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Circolare n.33/2018 – Prot. n.757/2018                                                             Roma,14/12/2018
                                                     
 
Oggetto: Informativa su sottoscrizione linee guida ABI-RPT 

 

Cari Presidenti, 
 

lo scorso 30 novembre, in occasione dell’evento annuale “Credito al credito”, organizzato 
da ABI, sono state presentate le nuove linee guida 2018 (LG) per la valutazione degli immobili, in 
garanzia delle esposizioni creditizie. Il documento è stato predisposto dal Comitato Tecnico 
coordinato dall’Associazione Bancaria Italiana (ABI) composto dai rappresentanti di tutti i soggetti 
istituzionali interessati e grazie all’apporto della Rete Professioni Tecniche, concretizzatosi 
attraverso l’attività del Gruppo di Lavoro “valutatori immobiliari” coordinato dal geometra Benvenuti. 
 

Le Linee Guida riportano una serie di principi, regole e procedure per la valutazione degli 
immobili a garanzia delle esposizioni creditizie (collaterali) nell’ottica di promuovere la trasparenza, 
la qualità e la correttezza nelle procedure di stima degli immobili al fine di favorire la stabilità degli 
intermediari creditizi, sia nelle operazioni di erogazione dei crediti sia nelle emissioni/acquisizioni di 
titoli rivenienti da operazioni di cartolarizzazione e di obbligazioni bancarie garantite. L’attuale 
versione è finalizzata a rispondere ai principi previsti dal quadro normativo vigente, in particolare 
dall’art. 120-duodecies del TUB, che richiede l’adozione di «standard affidabili per la valutazione 
dei beni immobili». 
 

Tra le novità più significative, va segnalato come siano state recepite integralmente le 
disposizioni emanate dalla Banca d’Italia che ha attuato, tramite apposite circolari, il D.lgs 72/2016 
che ha recepito a sua volta la direttiva n.17/2014 UE sui mutui. Si segnala, in particolare, 
l’introduzione nelle Linee Guida delle disposizioni della Legge n.172/2017 in merito all’equo 
compenso per eliminare gli elementi che determinano un significato squilibrio in favore del 
committente e, in aggiunta, per un compenso “non equo” al perito.  
 

Le Linee Guida, giunte alla terza edizione, di cui si allega il testo, sono integrate anche da 
appendici dedicate ad immobili speciali e ad un approfondimento sull’efficienza energetica degli 
edifici e sono state sottoscritte dai Consigli Nazionali interessati aderenti alla Rete Professioni 
Tecniche: il Consiglio Nazionale degli Ingegneri; Consiglio Nazionale degli Architetti; Consiglio 
Nazionale dei Geometri e dei Geometri Laureati; Consiglio Nazionale dei dottori Agronomi e dei 
dottori Agronomi Forestali; Consiglio Nazionale dei Periti Industriali e dei Periti Industriali Laureati 
e dal Consiglio Nazionale dei Periti Agrari e Periti Agrari Laureati. 

 
Un cordiale saluto, 
 

         IL SEGRETARIO                 ILCOORDINATORE      
(Dott. Chim. Nausicaa Orlandi)                               (Ing. Armando Zambrano) 

mailto:info@reteprofessionitecniche.it
mailto:info@pec.reteprofessionitecniche.it
mailto:direzione.cnappc@awn.it




2018

32

nell’ipotesi in cui l’accertamento sia desumibile dalla documentazione 
in elenco la cui analisi non abbia evidenziato elementi di incongruenza 
e/o discontinuità, al rapporto di valutazione potrà non essere allegata 
la prescritta documentazione, in tal caso sarà necessario specificare il/i 
documento/i da cui sono state desunte le informazioni; in tale ipotesi il 
perito sarà ritenuto responsabile nei limiti dell’analisi svolta.

viii) Se del caso, le varie certificazioni necessarie, per legge, all’utilizzo 
dell’immobile o allo svolgimento dell’attività;

ix) Ogni altra documentazione ritenuta necessaria dal perito a conferma dei 
risultati e delle conclusioni del rapporto di valutazione.

R.4.6.6 Una copia elettronica e/o cartacea degli allegati deve essere conservata dal 

perito e/o dai soggetti costituiti in forma societaria o associativa per il periodo 

stabilito dalla legge e, in ogni caso, non inferiore a dieci anni.

R.4.6.7 Per eventuali osservazioni e riserve in merito alla documentazione, il perito 

deve farne espressa menzione nel rapporto di valutazione (assunzioni e limiti 

alla valutazione).

R.4.7 REQUISITO

R.4.7.1 Il rapporto di valutazione, il cui schema può essere predisposto dal committente 

nel rispetto dei requisiti previsti dalle linee guida, deve contenere:

R.4.7.1.1 Indicazione della parte che ha commissionato il rapporto di valutazione;

R.4.7.1.2 Identificazione del perito specificando cognome e nome, eventuale Albo e/o 

Ordine professionale e/o altra abilitazione per legge, il quale deve evidenziare 

di essere in possesso dei requisiti previsti dalla normativa vigente60. 

R.4.7.1.3  Indicazione della parte richiedente il finanziamento;

R.4.7.1.4  Data del sopralluogo.

R.4.7.1.4.1 Sopralluogo61

 Il sopralluogo deve essere effettuato personalmente dal perito identificato nel 

rapporto di valutazione. 

 L’indicazione della data in cui il perito ha ispezionato l’immobile offerto in 

garanzia al finanziamento.

 Il sopralluogo e l’ispezione dell’immobile sono svolti sia internamente sia 

esternamente; l’ispezione riguarda l’intero immobile e non deve limitarsi a una 

60  Circolare di Banca d’Italia n.285 del 17 dicembre 2013 e ss. mm. ii. (Parte I, Titolo IV, Capitolo 3, Allegato 
A)”.

61 Cfr. EVS 2016 (TEGoVA e EMF 2014 )– EVGN.9 nota 4.2.1 “L’immobile deve essere ispezionato 
internamente ed esternamente dal valutatore incaricato” – nota 4.2.3 “L’ubicazione, l’estensione e le 
condizioni dell’immobile devono essere fotografate all’interno e all’esterno” e Standard RICS 2017 - VPS 
2 par. 1 “Sopralluoghi e indagini”.
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sua porzione e deve essere sempre condotta al livello di approfondimento 

necessario a fornire una valutazione professionalmente adeguata allo scopo 

specifico62; l’ispezione è obbligatoria e finalizzata alle seguenti verifiche e 

accertamenti:

i) le caratteristiche dell’area circostante, il grado di accessibilità e la 
dotazione di infrastrutture che influiscono sul valore;

ii) le modalità di accesso e l’ubicazione;
iii) la rilevazione delle caratteristiche e della consistenza dell’immobile;
iv) lo stato di manutenzione e le condizioni apparenti;
v) la tipologia degli impianti, delle dotazioni e dei servizi;
vi) i fattori ambientali (instabilità del terreno, rischio inondazioni, ecc.) e non 

ambientali (contaminazione ecc.);
vii) la rilevazione della consistenza metrica dell’immobile se eseguita 

direttamente;
viii) la verifica della scala delle planimetrie in funzione delle quali può essere 

determinata la consistenza metrica dell’immobile;
ix) la comparazione tra lo stato di fatto e lo stato derivante a) dagli atti 

catastali, b) dalla documentazione edilizio – urbanistica c) dal titolo (o 
titoli) di proprietà del bene;

x) la determinazione dello stato avanzamento dei lavori e la conformità delle 
opere autorizzate;

xi) l’accertamento delle caratteristiche immobiliari quantitative e qualitative 
che determinano variazioni di prezzo di mercato;

xii) il rilievo dei parametri per l’individuazione del segmento di mercato;
xiii) l’accertamento di eventuali servitù apparenti e/o circostanze che possono 

indurre variazioni di valore e/o di commerciabilità;
xiv) la verifica dello stato locativo;
xv) ogni altro elemento ritenuto opportuno per adempiere al mandato ricevuto.

 L’ispezione è essenziale per l’attività di valutazione e per la verifica dello stato 

di fatto con quello documentale.

 Le perizie svolte ai fini dell’erogazione di un finanziamento devono sempre 

prevedere l’ispezione anche interna dell’immobile63.

 Le valutazioni con solo sopralluogo esterno (drive-by) o senza sopralluogo 

(desktop), possono essere commissionate, fornendo al valutatore almeno la 

documentazione per identificare univocamente l’immobile e per calcolare la 

superficie, solo in specifici ambiti di applicazione:64

62 Cfr.  Standard RICS 2017 – VPS.2 “Sopralluoghi e indagini” par. 1 “I sopralluoghi e le indagini devono 
essere condotti al livello di approfondimento necessario a fornire una valutazione professionalmente 
adeguata allo scopo specifico […]”. 

63 Cfr.  EVS 2016 – EVGN. 9

64 Cfr. Regolamento 575/2013 –  Art. 208 comma 3 “In materia di sorveglianza sui valori immobiliari e sulla 
valutazione degli immobili sono soddisfatti i seguenti requisiti:

 a) gli enti sorvegliano il valore dell’immobile frequentemente ed almeno una volta all’anno per gli immobili 
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- aggiornamento e monitoraggio65 periodico del valore della garanzia, 
- verifiche su garanzie in portafoglio. 

 In caso di valutazione con solo sopralluogo esterno è implicita l’assunzione 

speciale che l’immobile non venga nuovamente ispezionato internamente 

e che le condizioni interne si presumano invariate rispetto alla valutazione 

precedente e documentata. 

 In caso di valutazione senza sopralluogo (valutazione a tavolino) è implicita 

l’assunzione speciale che l’immobile non venga nuovamente ispezionato e 

che le condizioni si presumano invariate rispetto alla valutazione precedente 

e documentata66. 

R.4.7.1.5 Data della valutazione.

R.4.7.1.6 Data del rapporto di valutazione.

R.4.7.1.7 Identificazione ai fini dell’articolo 2826 del Codice Civile mediante:

 R.4.7.1.7.1 Ubicazione

 Indicazione del Comune con eventuale frazione o località, Via o Piazza e 

numero civico del bene immobile in questione.

R.4.7.1.7.2 Descrizione, consistenza e modalità di accesso. 

 Un’esaustiva descrizione del bene immobile mediante:
i) accesso, con spiegazione delle modalità di accesso al bene immobile 

partendo dalla pubblica viabilità, con descrizioni delle parti dell’immobile 
che si percorrono fino alla porta di accesso all’immobile medesimo;

ii) descrizione del bene immobile attraverso l’individuazione delle varie parti 
(vani e accessori) che compongono l’immobile stesso compreso il livello 
di piano;

non residenziali e una volta ogni tre anni per gli immobili residenziali. Gli enti realizzano verifiche più 
frequenti nel caso in cui le condizioni di mercato siano soggette a variazioni significative;

 b) la valutazione dell’immobile è rivista quando le informazioni a disposizione degli enti indicano che il suo 
valore può essere diminuito in misura rilevante in relazione a i prezzi generali del mercato e tale revisione 
è effettuata da un perito che possieda le necessarie qualifiche, capacità ed esperienze per compiere una 
valutazione e che sia indipendente dal processo di decisione del credito. Per prestiti superiori a 3 milioni 
di euro o al 5% dei fondi propri dell’ente, la stima dell’immobile è rivista da tale perito almeno ogni tre anni.

 Gli enti possono utilizzare metodi di valutazione statistici per sorvegliare il valore dell’immobile e individuare 
gli immobili che necessitano di una rivalutazione. 

65 Cfr. Circolare n.285 del 17 dicembre 2013 e ss. mm. ii. (Parte I, Titolo IV, Capitolo 3, Allegato A, Paragrafo 
2.2) che afferma “(…) gli indicatori per monitorare nel continuo le variazioni delle condizioni del mercato 
immobiliare che possono incidere in maniera significativa sul valore degli immobili. A tal fine le banche 
tengono anche conto della banca dati dell’Osservatorio del mercato immobiliare dell’Agenzia delle entrate; 

66 Cfr. EVS 2016 – EVS.4 nota “Una prima valutazione condotta a tavolino, ovvero senza ispezione, interna 
o esterna, non è conforme ai principi EVS. Le valutazioni ripetitive effettuate a tavolino possono essere 
conformi ai principi EVS se il valutatore può concludere che dalla sua ultima ispezione non vi sono stati 
cambiamenti nell’area circostante tali da avere conseguenze determinanti sul valore e purché sia in 
possesso di conferma scritta dal cliente che l’immobile stesso non ha subito modifiche determinanti dopo 
l’ultima ispezione effettuata”. Vedere in proposito anche in Standard RICS 2017 - VPS 2 par. 1 e par. 2. 
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R.4.7.1.7.3 Confini

 Specificazione delle proprietà confinanti (almeno tre) che delimitano il bene 

immobile offerto in garanzia.

 Nell’ipotesi che l’accertamento non si sia svolto attraverso i pubblici registri, 

si può indicare, dopo la specifica delle parti confinanti, la locuzione “salvo se 

altri (s.s.a.)”.

 È possibile indicare una descrizione della parte confinante (ad esempio: vano 

scala condominiale, prospetto sulla via, ecc.).

 È possibile individuare le proprietà confinanti attraverso i loro identificativi 

catastali;

R.4.7.1.7.4 Rappresentazione catastale

 Rappresentazione catastale del bene immobile offerto in garanzia attraverso 

l’individuazione della sezione (Catasto fabbricati o Catasto terreni), del 

Comune, del Foglio di mappa e della Particella.

 Se l’immobile è rappresentato al Catasto terreni si devono specificare la 

superficie catastale e la superficie reale, se conosciuta, specificandone la 

fonte, la classe e i redditi; se l’immobile è rappresentato al Catasto fabbricati si 

deve specificare l’eventuale subalterno, la categoria, la classe, la consistenza 

e la rendita catastale.

 In caso di unità immobiliari prive di classamento, per le quali la rendita non è 

disponibile, si indica la categoria fittizia (F) seguita dal numero che individua 

la tipologia immobiliare.

 Il perito deve verificare:
i) se la rappresentazione catastale corrisponde allo stato dell’immobile 

offerto in garanzia del finanziamento;
ii) se la rappresentazione catastale corrisponde alla descrizione contenuta 

nella titolarità del bene.

 Nell’ipotesi negativa, il perito deve fornire un’opportuna motivazione; salvo 

espressa richiesta della parte committente, il perito non deve verificare la 

storia catastale dal ventennio antecedente.

 La rappresentazione è data, ove applicabile, dalla Partita Tavolare, Corpo 

Tavolare, Comune Censuario, Parte A.I (consistenza), Parte A.II (servitù 

attiva), Parte B (proprietà), Parte C (aggravi).

R.4.7.1.8 Titolarità

 Specifica l’atto notarile o documento idoneo con cui il bene immobile è 

pervenuto alla parte proprietaria attraverso l’indicazione del notaio rogante, 

della data della stipula e, se possibile, del numero di repertorio e di fascicolo.
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 Se la provenienza è una denuncia di successione, il perito deve evidenziare 

tale circostanza ad eccezione che la committenza non abbia richiesto un 

accertamento specifico sulla titolarità; in tale ipotesi il perito deve verificare 

l’atto notarile con il quale il bene è pervenuto al dante causa la proprietà; 

attraverso la lettura del contenuto il perito deve verificare la corrispondenza 

tra quanto descritto e compravenduto con lo stato di fatto; nell’ipotesi negativa 

il perito deve spiegarne le motivazioni. 

 Salvo espressa richiesta della parte committente, il perito non deve svolgere 

l’accertamento presso i pubblici registri e non deve verificare la titolarità nel 

ventennio antecedente.

R.4.7.1.9 Servitù

 Verifica dell’esistenza di servitù attive e passive

 Nel corso dell’ispezione il perito deve porre attenzione alla sussistenza 

di eventuali servitù attive o passive apparenti fornendone un’opportuna 

descrizione.

R.4.7.1.10 Legittimità edilizia ed urbanistica

 Il perito deve esprimere un motivato parere in ordine alla legittimità edilizia ed 

urbanistica anche in funzione della circolazione giuridica dei beni immobili.

R.4.7.1.11 Valore di mercato

 Il perito deve documentare e determinare il valore di mercato specificandone 

le analisi, le motivazioni e i calcoli. 

R.4.7.1.12 Valore diverso dal valore di mercato

 Se richiesto dalla committenza, il perito deve determinare valori diversi dal 

valore di mercato.

R.4.7.1.13 Limiti e assunzioni

 Il perito deve specificare eventuali limiti e assunzioni. 

R.4.7.1.14 Dichiarazione

 Il rapporto deve contenere una dichiarazione con la quale il perito attesta la 

sostanziale conformità del rapporto di valutazione alle presenti linee guida.

R.4.7.1.15 Documentazione

R.4.7.1.16 Firma del perito

 Nell’ipotesi in cui il rapporto di valutazione sia stato svolto attraverso i soggetti 

costituiti in forma societaria o associativa, sarà onere degli stessi verificare 

che l’elaborato sia stato redatto da un perito.

R.4.7.2 In luogo della copia cartacea del rapporto di valutazione, il perito può 

consegnare alla banca una copia elettronica del rapporto di valutazione e su 

di esso assume piena responsabilità.
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N.1 NOTA ESPLICATIVA 1 – Metodo del confronto di mercato

N.1.1 CAMPO DI APPLICAZIONE

N.1.1.1 Quando un mercato è attivo e quindi sono disponibili i dati immobiliari necessari 

per la valutazione, il metodo del confronto di mercato è il più diretto, probante 

e documentato metodo per valutare un immobile.

N.1.1.2 I dati immobiliari di confronto devono appartenere allo stesso segmento di 

mercato dell’immobile da valutare, ossia devono possedere gli stessi indicatori 

economico - estimativi.

N.1.1.3 Tra i procedimenti di valutazione67 che rispettano i principi degli standard 

europei e internazionali per la valutazione applicabili per le finalità delle 

presenti linee guida, vi sono:

- il market comparison approach;
- il sistema di stima;
- il market comparison approach e il sistema di stima;
- il procedimento derivato dal market comparison approach definito dall’Agenzia 

del Territorio (ora Agenzia delle Entrate) nel suo “Manuale Operativo delle 
Stime Immobiliari”.

N.1.2 DEFINIZIONI

N.1.2.1 Dato immobiliare

 Il dato immobiliare è costituito dal prezzo di mercato, dalla data della 

compravendita o della stipula del contratto e dalle caratteristiche (qualitative 

e quantitative) che determinano una variazione del prezzo (elementi di 

confronto).

N.1.2.2 Elemento di confronto

 Caratteristica immobiliare quantitativa o qualitativa di un immobile, la quale 

induce una variazione nel prezzo ed è impiegata per svolgere il confronto 

estimativo.

N.1.2.3 Segmento di mercato

 Il segmento di mercato immobiliare costituisce l’unità elementare dell’analisi 

estimativa. Il segmento di mercato è definito se sono definiti i suoi parametri.

67 Il metodo di confronto di mercato può essere applicato anche avvalendosi di altri procedimenti quali ad 
esempio: Adjustment Grid; Sistema di ripartizione, MCA e Sistema di ripartizione, ecc. Tali procedimenti 
non sono dettagliati in queste Linee guida. La scelta del metodo valutativo è responsabilità del perito. In 
particolare, si evidenzia la nota 6.2.9 dell’EVS 2016 – EVIP.5 “…La stima dell’immobile in esame deve 
essere basata sul miglior giudizio e buonsenso del valutatore.” e Standard RICS 2017 - VPS5, par. 5: 
“(…) spetta al valutatore selezionare l’approccio/gli approcci e il metodo/ i metodi da utilizzare nei singoli 
incarichi di valutazione, salvo specifici requisiti imposti ai sensi di legge o da autorità competenti”. 
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N.1.2.4 Prezzo unitario medio

 Il prezzo unitario medio esprime il rapporto tra il prezzo totale e la superficie 

commerciale dell’immobile.

N.1.2.5 Prezzo marginale

 Il prezzo marginale di una caratteristica immobiliare esprime la variazione del 

prezzo totale al variare della caratteristica68.

N.1.2.6 Aggiustamento69

 L’aggiustamento provvede a correggere il prezzo di un immobile di confronto 

al fine di trasformarlo nel valore dell’immobile in esame. L’aggiustamento 

è pari alla differenza tra gli ammontari delle caratteristiche dell’immobile di 

confronto e dell’immobile in esame, moltiplicata per il prezzo marginale della 

caratteristica considerata.

N.1.3 MARKET COMPARISON APPROACH

N.1.3.1 Il market comparison approach è una procedura sistematica applicata alla 

stima del valore di mercato degli immobili; si basa su aggiustamenti dei prezzi 

di mercato rilevati in base alle caratteristiche immobiliari degli immobili di 

confronto e dell’immobile da valutare.

N.1.3.2 Il market comparison approach è composto dai seguenti documenti:

 Parametri del segmento di mercato;

 Tabella dei dati;

 Tabella dei prezzi marginali; 

 Tabella di valutazione; 

 Sintesi conclusiva.

N.1.3.2.1 Parametri del segmento di mercato

 I parametri del segmento di mercato riguardano i rapporti mercantili e le 

informazioni quantitative e qualitative del segmento di mercato di appartenenza 

dell’immobile da valutare e degli immobili di confronto.

68 Cfr. Codice delle Valutazioni Immobiliari (V Edizione), capitolo 9 nota 3.7 “Il prezzo marginale di una 
caratteristica esprime la variazione del prezzo di mercato di un immobile al variare della caratteristica…”.

69 Cfr.  Codice delle Valutazioni Immobiliari (V Edizione), capitolo 9 nota 3.9.1 “In corrispondenza delle 
caratteristiche, in ciascuna cella della tabella di valutazione è riportato il calcolo della corrispondente 
aggiustamento da apportare al prezzo dell’immobile di confronto.”
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N.1.3.2.2 Tabella dei dati          

 La tabella dei dati contiene le caratteristiche dell’immobile da valutare (subject) 

e dell’immobile o degli immobili di confronto (comparabili). A partire dalla fonte 

delle informazioni utilizzate, per le unità immobiliari di confronto sono indicati, 

fra l’altro il prezzo, la data, l’indirizzo (range di n. civici).

Schema esemplificativo della tabella dei dati

Prezzo e 
Caratteristiche

Comparabile
(1)

Comparabile
(2)

… Subject Unità di 
Misura

Fonte
Prezzo -
Data -
Indirizzo
Caratteristica 1
Caratteristica 2
…
Caratteristica n

N.1.3.2.3 Tabella dei Prezzi Marginali

 La tabella dei prezzi marginali riporta per ogni caratteristica quantitativa e 

qualitativa presa in esame e per ciascun comparabile, il prezzo marginale 

della singola caratteristica.

 I prezzi marginali possono essere calcolati in termini percentuali riferiti al 

prezzo dei comparabili e in termini di valore.

 Per le caratteristiche qualitative, il prezzo marginale può essere stimato con il 

sistema di stima.

 In presenza di un solo immobile di comparazione, il perito, ai fini del calcolo 

del prezzo marginale della superficie principale, deve specificare il rapporto di 

posizione adottato nel calcolo.

Schema esemplificativo della tabella dei prezzi marginali.

Prezzo Marginale

Caratteristica Comparabile (1) Comparabile (2) …

Data

Caratteristica (1)

Caratteristica (2)

…

Caratteristica (n)

N.1.3.2.4 Tabella di valutazione

 La tabella di valutazione riporta i prezzi di mercato rilevati dei comparabili e 

le caratteristiche immobiliari prese in esame (elementi di confronto). Per ogni 
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caratteristica è riportato il corrispondente aggiustamento (N.1.2.7). Il prezzo 

corretto70 di ciascun comparabile esprime il valore di mercato dell’immobile da 

valutare derivato dallo specifico confronto.

Schema esemplificativo della tabella di valutazione.

Elementi di confronto Comparabile (1) Comparabile (2) ….

Prezzo

Data

Caratteristica 1

Caratteristica 2

Caratteristica 3

…

Caratteristica n

Prezzo Corretto

N.1.3.2.5 Sintesi conclusiva71

 Il prezzo corretto è il valore di mercato del subject riferito al prezzo del 

comparabile in esame. Se i comparabili sono due o più, il valore di mercato 

dell’immobile da valutare è rappresentato dalla media aritmetica, ovvero 

dalla media ponderata, nella quale i pesi sono stimati in ragione delle ipotesi 

metodologiche svolte e dell’attendibilità dei dati immobiliari rilevati. Il perito 

deve riportare le assunzioni intorno al peso attribuito a ciascun prezzo corretto.

N.1.4 SISTEMA DI STIMA72

N.1.4.1 Il sistema di stima si basa sullo stesso principio del market comparison 

approach. Il sistema di stima è un sistema di equazioni relative ai confronti tra 

i comparabili e l’immobile da valutare (subject).

 La rilevazione dei dati riguarda: le caratteristiche x
ji
  con indici j=1,2,...,m 

ei=1,2,...,n relativi rispettivamente ai comparabili e alle caratteristiche prese 

in considerazione; i prezzi di mercato dei comparabili P
j
; le caratteristiche 

dell’immobile oggetto di stima x
0i
. il valore dell’immobile da stimare si indica 

con V e i prezzi marginali delle caratteristiche immobiliari si indicano con p
i
.

 In termini sintetici, il sistema di stima considera la matrice dei coefficienti D, 

70 Cfr. Codice delle Valutazioni Immobiliari (V Edizione) – capitolo 9 nota 3.9.2 “Il prezzo di mercato corretto 
raffigura il prezzo ipotetico dell’immobile da valutare come deriva della corrispondente comparazione con 
l’immobile di confronto”.

71 Cfr. Codice delle Valutazioni Immobiliari (V Edizione) – capitolo 9 nota 3.10 “La sintesi valutativa riguarda 
i prezzi corretti degli immobili di confronto della tabella di valutazione. I prezzi corretti rappresentano

72 Cfr. Codice delle Valutazioni Immobiliari (V Edizione), capitolo 9 nota 3.21 “Il sistema di stima è un sistema 
di equazioni riguardanti i confronti tra il singolo immobile di confronto e l’immobile da valutare. L’equazione 
elementare afferma che la differenza di prezzo tra due immobili è funzione delle differenze
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il vettore dei prezzi p di elemento P
j
  e il vettore delle incognite o di stima s di 

elementi V e p
i
 nel modo seguente:

 Il sistema di stima si presenta in termini simbolici nel modo seguente:

N.1.4.2 La soluzione del sistema di stima fornisce il valore di mercato dell’immobile da 

stimare e i prezzi marginali delle caratteristiche immobiliari.

N.1.4.3 Il sistema di stima è composto dai seguenti documenti:  Parametri del 

segmento di mercato;

 - Tabella dei dati;

 - Schema di risoluzione; 

 - Risultati di stima.

N.1.4.3.1 Parametri del segmento di mercato

 I parametri del segmento di mercato riguardano i rapporti mercantili e le 
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informazioni quantitative e qualitative del segmento di mercato di appartenenza 

dell’immobile da valutare e degli immobili di confronto.

N.1.4.3.2 Tabella dei dati

 La tabella dei dati contiene le caratteristiche dell’immobile da valutare (subject) 

e degli immobili di confronto (comparabili). 

 A partire dalla fonte delle informazioni utilizzate, per le unità immobiliari di 

confronto sono indicati, fra l’altro, il prezzo, la data, l’indirizzo.

 Schema esemplificativo della tabella dei dati

Prezzo e 
Caratteristiche

Comparabile
(1)

Comparabile
(2)

… Subject Unità di 
Misura

Fonte
Prezzo -
Data -
Indirizzo
Caratteristica 1
Caratteristica 2
…
Caratteristica n

N.1.4.3.3 Schema di risoluzione

 Lo schema di risoluzione riporta i dati numerici nella matrice dei coefficienti, 

nel vettore dei prezzi e nel vettore di stima.

N.1.4.3.4 Risultati di stima

 I risultati della stima sono il valore di mercato dell’immobile da valutare e i 

prezzi marginali delle caratteristiche immobiliari.

N.1.5 MARKET COMPARISON APPROACH E SISTEMA DI STIMA

N.1.5.1 Il sistema di stima può essere applicato per calcolare i prezzi marginali delle 

caratteristiche qualitative in abbinamento al market comparison approach 

utilizzato per stimare i prezzi marginali delle caratteristiche quantitative.

N.1.5.2 Il procedimento di valutazione costituito dal market comparison approach e 

dal sistema di stima si articola in due distinte fasi:

- la prima fase applica il market comparison approach per calcolare i prezzi 
corretti dei comparabili in funzione delle caratteristiche quantitative;

- la seconda fase applica il sistema di stima utilizzando i prezzi corretti 
calcolati nella prima fase, determina il valore di mercato dell’immobile da 
stimare e i prezzi marginali delle caratteristiche qualitative.
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N.1.5.3 Il market comparison approach e il sistema di stima sono composti dai seguenti 

documenti:

 - Parametri del segmento di mercato;

 - Tabella dei dati;

 - Tabella dei prezzi marginali delle caratteristiche quantitative;

 - Tabella di valutazione;

 - Schema di risoluzione del sistema di stima;

 - Risultati di stima.

N.1.5.3.1 Parametri del segmento di mercato

 I parametri del segmento di mercato riguardano i rapporti mercantili e le 

informazioni quantitative e qualitative del segmento di mercato di appartenenza 

dell’immobile da valutare e degli immobili di confronto.

N.1.5.3.2 Tabella dei dati

 La tabella dei dati contiene le caratteristiche dell’immobile da valutare (subject) 

e dell’immobile o degli immobili di confronto (comparabili). 

 A partire dalla fonte delle informazioni utilizzate, per le unità immobiliari di 

confronto sono indicati, fra l’altro il prezzo, la data, l’indirizzo.

Schema esemplificativo della tabella dei dati

Prezzo e 
Caratteristiche

Comparabile
(1)

Comparabile
(2)

… Subject Unità di 
Misura

Fonte
Prezzo -
Data -
Indirizzo
Caratteristica 1
Caratteristica 2
…
Caratteristica n

N.1.5.3.3 Tabella dei prezzi marginali

 La tabella dei prezzi marginali riporta per ogni caratteristica quantitativa 

presa in esame e per ciascun comparabile, il prezzo marginale della singola 

caratteristica.

 I prezzi marginali sono calcolati in termini percentuali riferiti al prezzo dei 

comparabili e in termini di valore.

 In presenza di un solo immobile di comparazione, il perito, ai fini del calcolo 

del prezzo marginale della superficie principale, deve specificare il rapporto di 

posizione adottato nel calcolo.
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Schema esemplificativo della tabella dei prezzi marginali.

Prezzo Marginale

Caratteristica Comparabile (1) Comparabile (2) …

Data

Caratteristica (1)

Caratteristica (2)

…

Caratteristica (n)

N.1.5.3.4 Tabella di valutazione

 La tabella di valutazione riporta i prezzi di mercato rilevati dei comparabili e le 

caratteristiche immobiliari prese in esame (elementi di confronto).

 Per ogni caratteristica è riportato il corrispondente aggiustamento (N.1.2.7). 

Il prezzo corretto di ciascun comparabile esprime il valore di mercato 

dell’immobile da valutare derivato dallo specifico confronto.

Schema esemplificativo della tabella di valutazione.

Elementi di confronto Comparabile (1) Comparabile (2) ….

Prezzo

Data

Caratteristica 1

Caratteristica 2

Caratteristica 3

…

Caratteristica n

Prezzo Corretto

N.1.5.3.5 Schema di risoluzione del sistema di stima

 Lo schema di risoluzione riporta: i dati numerici relativi alle caratteristiche 

qualitative nella matrice dei coefficienti; i prezzi corretti della tabella di 

valutazione nel vettore dei prezzi; il valore di mercato incognito del subject e i 

prezzi marginali incogniti nel vettore di stima (N.1.2.6).

N.1.5.3.6 Risultati di stima

 I risultati della stima sono il valore di mercato dell’immobile da valutare e i 

prezzi marginali delle caratteristiche immobiliari.
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N.2 NOTA ESPLICATIVA 2 – Metodo Finanziario o reddituale

N.2.1 CAMPO DI APPLICAZIONE

N.2.1.1 Il metodo finanziario o reddituale comprende i procedimenti per analizzare 

la capacità di generare benefici monetari di un immobile e la possibilità di 

convertire questi benefici nel valore capitale.

N.2.1.2 Il metodo finanziario o reddituale si articola in tre procedimenti73:

 - il procedimento di capitalizzazione diretta74;

 - il procedimento di capitalizzazione finanziaria75;

 - l’analisi del flusso di cassa scontato76.

N.2.2 DEFINIZIONI

N.2.2.1 Canone di mercato

 Il canone di mercato è l’ammontare stimato per il quale un determinato 

immobile può essere concesso in uso alla data della valutazione da un locatore 

a un locatario, essendo entrambi i soggetti non condizionati, con interessi 

opposti, alle condizioni di locazione adeguate e dopo una normale attività di 

marketing durante la quale entrambe le parti hanno agito con eguale capacità, 

con prudenza e senza alcuna costrizione77.

73 Cfr. Codice delle Valutazioni Immobiliari (V Edizione) – capitolo 10 nota 3.1 “Il procedimento per la 
capitalizzazione del reddito si articola: (ii) nel metodo della capitalizzazione diretta, (ii) nel metodo della 
capitalizzazione diretta, (ii) nel metodo della capitalizzazione finanziaria e (iii) nell’analisi del flusso di 
cassa scontato

74 EVS 2016 – EVIP.5 nota 6.3.2.2 “La capitalizzazione diretta comporta la conversione di un’aspettativa di 
reddito in un’indicazione di valore mediante l’applicazione di un rendimento (yield) adeguato al reddito 
stimato (normalmente il canone netto di locazione p il reddito operativo netto). Il reddito capitalizzato è il 
reddito atteso per un anno (abitualmente per il primo anno di calcolo). Considerato che la capitalizzazione 
diretta comporta la capitalizzazione perpetua della rendita del primo anno dell’immobile in esame, questo 
metodo non riflette alcuna potenziale variazione futura della rendita, salvo correggere lo yield per riflettere 
tale possibilità”Standard RICS 2017 - VPS 5 “Metodi e approcci di valutazione”e I- 1.

75 EVS 2016 – EVIP.5 – nota 6.3.3.1 “I metodi di attualizzazione sono basati sul calcolo in base al valore 
attuale della proiezione del reddito o flusso di cassa previsto su un determinato periodo. Contrariamente 
ai metodi di capitalizzazione viene normalmente calcolato e attualizzato un valore residuo alla fine di 
un periodo nozionale di possesso. Di conseguenza occorre determinare un orizzonte temporale, una 
proiezione del flusso di cassa e un valore residuo. Per calcolare il valore attuale, occorre attualizzare il 
reddito o il flusso di cassa stimato e determinare il tasso di sconto”. Veda Standard R- V e- 1.

76 Codice delle Valutazioni Immobiliari (V Edizione) capitolo 8 nota 3.2.3 “L’analisi del flusso di cassa 
scontato si applica allo studio dei flussi di cassa atipici di immobili in situazioni particolari non riconducibili 
agli schemi diretti o finanziari degli altri due metodi della capitalizzazione diretta, in genere costituiti dagli 
immobili oggetto di trasformazione o sviluppo che prevedono uscite e ricavi in un arco temporale connesso 
ai tempi di realizzazione del cantiere e commercializzazione (o gestione) dell’opera edilizia realizzata.

77 Standard RICS 2017– Glossario “L’ammontare stimato a cui una proprietà dovrebbe essere locata, alla 
data di valutazione, da un locatore a un conduttore privi di legami particolari, entrambi interessati alla 
transizione, sulla base di termini contrattuali adeguati e a condizioni concorrenziali, dopo un’adeguata 
commercializzazione in cui le parti abbiano agito entrambe in modo informato, consapevole e senza 
coercizioni (Vedere IVS 104, paragrafo 40.1)”
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N.2.2.2 Saggio di capitalizzazione

 Il saggio di capitalizzazione è un saggio che converte il reddito di un immobile 

in valore capitale.

N.2.2.2.1 Nei procedimenti di capitalizzazione, il saggio di capitalizzazione mira a 

prevedere il valore di mercato di un immobile, ossia il suo più probabile prezzo 

di mercato nel particolare segmento di mercato di appartenenza.

N.2.2.3 Saggio di rendimento interno

 Il saggio di rendimento interno è il saggio che eguaglia il valore attuale dei 

ricavi con il valore attuale dei costi di un investimento. È il saggio per il quale 

il valore attuale netto dell’investimento è nullo.

N.2.2.4 Saggio di sconto

 Il saggio di sconto è il saggio utilizzato per convertire un importo monetario, 

da versare o da riscuotere in futuro, in un valore attuale.

N.2.2.5 Periodo di disponibilità

 Il periodo di disponibilità riguarda l’arco di tempo previsto per l’utilizzo 

produttivo dell’immobile fino alla sua rivendita. Nell’analisi degli investimenti 

immobiliari riguarda la durata del flusso di cassa.

N.2.2.6 Investimento

 In termini finanziari un investimento è rappresentato da una successione temporale 

di costi e di ricavi, per i quali sono stimati gli importi e fissate le scadenze.

N.2.2.7 Valore attuale netto

 Il valore attuale netto è pari alla somma algebrica delle poste negative e delle 

poste positive del flusso di cassa di un investimento, scontate al momento 

iniziale con un dato saggio di sconto.

N.2.2.8 Rapporto copertura del debito

 Ai fini della ricerca del saggio di capitalizzazione, il rapporto di copertura del 

debito esprime il rapporto tra il reddito di un immobile e la rata di ammortamento 

del prestito immobiliare gravante su di esso.

N.2.3 PROCEDIMENTO DI CAPITALIZZAZIONE DIRETTA

N.2.3.1 Il procedimento di capitalizzazione diretta converte in modo diretto il canone di 

mercato annuale dell’immobile da valutare nel valore di mercato dell’immobile 

stesso, dividendo il reddito annuo per un saggio di capitalizzazione.

N.2.3.2 Il procedimento di capitalizzazione diretta può essere presentato sotto forma 

di prodotto del reddito annuo per l’inverso del saggio di capitalizzazione 

(moltiplicatore).
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N.2.3.3 Il canone di mercato può essere calcolato al netto o al lordo delle spese.

N.2.3.3.1 Il canone di mercato netto è il reddito di un immobile al netto delle deduzioni 

per i costi a carico del proprietario, calcolati su base annua. La stima dei costi 

riguarda le singole voci di spesa, indicate a titolo esemplificativo nelle seguenti:

 - amministrazione; 

 - manutenzione;

 - assicurazione;

 - fondo di ammortamento;

 - imposte;

 - sfitto e inesigibilità;

 - costo di adeguamento alle normative;

 - interessi su anticipazioni e sui capitali fissi;

 - somme corrisposte a terzi, secondo il contratto e la normativa.

N.2.3.3.2 Il canone di mercato dell’immobile deve essere valutato in base alla definizione, 

senza tenere conto del canone corrente laddove non si ritenga appropriato e 

sulla base dei dati derivanti dal mercato.

 Per immobili nei quali si svolge un’attività produttiva speciale e per i quali non 

è attivo il mercato degli affitti, il canone annuo di mercato può essere calcolato 

tramite un bilancio estimativo, medio, ordinario, annuo riferito all’attività di 

impresa esercitata nell’immobile.

N.2.3.4 Il saggio di capitalizzazione è una grandezza derivata dal rapporto fra il canone 

di mercato e il prezzo di un immobile.

N.2.3.4.1 La ricerca del saggio di capitalizzazione si svolge rilevando un campione 

di canoni di mercato R
j
 di immobili di superficie S

j
 (con indice j=1,2,...,m) 

e un campione di prezzi di mercato P
h
  di immobili di superficie S

h
 (indice 

h=1,2,...,n). Il saggio di capitalizzazione medio è pari a: 

 saggio di capitalizzazione = 

N.2.3.4.2 In mancanza di dati (canoni di mercato o prezzi) nello stesso segmento di 

mercato dell’immobile da valutare, la ricerca del saggio di capitalizzazione 

può procedere in segmenti di mercato prossimi. Il saggio di capitalizzazione 

estratto da segmenti di mercato diversi da quello dell’immobile da valutare 

deve essere corretto in funzione dei seguenti parametri principali:

 localizzazione;
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 - destinazione;

 - tipologia edilizia e immobiliare;

 - dimensione.

 In tale ipotesi, il perito deve specificare le assunzioni relative ai parametri. 

N.2.3.5 La ricerca del saggio di capitalizzazione si può svolgere rispetto al canone di 

mercato lordo o al canone di mercato netto.

N.2.3.6 Il saggio di capitalizzazione può essere calcolato, in mancanza di dati di 

mercato e/o per verifica, in modo indiretto attraverso:
i) la media ponderata tra il saggio di capitalizzazione del mutuo immobiliare 

e il saggio di rendimento dell’investimento immobiliare rappresentato 
dall’immobile da valutare78;

ii) la media ponderata tra il saggio di capitalizzazione del terreno e il saggio 
di capitalizzazione del fabbricato79.

 La ponderazione è in funzione della percentuale di erogazione del mutuo 

immobiliare (i) e del rapporto complementare dell’area (ii).

N.2.3.7 Il saggio di capitalizzazione mira a prevedere il valore di mercato di un immobile 

in un particolare segmento di mercato locale ove è collocato l’immobile da 

valutare. Di conseguenza l’impiego di saggi derivati da investimenti mobiliari 

non è consentito.

N.2.3.8 Il saggio di capitalizzazione può essere calcolato, in mancanza di dati di 

mercato e/o per verifica, in modo indiretto attraverso il rapporto di copertura del 

debito moltiplicato per il saggio di capitalizzazione del mutuo e la percentuale 

di erogazione.

N.2.4 PROCEDIMENTO DI CAPITALIZZAZIONE FINANZIARIA

N.2.4.1 Il procedimento di capitalizzazione finanziaria applica il calcolo finanziario 

alla serie dei redditi annuali e del valore di rivendita al termine del periodo di 

disponibilità dell’immobile da stimare.

N.2.4.2 Il reddito da capitalizzare è calcolato al netto delle spese.

78 Cfr. Codice delle Valutazioni Immobiliari (V Edizione), capitolo 10 nota 4.9.1 “Le parti finanziarie di un 
investimento immobiliare sono rappresentate dalla parte mutuataria e dalla parte autofinanziata. Il saggio 
di capitalizzazione è pari alla media ponderata del saggio di capitalizzazione del mutuo  (LTV) e del saggio 
di redditività dell’immobile per la restante parte autofinanziata

79 Cfr. Codice delle Valutazioni Immobiliari (V Edizione), capitolo 10 nota 4.9.2 “Le parti tecniche economiche 
di un immobile sono rappresentate dal terreno edificato e dal fabbricato. Il saggio di capitalizzazione è pari 
alla media ponderata del saggio di capitalizzazione del terreno per l’incidenza dell’area edificata (rapporto 
complementare del terreno edificato) e del saggio di capitalizzazione del fabbricato per il complemento 
dell’incidenza dell’area edificata.”
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N.2.4.2.1 Il reddito netto è il reddito di un immobile al netto delle deduzioni per i costi a 

carico del proprietario, calcolati su base annua. La stima dei costi riguarda le 

singole voci di spesa, indicate a titolo esemplificativo nelle seguenti:

 - amministrazione; 

 - manutenzione; 

 - assicurazione; 

 - fondo di ammortamento imposte;

 - sfitto e inesigibilità;

 - costo di adeguamento alle normative;

 - interessi su anticipazioni e sui capitali fissi;

 - somme corrisposte a terzi, secondo il contratto e la normativa.

N.2.4.2.2 I redditi dell’immobile devono essere valutati in base alla definizione, senza 

tenere conto del canone corrente, laddove non si ritenga appropriato e sulla 

base dei dati derivanti dal mercato.

 Per immobili nei quali si svolge un’attività produttiva speciale e per i quali non 

è attivo il mercato degli affitti, il canone annuo di mercato può essere calcolato 

tramite un bilancio estimativo, medio, ordinario, annuo riferito all’attività di 

impresa esercitata nell’immobile.

N.2.4.3 La stima del valore di rivendita (recupero, finale) si svolge in base al saggio di 

capitalizzazione (finale) oppure al saggio di svalutazione o rivalutazione del 

prezzo di mercato.

N.2.4.4 Il periodo di disponibilità può essere fissato secondo la durata del contratto o 

le condizioni del mercato immobiliare.

N.2.4.5 Il saggio di capitalizzazione è una grandezza derivata dal rapporto tra il canone 

di mercato e il prezzo di un immobile.

N.2.4.5.1 La ricerca del saggio di capitalizzazione si svolge rilevando un campione di 

compravendite di immobili dello stesso segmento di mercato dell’immobile 

da valutare, costituito dai contratti con prezzi totali (P
h
 con indice h=1,2,...,n), 

con durate t
h
 e con le rispettive serie dei redditi lordi o netti. L’estrazione dei 

saggi di capitalizzazione (i
h
) si può svolgere con l’equazione del saggio di 

rendimento interno riferito alle serie dei redditi e ai prezzi degli immobili di 

confronto. Il saggio di capitalizzazione medio è pari a:

 saggio di capitalizzazione = 
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N.2.4.5.2 In mancanza di dati (canoni di mercato o prezzi) nello stesso segmento di 

mercato, la ricerca del saggio di capitalizzazione può procedere in segmenti di 

mercato prossimi. Il saggio di capitalizzazione estratto da segmenti di mercato 

diversi da quello dell’immobile da valutare deve essere corretto in funzione 

dei seguenti parametri principali:

 - localizzazione; 

 - destinazione;

 - tipologia; 

 - dimensione.

 In tale ipotesi, il perito deve specificare le relative assunzioni.

N.2.4.6 Il saggio di capitalizzazione può essere calcolato, in mancanza di dati di 

mercato e/o per verifica, in modo indiretto integrando il saggio calcolato con il 

procedimento di capitalizzazione diretta con il saggio di variazione dei redditi 

e il saggio di svalutazione o rivalutazione del valore di mercato dell’immobile.

N.2.4.7 Il saggio di capitalizzazione mira a prevedere il valore di mercato di un immobile 

in un particolare segmento di mercato locale ove è collocato l’immobile da 

valutare. Di conseguenza l’impiego di saggi derivati da investimenti mobiliari 

non è consentito.

N.2.5 ANALISI DEL FLUSSO DI CASSA SCONTATO

N.2.5.1 L’analisi del flusso di cassa scontato si basa sul calcolo del valore attuale netto 

del flusso di cassa di un immobile alla data della valutazione. Il flusso di cassa 

è costituito dai costi e ricavi dell’immobile da valutare. Il valore attuale netto 

può riferirsi all’intero immobile o a una sua parte componente o a interessi o a 

diritti durevoli sull’immobile medesimo.

N.2.5.2 I ricavi del flusso di cassa sono rappresentati dai redditi e dai valori di mercato.

 I costi del flusso di cassa sono rappresentati dalle spese d’esercizio e dai 

costi dell’intervento.

N.2.5.3 Il periodo di disponibilità può essere fissato secondo la durata del contratto o 

le condizioni del mercato immobiliare.

N.2.5.4 La ricerca del saggio di capitalizzazione si svolge rilevando un campione 

di compravendite di immobili (o di parti di immobili o di diritti o di interessi), 

costituito dai contratti con prezzi totali (P
h
  con indice h=1,2,...,n), con durate th 

e con i rispettivi flussi di cassa. L’estrazione dei saggi di capitalizzazione (i
h
) si 

può svolgere con l’equazione del saggio di rendimento interno riferito ai flussi 

di cassa prefigurati per gli immobili di confronto. Il saggio di capitalizzazione 

medio è pari a:


