97   €       60.263,82   €           8.524,04   €       109.533,03   €    9.743.998,50  -€      1.715.052,15  -€   1.589.279,73  

3  €   3.412.266,29   €   4.753.895,78   €   8.158.542,46   €       94.700,29   €         13.394,92   €       172.123,33   €    9.743.998,50  -€      6.860.924,58  -€   6.120.221,88  

4  €                      -     €      792.315,96   € 10.878.056,62   €     146.355,00   €         20.701,24   €       266.008,79   €    9.743.998,50  -€     2.359.439,11  -€   2.026.071,66  

5  €                      -     €                      -     € 10.878.056,62   €     206.618,82   €         29.225,28   €       375.541,82   €    9.743.998,50  -€      1.745.444,03  -€   1.442.824,35  

6  €                      -     €                      -     € 14.141.473,60   €     215.227,94   €         30.443,00   €       391.189,40   €    9.743.998,50  -€      5.034.335,43  -€   4.006.002,27  

7  €                      -     €                      -     €                      -     €       60.263,82   €           8.524,04   €       109.533,03   €  14.615.997,75   €    14.437.676,86   € 11.059.305,81  

8  €                      -     €                      -     €                      -     €       25.827,35   €           3.653,16   €         46.942,73   €  14.615.997,75   €    14.539.574,51   € 10.721.208,81  

Tot.  €   6.824.532,59   € 15.846.319,28   € 54.390.283,09   €     860.911,76   €      121.771,98   €   1.564.757,59   €  97.439.985,02   €    17.831.408,74   € 13.182.328,84  

             Valore di mercato area       arrotondato  €  13.180.000/00 

Discounted cash flow di una operazione di sviluppo immobiliare 
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Relatore _ Matteo Negri 

…NELLA DCFA 
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DAL MERCATO IMMOBILIARE 

Si basa su schemi finanziari e tecnico –economici  

Saggio rendimento interno  
IRR _ Internal Rate of Retur 

(f) TIR COST 

Il saggio di capitalizzazione può essere 
rappresentato dall’utile del promotore medio 
ordinario e si può determinare attraverso il saggio 
di rendimento interno di un flusso di cassa di 
un’operazione immobiliare analoga. 

CRITERIO INDUTTIVO 

CRITERIO DEDUTTIVO 

ESEMPIO 
Costo medio ponderato del capitale  
WACC  Weigthed Average Cost of Capital 



VALORE DI MERCATO DEL TERRENO EDIFICATO 

ANALISI DEI DEPREZZAMENTI 

COSTO DI RICOSTRUZIONE A NUOVO 

COST  APPROACH 

METODO DEI COSTI 
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Deterioramento fisico Obsolescenza esterna Obsolescenza funzionale 

Sito inquinato 

Costo dell’intervento manutentivo Costo di addizioni,  sostituzioni, 
 ristrutturazioni e ammodernamenti  

Perdita di valore  o del reddito 
capitalizzata 

Relatore _ Matteo Negri 



MATTEO NEGRI   
Tel. [+39] 030 7402172 (5)  

geom.matteonegri@gmail.com 

 
 

…Grazie per l’attenzione! 

FINE PRIMA PARTE…  


