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presentazione

l’interconnessione delle economie a livello globale, l’interdipendenza tra mercati
immobiliari e mercati finanziari, le modalità con cui gli investitori si muovono a li-
vello internazionale, sono alla base della forte spinta evolutiva che coinvolge, tra l’al-
tro, la valutazione degli asset immobiliari, anche per quanto attiene finalità credi-
tizie, di gestione di crediti deteriorati e di investimento (al fine, tra l’altro, della ve-
rifica ex ante della sostenibilità economica dei progetti).

Il comparto valutativo, anche per le interconnessioni con l’intera industria immo-
biliare e finanziaria, è stato oggetto di numerose innovazioni normative (sia a livello
europeo che nazionale), le quali sono intervenute al fine di regolare e qualificare il
contesto di riferimento: dall’adozione di standard valutativi affidabili, alla identifi-
cazione dei valutatori immobiliari qualificati e capaci di applicare le metodologie
estimative moderne.

a ciò si affianca l’evoluzione degli standard internazionali di valutazione e, nel caso
degli investimenti in opere pubbliche e private, la necessità di assicurare la fattibi-
lità e la sostenibilità economico-finanziaria dei progetti.

amartya K. Sen ha sottolineato, nel suo saggio On Ethics and Economics, come
«l’economia del benessere può essere sostanzialmente arricchita dal prestare una
maggiore attenzione all’etica». anche i mercati immobiliari necessitano di com-
portamenti etici e regole certe, da assumere a base delle proprie scelte, quindi non
un locus naturalis senza regolazione e senza codici di riferimento, ma un locus ar-
tificialis ovvero appropriatamente regolato, quale presupposto – anche per il con-
sumatore – dell’attuazione di libere scelte.

la quinta edizione del Codice delle Valutazioni Immobiliari, che dedica un capito-
lo ai principi etico-deontologici del valutatore, persegue l’obiettivo di contribuire
in maniera sostanziale alla trasparenza e allo sviluppo dell’economia immobiliare,
nonché alla creazione delle condizioni favorevoli per una maggiore competitività
del sistema paese.

Il Codice delle Valutazioni Immobiliari costituisce, a livello nazionale, il punto di
riferimento per l’attività professionale-estimativa e per quella creditizia, per lo svi-
luppo della manualistica e – sempre più – anche per la didattica, al fine dell’inse-
gnamento delle moderne metodologie estimative, in particolare nelle facoltà di ar-
chitettura e Ingegneria.
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Il profondo aggiornamento della pubblicazione, rispetto alla precedente versione del
2011, comprende aree originali oggetto di rilevanti innovazioni normative interve-
nute successivamente al 2011, riportate principalmente nei capitoli dell’opera de-
dicati alla “Valutazione economica dei progetti e Studio di fattibilità” e al “Rating
immobiliare”, nonché nel nuovo capitolo dedicato alla “Valutazione degli immobi-
li a garanzia delle esposizioni creditizie (Npl)”, che affronta la tematica nell’opera
per la prima volta.

Inoltre, un importante allegato è costituito dalle linee guida per la valutazione de-
gli immobili in garanzia delle esposizioni creditizie, promosse dall’aBI e condivi-
se, tra gli altri, da tecnoborsa e dai Consigli nazionali delle professioni ordinisti-
che, che volentieri pubblichiamo. 

Un sincero ringraziamento a coloro che hanno contribuito al conseguimento del ri-
sultato finale e, in particolare, agli autori dell’opera: Giampiero Bambagioni (re-
sponsabile scientifico e coordinatore del progetto sin dalla prima edizione del 2000)
e marco Simonotti (corresponsabile scientifico). Il risultato conseguito con la nuo-
va edizione consente a tecnoborsa di pubblicare un’opera che, in linea con la pro-
pria mission istituzionale, contribuisce allo sviluppo dell’intero settore economico-
professionale di riferimento.

Conclusioni
Il Codice delle Valutazioni Immobiliari costituisce lo standard valutativo di riferi-
mento per l’intero mondo economico-finanziario, per i professionisti della filiera,
per i cittadini e per gli investitori internazionali interessati a sviluppare attività cor-
porate in Italia. l’opera, che necessita di essere studiata nella sua interezza, iden-
tifica con approccio olistico metodiche valutative univoche, intelligibili, agevolmente
applicabili, allineate con le norme di riferimento e con le best practice nazionali e
internazionali.

Valter Giammaria, Presidente Tecnoborsa 
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elenCo delle prinCipAli AbbreviAzioni

aBS
aCB
aCR
amC
aVm
BCE 
BEI / EIB
Codice 
CSm
CRt(.)
Δr(.)
Δp(.)
DCfa
EaD
EBa
EVS
hBU
IaaO
IfRS
IpmS
InEa
IRB
ISO
IVS                 
IVSC
lCC
lGD
ltV
ma
mCa
mIt
npl
OmI
Opera 
ppp
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REC
RICS
SEl

= assed backed securities
= analisi costi benefici
= analisi costi ricavi
= analisi multicriteriale
= automated Valuation model
= Banca Centrale Europea
= Banca europea per gli investimenti (European Investment Bank)
= Codice delle Valutazioni Immobiliari
= Consiglio Superiore della magistratura
= Caratteristiche immobiliari di ammontare
= Redditi marginali 
= prezzi marginali 
= Discounted cash flow analisys
= Exposure at default
= European Banking authority
= European Valuation Standards
= highest and Best Use
= Standard on Verification and adjustment of Sales
= International financial Reporting Standards
= International property measurement Standards
= Istituto nazionale di Economia agraria
= Internal rating based approach
= International Standardization Organization
= International Valuation Standards
= International Valuation Standards Council 
= life Cycle Cost
= loss Given Default
= loan-to-value
= market approach
= market comparison approach
= ministero delle Infrastrutture e dei trasporti
= non performing loan(s)
= Osservatorio sul mercato Immobiliare dell’agenzia delle Entrate
= Codice delle Valutazioni Immobiliari
= partenariato pubblico privato
= Codice delle Valutazioni Immobiliari
= Regolamento Edilizio Comunale 
= Royal Institution of Chartered Surveyors
= Superficie esterna lorda
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SIl
SIn
SIm
Sdf
Sdo
Sdp
Sca
SRI / IRR
tEGoVa 
tUB
UE
UEC
UnI 
USpap          
Van / npV
WBS    

= Superficie interna lorda
= Superficie interna netta
= Sistema italiano di misurazione
= Studio di fattibilità
= Studio di opportunità
= Studio di prefattibilità
= Sales Comparison approach
= Saggio di rendimento interno (Internal Rate of Return)
= the European Group of Valuers’ associations
= testo Unico Bancario 
= Unione Europea
= Union Européenne des Experts Comptables Economiques et financiers
= Ente italiano di normazione
= Uniform Standards of professional appraisal practice
= Valore attuale netto (net present Value)
= Work Breakdown Structure
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Introduzione

0.1 Il Codice delle Valutazioni Immobiliari | Italian Property Valuation Standard
(di seguito definito anche il “Codice” o “progetto” o “opera”) costituisce
una peculiare iniziativa con orizzonte internazionale, che – tenuto conto dei
pochi altri esempi di opere analoghe presenti a livello europeo e internazionale
– pone il sistema Italia tra i piú lungimiranti e innovatori paesi nel settore della
intelligibilità delle metodiche estimative, della trasparenza dei valori e dei mer-
cati immobiliari.

0.2 Il progetto di sistema ha avuto inizio nel 1998 nell’ambito del Comitato tec-
nico Scientifico di tecnoborsa ed ha comportato la realizzazione nel venten-
nio, a cura di Giampiero Bambagioni, di cinque edizioni del Codice (di cui
una tradotta in inglese), pubblicate da tecnoborsa negli anni 2000, 2002, 2005
(tradotta integralmente in inglese nel 2006), 2011, alle quali si aggiunge la pre-
sente quinta edizione integrata, rispetto alla precedente, con: (i) le recenti nor-
mative di riferimento vigenti a livello nazionale ed europeo (in particolare
quelle focalizzate nel settore creditizio e delle procedure giudiziarie) con le
quali sono stati innovati i processi estimativi e sono perimetrate le caratteri-
stiche dei valutatori, (ii) le best practice valutative, nonché (iii) i principi adot-
tati negli standard di valutazione internazionali.

0.3 Il Codice identifica, con approccio olistico, uno standard affidabile di valuta-
zione degli immobili incentrato su metodiche estimative moderne, in un’ottica di
conoscenza integrata (sapere) che costituisce un modello al quale comparare le
fasi e il risultato del processo di valutazione      immobiliare (saper fare). (Figura 0.1)

0.4 Il Codice delle Valutazioni Immobiliari costituisce uno standard di valuta-
zione uniforme e largamente condiviso, in grado di rappresentare un termine
di raffronto professionale e un punto di riferimento per i valutatori italiani,
fornendo loro gli strumenti per rispondere alla crescente competitività del set-
tore immobiliare italiano e internazionale.

0.5 Il Codice delle Valutazioni Immobiliari si propone di rappresentare la migliore
pratica valutativa corrente adottata a livello nazionale e internazionale. a que-
sto fine considera i concetti, le definizioni, i criteri, i procedimenti e i metodi
di stima riportati nella letteratura estimativa scientifica e negli standard valu-
tativi, contabili e catastali internazionali. 
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figura 0.1 – Volano della qualità dei processi e dei servizi

0.6 lo standard prefigurato dal Codice considera la dottrina estimativa e la mi-
gliore pratica valutativa professionale, contemperando le esigenze degli ope-
ratori professionali (valutatori, consulenti, gestori, intermediari, ecc.) con quelle
dei committenti (imprese, banche, privati) e dei contribuenti, in modo da con-
figurare uno standard di requisiti essenziali, ossia di categorie normative mi-
nime, necessarie e richieste per la valutazione immobiliare. Questo lavoro
possiede la caratteristica di definire uno standard italiano armonizzato con gli
standard internazionali e, pertanto, riconoscibile in campo internazionale.

0.7 Gli standard internazionali di riferimento del Codice sono: 
• gli International Valuation Standards (IVS) dell’International Valuation

Standards Council; 
• gli European Valuation Standards (EVS) dell’European Group of Valuers’

Associations;
• gli Appraisal and valuation standards della Royal Institution of Chartered

Surveyors;
• le Uniform Standards of Professional Appraisal Practice (USpap) dell’Ap-

praisal Foundation. 

Viene altresì considerata la legislazione di riferimento a livello nazionale ed europeo,
rappresentata, in primis, dal Regolamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo e
del Consiglio e dalle norme specifiche per il settore del credito (incluse quelle di Vi-
gilanza), nonché – a livello nazionale – dalle norme UnI 11558:2014 sul Valutatore
immobiliare, e UnI 11612:2015 sulla Stima del valore di mercato degli immobili.
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0.8 In merito al recepimento degli standard internazionali occorre avere la con-
sapevolezza che, talvolta, sono stati concepiti in realtà immobiliari differenti
da quella del nostro paese. Invece le definizioni (ad esempio quelle relative al
valore di mercato e al valore di credito ipotecario) e le implicazioni nelle at-
tività valutative introdotte dal sopra richiamato Regolamento (UE) 575/2013
possono ritenersi pienamente, e necessariamente, recepite a livello UE.

0.9 lo standard valutativo del Codice delle Valutazioni Immobiliari comprende:
• le definizioni delle basi di valore (valore di mercato e valori diversi da quello

di mercato), adottate a livello legislativo ovvero individuati in modo confa-
cente alla nostra realtà e alla nostra cultura immobiliare ed estimativa;

• i procedimenti e i metodi di stima adottati negli standard valutativi interna-
zionali (market approach, income approach e cost approach), consolidati
nella letteratura estimativa internazionale nonché nel Codice medesimo; 

• gli elementi essenziali per la stesura del Rapporto di valutazione;
• le metodologie di revisione del Rapporto di valutazione ad opera di un valu-

tatore diverso da quello che ha svolto la stima;
• specifici temi delle valutazioni immobiliari riguardanti le stime degli immo-

bili a garanzia dei crediti deteriorati, la valutazione economica dei progetti,
la stima degli immobili agricoli, le valutazioni su larga scala (mass apprai-
sal) e il rating immobiliare.

0.10 Gli argomenti e i temi affrontati dal Codice delle Valutazioni Immobiliari non
devono considerarsi necessariamente esaustivi se rapportati alla professione
del valutatore, la quale attiene la vastità e la diversità della casistica pratica.

0.11 Il Codice delle Valutazioni Immobiliari implica un approccio olistico che si
basa sulla conoscenza integrata di ciascuna delle proprie componenti (capi-
toli); l’applicazione è connessa a specifiche casistiche di valutazione, la cui so-
luzione dipende dalla capacità del valutatore di declinare in maniera
appropriata principi, criteri e metodiche, nonché dalla relativa conoscenza
delle dinamiche dei mercati e dalla capacità di giudizio.

0.12 Quando standard di altre discipline devono essere applicate nelle valutazioni,
il Codice delle Valutazioni Immobiliari suggerisce ai valutatori di compren-
dere appieno la finalità della valutazione e di rispettare sia i principi basilari
delle altre materie, sia gli standard attinenti le valutazioni immobiliari. 

0.13 In sintesi, il Codice delle Valutazioni Immobiliari affronta i seguenti temi:
• il quadro generale degli standard di valutazione e della normativa di riferi-

mento per il valutatore (capitolo 1);
• il mercato immobiliare e la relativa segmentazione (capitolo 2);
•    i valori di mercato e valori diversi (capitolo 3);
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• i principi di stima del valore di mercato e i valori diversi (capitolo 4);
• l’analisi di mercato e le caratteristiche economico-estimative (capitolo 5);
• la rilevazione dei dati e delle informazioni di mercato (capitolo 6); 
• le avvertenze per la rilevazione dei dati di mercato (capitolo 7);
• i procedimenti di stima (capitolo 8);
• i metodi di valutazione (capitoli 9, 10, 11);
• i contenuti del rapporto di valutazione (capitolo 12);
• il riesame delle valutazioni (capitolo 13);
• la valutazione economica dei progetti (studio di fattibilità) (capitolo14);
• la valutazione degli immobili a garanzia di crediti deteriorati (npl) (capitolo 15);
• le valutazioni su larga scala (mass appraisal) (capitolo 16);
• la valutazione degli immobili agricoli (capitolo 17);
• la misurazione delle superfici immobiliari (capitolo18);
• il codice deontologico del valutatore (capitolo 19);
• il rating immobiliare (capitolo 20);
• la valutazione delle quote condominiali di proprietà (capitolo 21).

0.14 per la comprensione e l’utilizzo dello standard del Codice delle Valutazioni
Immobiliari è importante rendersi conto che le definizioni, la discussione e le
applicazioni di ciascun capitolo devono essere intesi come parti di un insieme
funzionale all’analisi conoscitiva ed alla conseguente declinazione al fine della
determinazione dell’effettivo valore dell’asset immobiliare. 

0.15 Il Codice delle Valutazioni Immobiliari si pone come obiettivo generale il
conseguimento di condizioni di trasparenza del reale valore economico dei
beni e di maggiore efficienza ed equità dei mercati immobiliari, anche al fine
di concorrere a modernizzarli ed a renderli più competitivi a livello interna-
zionale.

20 Codice delle Valutazioni Immobiliari

Introduzione

001-066_Codice Valutazioni_2018  24/11/17  13:01  Pagina 20

Abstract tratto da www.tecnoborsa.com - Tutti i diritti riservati




