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Le integrazioni e le modifiche apportate al Codice delle Valutazioni Immobiliari - Italian Property Valuation Stan-
dard costituiscono le risultanze di un lavoro collettivo, coinvolgente le istituzioni e gli enti componenti il Comita-

to Tecnico Scientifico di Tecnoborsa, curato da Giampiero Bambagioni Coordinatore del Progetto e Responsabile

Scientifico, Marco Simonotti Direttore Scientifico.
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A U T O R I E D   E S P E R T I 

Numerosi capitoli della pubblicazione - che riprende buona parte dei contenuti della terza edizione del
Codice delle Valutazioni Immobiliari - sono stati aggiornati da Marco Simonotti con parti dei medesimi
che sono state redatte da Giampiero Bambagioni. Marco Simonotti ha elaborato i capitoli 15 (Valuta-
zione degli Immobili Agricoli), 16 (Valutazione delle Quote di Proprietà), 17 (Stime su Larga Scala. Mass
Appraisal); Giampiero Bambagioni ha integralmente elaborato i capitoli 13 (Codice Deontologico), 18
(Valutazioni dei Programmi e dei Progetti - Studi di Fattibilità), 19 (Misurazioni Immobiliari), 20 (Ra-
ting Immobiliare. Real Estate Risk Assessment). La stesura del capitolo 21 (Organismi del Comitato Tec-
nico Scientifico) è stata curata da Giampiero Bambagioni in cooperazione con i rappresentanti delle Or-
ganizzazioni del medesimo Comitato i quali, peraltro, hanno formulato alcune osservazioni al contenu-
to dell'opera ed hanno collaborato nella rilettura dei testi; in particolare Pier Luigi Maffei ha collabo-
rato nella rilettura analitica del capitolo 18.
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Presentazione

L’interconnessione delle economie a livello globale, l’interdipendenza tra mer-
cati immobiliari e credito ipotecario e la rapida trasformazione del contesto in-
ternazionale sono alla base della forte spinta evolutiva che ha riguardato anche
l’estimo e la valutazione immobiliare, essenziali ai fini della determinazione del-
l’effettivo valore degli asset scambiati, posti a garanzia dei mutui ovvero fun-
zionali alla verifica ex ante della sostenibilità dei progetti d’investimento.

La dottrina estimativa nazionale ha subito, in particolare negli ultimi due lustri,
una notevole evoluzione sulla base delle profonde innovazioni registratesi sia a
livello scientifico che normativo. Ad esempio, sul versante normativo sono nu-
merose le modifiche intervenute nella regolamentazione dell’attività creditizia
con Basilea II e III, con la Direttiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo e del
Consiglio relativa all’accesso all’attività degli enti creditizi e al suo esercizio (ri-
fusione), recepita nelle Circolari Banca d’Italia a partire dal 27/12/2006.
Sul versante scientifico, la principale spinta propulsiva è costituita dall’affermazione
delle best practices internazionali e, in particolare, degli International Valuation
Standards (IVS) che, peraltro, sono stati recepiti e armonizzati con la cultura esti-
mativa nazionale già nella prima edizione del Codice (anno 2000). Metodolo-
gie incentrate sulla qualità sostanziale del prodotto (servizio), e sulla intelligi-
bilità a livello globale dei procedimenti di stima: Market Comparison Approach
o metodo del confronto di mercato, Income Capitalization Approach o metodo
finanziario e Cost approach o metodo del costo (di riproduzione deprezzato). 

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
comportamenti etici e regole certe, da assumere a base delle proprie scelte, quin-
di non un locus naturalis senza regolazione e senza codici di riferimento, ma un
locus artificialis ovvero appropriatamente regolato, quale presupposto – anche
per il consumatore – dell’attuazione di libere scelte.
La quarta edizione del Codice delle Valutazioni Immobiliari, che dedica un ca-
pitolo 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 competitivi-
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tà del “Sistema Paese” anche ai fini dell’attrazione degli investimenti esteri qua-
le volano di sviluppo di iniziative turistico-ricettive, commerciali e produttive.
Il Codice delle Valutazioni Immobiliari costituisce, a livello nazionale, il punto
di riferimento per l’attività professionale-estimativa e per quella creditizia, per
lo sviluppo della manualistica e – sempre più – anche per la didattica, al fine del-
l’insegnamento delle moderne metodologie estimative, in particolare nelle Fa-
coltà di Architettura e Ingegneria.
Il profondo aggiornamento della pubblicazione comprende tre nuove aree ori-
ginali di notevole interesse: a) la Valutazione economica dei programmi e dei pro-
getti (Studio di fattibilità); b) le Stime su larga scala (Mass appraisal); c) il Ra-
ting immobiliare. 
Inoltre, un importante allegato è costituito dalle Linee Guida per la Valutazio-
ne degli Immobili in Garanzia  delle Esposizioni Creditizie, promosse dall’ABI
e condivise, tra gli altri, da Tecnoborsa e dai Consigli Nazionali delle professioni
ordinistiche, che volentieri pubblichiamo.

Meritano un ringraziamento coloro che hanno contribuito al conseguimento del
risultato finale e, in particolare, gli autori dell’opera: Marco Simonotti (diret-
tore scientifico delle ultime due edizioni), e Giampiero Bambagioni che peral-
tro ha coordinato autorevolmente lo sviluppo del progetto anche in termini di
responsabilità scientifica e di guida del Comitato Tecnico Scientifico di Tecnoborsa
sin dal 1998, in funzione della pubblicazione della prima edizione del Codice
del 2000, di quelle successive del 2002 e del 2005, della versione in inglese del
2006, oltreché ai fini della realizzazione della presente edizione.

Conclusioni
Il Codice delle Valutazioni Immobiliari costituisce il risultato di un progetto che
ha coinvolto autorevoli risorse intellettuali, ha attivato sinergie e perseguito la con-
certazione tra le Organizzazioni e gli Enti componenti il Comitato Tecnico Scien-
tifico di Tecnoborsa. Il risultato finale costituisce lo standard di riferimento per
l’attività valutativa a livello nazionale per l’intero mondo economico-finanziario,
e per i cittadini dell’Unione Europea e per gli investitori internazionali interes-
sati a sviluppare attività corporate in Italia. Il volume presenta una metodologia
di valutazione condivisa, univoca, intelligibile, agevolmente applicabile, allineata
con le norme di riferimento e con le best practices nazionali e internazionali.  

Valter Giammaria, Presidente
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Introduzione

0.1   Il Codice delle Valutazioni Immobiliari costituisce uno standard di va-
lutazione uniforme e largamente condiviso, in grado di rappresentare un
termine di raffronto professionale e un punto di riferimento per i valu-
tatori italiani, fornendo loro gli strumenti per rispondere alle domande
del settore immobiliare italiano e internazionale.

0.2   Il Codice delle Valutazioni Immobiliari si propone di rappresentare la mi-
gliore pratica valutativa corrente adottata a livello nazionale e interna-
zionale. A questo fine considera i concetti, le definizioni, i criteri, i pro-
cedimenti e i metodi di stima riportati nella letteratura estimativa scien-
tifica e negli standard valutativi, contabili e catastali internazionali. 

0.2.1   Lo standard prefigurato dal Codice considera la dottrina estima-
tiva e la migliore pratica valutativa professionale, contemperan-
do le esigenze degli operatori professionali (valutatori e inter-
mediari) con quelle dei committenti (imprese, banche, privati) e
dei contribuenti, in modo da configurare uno standard di requi-
siti essenziali, ossia di categorie normative minime, 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 in-
ternazionale.

0.2.2   Gli standard internazionali di riferimento del Codice sono: gli In-
ternational Valuation Standards (IVS) dell’International Valua-
tion Standards Committee; gli European Valuation Standards (EVS)
dell’European Group of Valuers’ Associations; gli Appraisal and
valuation standards della Royal Insitution of Chartered Surveyors
(RICS); gli Uniform Standards of Professional Appraisal Prac-
tice (USPAP) dell’Appraisal Standards Board - Appraisal Foun-
dation; la Direttiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo e del Con-
siglio del 14 giugno 2006 in materia di accesso ed esercizio del-
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le attività degli enti creditizi (rifusione). Per la parte delle valu-
tazioni contabili (fair value) lo standard di riferimento è l’Inter-
national Accounting Standards/International Financial Reporting
Standards (IAS/IRFS) dell’International Accounting Standards
Board e dell’International Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC).

0.2.3   In merito all’introduzione degli standard internazionali occorre ave-
re la consapevolezza che, talvolta, sono stati concepiti in realtà im-
mobiliari differenti da quella del nostro paese. Invece le defini-
zioni (ad esempio quelle relative al valore di mercato e al valo-
re di credito ipotecario) e le implicazioni nelle attività valutati-
ve introdotte dalla sopra richiamata Direttiva 2006/48/CE possono
ritenersi pienamente recepite a livello UE.

0.3   Lo standard del Codice delle Valutazioni Immobiliari recepisce:
- le definizioni delle basi della valutazione (valore di mercato e valori di-

versi da quello di mercato), scelti in modo confacente alla nostra real-
tà e alla nostra cultura immobiliare ed estimativa;

- i procedimenti e i metodi di stima secondo gli standard internazionali
(market approach, income approach e cost approach) e pacifici nella
letteratura estimativa internazionale; 

- gli elementi essenziali per la stesura del Rapporto di valutazione;
- i principi di revisione del Rapporto di valutazione ad opera di un va-

lutatore diverso da quello che ha svolto la stima;
- specifici temi delle valutazioni immobiliari riguardanti le stime per il

credito, la valutazione dei progetti, la stima degli immobili agricoli, la
stima delle quote di proprietà e le valutazioni su larga scala (mass ap-
praisal).

0.4   Gli argomenti e i temi affrontati dal Codice delle Valutazioni Immobi-
liari non devono considerarsi necessariamente esaustivi se rapportati alla
professione del valutatore, che si basa su diversi principi valutativi, cri-
teri e procedimenti di stima, e sull’innumerevole e diversa casistica pra-
tica.

0.5   Il Codice delle Valutazioni Immobiliari riconosce che le sue applicazioni
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sono legate a specifici problemi di valutazione, la cui soluzione dipen-
de dalla capacità del valutatore di scegliere i criteri e i procedimenti op-
portuni e dalla sua capacità di giudizio.

0.6   Quando standard di altre discipline devono essere applicate nelle valu-
tazioni, il Codice delle Valutazioni Immobiliari suggerisce ai valutato-
ri di comprendere appieno la finalità della valutazione e di rispettare sia
i principi basilari delle altre materie, che gli standard attinenti le valu-
tazioni immobiliari. 

0.7   I capitoli del Codice delle Valutazioni Immobiliari prevedono un’espo-
sizione articolata in paragrafi basati su:
- l’introduzione nella quale è presentato il tema e indicato l’obiettivo del

Codice in senso preparatorio e propedeutico;
- le definizioni dove sono indicati il complesso degli elementi volti a ca-

ratterizzare e circoscrivere l’argomento sul piano concettuale; 
- la discussione dove è svolto un esame approfondito dell’argomento e

delle questioni attinenti e dove sono esposte anche le differenti opinioni,
le obiezioni e le proposte; 

- l’applicazione dove sono indicate le utilizzazioni funzionali del tema
del capitolo e sono dettate norme ai fini della valutazione e della so-
luzione di problemi e di quesiti.

0.8   In sintesi il Codice delle Valutazioni Immobiliari affronta i seguenti temi:
- il quadro generale e il contesto dello standard di valutazione (capitolo 1);
- il mercato immobiliare (capitolo 2);
- i principi di valutazione (capitolo 3);
- le definizioni del valore di mercato e dei valori diversi dal valore di mer-

cato (capitolo 4); 
- il prezzo di mercato e la misura delle caratteristiche immobiliari (ca-

pitolo 5);
- la rilevazione dei dati e delle informazioni di mercato (capitolo 6); 
- i procedimenti e i metodi di valutazione (capitoli 7, 8, 9 e 10);
- i contenuti del rapporto di valutazione (capitolo 11);
- il riesame delle valutazioni (capitolo 12);
- i precetti del Codice deontologico (capitolo 13);
- le valutazioni per la concessione del credito (capitolo 14);
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- la valutazione degli immobili agricoli (capitolo 15);
- la valutazione delle quote condominiali di proprietà (capitolo 16);
- le valutazioni su larga scala (capitolo 17);
- la valutazione dei programmi e dei progetti (studi di fattibilità) (capi-

tolo18);
- la misurazione delle superfici immobiliari (capitolo19);
- il rating immobiliare (capitolo 20).

0.9   Per la comprensione e l’utilizzo dello standard del Codice delle Valuta-
zioni Immobiliari è importante rendersi conto che le definizioni, la di-
scussione e le applicazioni di ciascun capitolo devono essere intesi come
parti di un insieme.

0.10 Il Codice delle Valutazioni Immobiliari si pone come obiettivo genera-
le il conseguimento di condizioni di trasparenza del reale valore econo-
mico dei beni e di maggiore equità del mercato immobiliare, al fine di
concorrere a modernizzarlo e a renderlo più efficiente e competitivo a
livello internazionale.

18 Codice delle Valutazioni Immobiliari
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