[.a Babele dei metodi di valutazione

he lingua s1 parla nel mondo
‘ della valutazione immobilia-
re? Non una, ma molte.

In Europa il conferimento di un
valore agli edifici che entrano nei
portafogli immobiliari segue strade
molteplici, tanto che Arnaud de Batz,
deputy managing director di Fitch
ratings France afferma che «in ogni
Paese il metodo di valutazione & frut-
to della situazione del mercato: scena-

Breglia: «Un sistema unificato
non deve pero oscurare
senso pratico e interpretazione»

ri piit evoluti presentano un panora-
ia pi variegato di procedure di valu-
tazione». Fitch per esempio utilizza
un doppie binario di analisi: qualitati-
va e quantitativa.

L'ambito europeo resta, perd, una
realta molto frastagliata: oltremanica
i britannici del Rics (Royal institu-
tion of ‘chartered surveyors) utilizza-
no da tempo il loro "libro rosso”
(High standard official valuation)
contenente le indicazioni e le proce-
dure per una valutazione immobilia-
re che sia certificabile. In Germania,
a seconda che a essere valutati siano
socictd immobiliari, fondi chiusi,
aperti o speciali, esistono da anni
procedure specifiche. A metterle in

atto sono professionisti indipendenti,
riconosciuti da BaFin (Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht),
I'organo di sorveglianza per i servizi
finanziari, In Italia Ia situazione non
sembra ancora definita. Operano nel
nosiro Paese valutatori indipendent,
che perd non seguono aloun processo
standard di valutazione ufficiale.

«Quello che ci interessa & che:il
mercato sia regolato con criteri leggi-
bili e trasparenti —
spiega Enrico Campa-
gnoli, presidente di Isi-
vi, I'Istitoto italiano di
valutazione immobilia-
re che & full member di
Tegova (The european
group of valuers' asso-
ciations) —. Vogliamo che la valuta-
zione immobiliare diventi una lingua
comune in Europa». Tegova per que-
sto ha syiluppato negli ultimi anni
uno standard di valutazione ora og-
getto di discussione nelle istituzioni
europee. Eyvs 2003 & il risultato di un
confronto a livello europeo, che nei
prossimi mesi sara pubblicato anche
in Italia, e si basa su quattro aree di
analisi: situazione del mereato, loca-
tion, proprieta ¢ cash flow,

Eppure i professionisti della valuta-
zione non sembrano attratti da meto-
di standard, Mario Breglia, presiden-
te di Scenarl Immobiliari, concede a
questo modello «la massima infallibi-
lita, come ad altri proposti da valenti
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b Fonte: Fitoh ratings
studiosi e accademie, ma pol prevale
il senso pratico, 1a prafessionalita del
singolo valutatore che ormai svolge
anche un compito di consulenza.

«Infatti la valutazione immobiliare
— continua Breglia — ha sempre
meno a che fare con I'immobile vero
e proprio e sempre piit col discount
cash flow e il rischio legato all’inve-
stimento nel mattone». Breglia condi-
vide la posizione di altrl esperti del
settore e dice che «& il mercato stesso
a premiare i professionisti migliori.

Siamo ormai dei consulenti, spesso
le nostre valutazioni devono tenere
conto del "best use” e dei possibili
cambi di destinazione». Categorie
che sfuggirebbero, per Breglia, all’or-
todossia della valutazione immobilia-
re. Un metodo comune deve essere
anche elastico per non imbrigliare
una professione in cui I'interpretazio-
ne ha raggiunto livelli altissimi.

Ma questa partita si gioca anche
sulla trasparenza, e qui gli opposti
fronti trovano un ferreno comune:
Isivi ha mosso in ottobre alcune os-
servazioni alla Consob, facendo nota-
re come siano insufficienti le infor-
mazioni che le Sgr devono fornire
agli investitori: Con delibera 14490
Iautorita ha modificato si il regola-
mento sulla diseiplina [informativa
che gli emittenti dei fondi chiusi de-
vono seguire ma alcune associazioni
criticano la scelta di Consob di elimi-
nare I'obbligatorita di allegare al pro
spetto informativo la. stima di un
gsperto indipendente, se non guando
si presenti un; chiaro conflitto di inte-
resse. B quanto sostiene Isivi.

«Serve un mercato trasparente €
un’informazione completa — conti-
nua Breglia —. E in questo I'Italia &
pilt avanti di altri Paesi, In Germania
la trasparenza € un problema vivo,
in Francia, se si chiede I'elenco degli
immobili a una banca, questa non ti
degna neanche di risposta».
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