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Sin dal 1997 Tecnoborsa - società consortile per
azioni di emanazione camerale – opera per contri-
buire allo sviluppo, alla regolazione, alla traspa-
renza e alla ricerca nel campo dell’economia im-
mobiliare italiana e internazionale.
Tecnoborsa è un ente istituzionale senza fini di
lucro e vuole essere un mezzo per regolare il
mercato immobiliare nazionale attraverso lo svi-
luppo di sistemi, strumenti e linee guida atte a fa-
vorire l’interazione di tutti i soggetti che raffigu-
rano l’intero panorama della domanda e dell’of-
ferta in Italia.
La stessa compagine societaria di Tecnoborsa di-
mostra la sua forte vocazione di rappresentanza e,
ad oggi, annovera 24 soci di cui 18 espressione
delle Camere di Commercio e degli enti camerali
tra i più attivi in ambito immobiliare, unitamente
ad altri organismi: 
• Camere di Commercio di:

Ancona, Ascoli Piceno, Brescia, Brindisi, 
Como, Cosenza, Macerata, Novara, 
Perugia, Pescara, Pisa, Ravenna, Rieti, 
Rimini, Roma, Terni

• Confedilizia 
• Consiglio Nazionale delle Borse Immobiliari Ita-

liane
• FIAIP - Federazione Italiana Agenti Immobiliari

Professionali 
• Immobilcredit Srl 
• Progetto Europa Associates Srl 
• Regione Lazio 
• Unioncamere Regionale Lazio 
• Unioncamere Molise



Per approfondire la conoscenza del settore e
studiarne gli sviluppi, Tecnoborsa ha istituito
l’ONMI - Osservatorio Nazionale sul Mercato
Immobiliare, un centro di ricerca e di studio che
cura la rilevazione, l’elaborazione e la diffusio-
ne di dati di importanza strategica per la pianifi-
cazione e l’attuazione di scelte nella sfera della
politica economica, urbanistico-edilizia, crediti-
zia e fiscale.
L’attività di Tecnoborsa è supportata da un Comi-
tato Tecnico-Scientifico rappresentativo di tutti i
maggiori soggetti esperti in materia che, in parti-
colare, contribuisce alla realizzazione del “Codice
delle Valutazioni Immobiliari - Italian Property
Valuation Standard ”, un vero e proprio strumen-
to di lavoro per gli operatori del settore. 
Attraverso i QEI - Quaderni di Economia Immo-
biliare, Tecnoborsa si propone, dunque, di af-
frontare da vicino temi, indagini, normative e
processi, per ampliarne la circolazione e la co-
noscenza ma sempre in chiave di trasparenza e
regolazione, per creare e accrescere una nuova
cultura in ambito immobiliare.
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Il mercato immobiliare italiano ha conosciuto negli
ultimi anni una crescita notevole, cui tuttavia non ha corri-
sposto uno sviluppo altrettanto veloce e ampio nella cultura
di mercato ma, soprattutto, nella trasparenza delle regole e
dei valori economici di riferimento.
Spesso i soggetti, sia privati che aziende, si trovano ad operare
in un quadro dai contorni sfumati, senza avere la chiara perce-
zione di quali siano il sistema delle certezze a cui fare riferi-
mento e la struttura dei supporti professionali attivabili.
Solo per fare un esempio, risulta ancora da dimostrare che le
quotazioni di mercato, ampiamente diffuse sui principali mez-
zi di comunicazione, corrispondano ai prezzi effettivamente
praticati nelle transazioni. Per quanto riguarda, invece, la pro-
fessionalizzazione del settore, a fronte di un ruolo crescente
degli intermediari, la gamma dei servizi offerti risulta attestata
su prestazioni “di base”, mentre da più parti si riconosce che il
mercato potrebbe trarre ampi benefici da uno sviluppo delle
loro funzioni in chiave evoluta. Questa è, con ogni probabilità,
una delle ragioni per cui la quota di intermediazione immobi-
liare rimane ancora oggi sotto la media europea.
Vi sono, in definitiva, dei segnali di immaturità quali quelli so-
pra citati, cui corrisponde da parte degli utenti finali un atteg-
giamento poco reattivo: ciò si evince, per esempio, dall’insuf-
ficiente diffusione di una cultura specifica di promozione dei
diritti del consumatore che si ponga in un’ottica dialettica ri-
spetto agli altri soggetti per concorrere alla definizione e al
chiarimento delle regole.
Vi sono poi elementi esterni che costituiscono un freno ad
una crescita ulteriore: tra questi, un fondamentale peso è at-
tribuibile alle lentezze e alle incertezze della giustizia civile,
che impattano in modo notevole su un mercato in cui le

Presentazione
di Aldo De Marco, Presidente Tecnoborsa
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transazioni avvengono per importi molto consistenti ed in
cui, anche a causa della scarsa trasparenza delle regole, il ri-
schio di controversie è elevato. 
Tuttavia, importanti segnali fanno ritenere che, oltre ad una
elevata consapevolezza degli attuali problemi, si stia concre-
tizzando a tutti i livelli (decisori istituzionali, attori del merca-
to), una forte intenzionalità ad intervenire in favore di una
maturazione e di uno sviluppo da cui tutti i soggetti operanti
nel settore, e l’intera economia, possano trarre vantaggio.
Per ciò che concerne il nodo della risoluzione delle contro-
versie, il mondo camerale – in ciò legittimato dalla Legge di
riforma n. 580/1993 – sta dando un forte contributo, attivan-
do Camere arbitrali e Sportelli conciliativi (strumento prossi-
mo e funzionale per i cittadini), anche per la risoluzione di
controversie relative al mercato immobiliare. 
Un ulteriore segnale positivo è rappresentato, inoltre, dalla
volontà di dotare il settore di strumenti finanziari innovativi e
diffusi, volontà di cui la legge per la nuova disciplina dei fon-
di immobiliari n. 410/2001 ed il relativo regolamento attuati-
vo rappresentano una conferma importante.
Infine, va ricordato un tema trattato ampiamente in questo
numero, il contributo dato alla fluidità del mercato immobi-
liare dagli interventi in favore di uno snellimento delle proce-
dure di esecuzione immobiliare, come la legge n. 302/1998
che attribuisce ampi poteri ai notai per le operazioni di ven-
dita con incanto, nonché in favore di un più significativo ac-
cesso del grande pubblico alle aste giudiziarie.
Di questi e di tutti gli altri aspetti dinamici ed evolutivi, sinto-
matici di un fermento che va favorito e promosso, Tecnoborsa
intende farsi interprete attivo, offrendo un contributo cultura-
le e fattuale. 

Il mondo
camerale 
– in ciò
legittimato 
dalla Legge 
di riforma 
del 1993 – 
sta dando 
un forte
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attivando
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di arbitrato 
e conciliazione
anche per la
risoluzione di
controversie
relative al
mercato
immobiliare
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Tecnoborsa, infatti, è nata e si è affermata come ente che,
operando senza fini di lucro ed avendo coinvolto nella propria
compagine sociale e nel proprio Comitato Tecnico Scientifico
una rete rappresentativa dell’intero panorama nazionale della
domanda e dell’offerta, costituisce un fondamentale motore di
crescita e regolamentazione del mercato immobiliare.
Ciò, attraverso un’attività che si è sviluppata offrendo servizi
di natura esclusivamente informativa e strumentale destinati a
tutti i soggetti attivi sul mercato immobiliare, rappresentando
e tutelando gli interessi di tutte le parti e coinvolgendo i più
importanti soggetti rappresentativi del mercato immobiliare,
istituzioni comprese, in un lavoro di confronto e di sinergia
per la produzione di risultati concreti.
L’evoluzione che si prevede nella compagine sociale e nel-
l’incorporazione con altri soggetti (cfr. Consiglio Nazionale
Borse Immobiliari) comporterà un ulteriore consolidamento
di questa vocazione, già peraltro ampiamente testimoniata da
attività che hanno prodotto risultati importanti - con l’essen-
ziale apporto del Comitato Tecnico Scientifico - di risonanza
nazionale ed internazionale.
Ci riferiamo in particolare al “Codice delle Valutazioni Im-
mobiliari - Italian Property Valuation Standard”, la cui
seconda edizione è stata realizzata nel mese di maggio 2002:
si tratta di uno strumento affidabile ed innovativo per la stima
e la misurazione dei valori che ha dato un notevole impulso
alla trasparenza e alla modernità dell’economia immobiliare
del nostro Paese, anche in un’ottica di maggiore integrazione
con gli altri Paesi europei, proponendo una metodologia di
valutazione standard che possa costituire un punto di riferi-
mento scientificamente ed economicamente valido.
Ci sembra inoltre doveroso sottolineare l’importante ruolo di

Tecnoborsa 
è nata 
e si è affermata
come ente che,
operando senza
fini di lucro ed
avendo coinvolto
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Tecnoborsa, in collaborazione con la Commissione Econo-
mica per l’Europa delle Nazioni Unite, nella promozione ed
organizzazione del primo European Real Estate Summit:
Land for Development, di cui diamo brevemente conto in
questo numero del quaderno, in attesa della prossima pub-
blicazione degli Atti.
Per quanto attiene l’attività di ricerca, l’Osservatorio Naziona-
le sul Mercato Immobiliare - ONMI, potenziato nel 2002, rap-
presenta un importante strumento per concorrere a realizza-
re gli obiettivi istituzionali di Tecnoborsa e dimostrare la for-
te vocazione a rimarcare il ruolo di soggetto autorevole e su-
per partes.
In particolare, l’Osservatorio si pone l’obiettivo di far cresce-
re la cultura di mercato ed il mercato stesso rilevando, analiz-
zando, sintetizzando e diffondendo le informazioni riguar-
danti il settore, garantendone la trasparenza e la fruibilità,
svolgendo una funzione di conoscenza ed ascolto e proget-
tando nuovi servizi.
La pubblicazione dei “QEI - Quaderni di Economia Im-
mobiliare - Periodico semestrale di Tecnoborsa”, di cui
il presente volume rappresenta la prima uscita e che conti-
nuerà nel tempo con due appuntamenti annuali, è espressio-
ne concreta di questa forte e chiara volontà. 
L’intenzione è quella di offrire un importante contributo in
termini di maggiore chiarezza delle regole, diffusione e qua-
lità delle informazioni di mercato, evidenziazione delle criti-
cità e degli ostacoli, suggerimenti e proposte concrete, dando
voce ai soggetti più autorevoli che operano sul mercato, non-
ché agli esperti più accreditati, rivolgendosi ad un pubblico
più ampio possibile, a partire dalle istituzioni e dagli opera-
tori, fino ad arrivare ai privati cittadini. •

L’Osservatorio
Nazionale sul
Mercato
Immobiliare 
- ONMI,
potenziato
nel 2002,
rappresenta
un importante
strumento per
concorrere a
realizzare gli
obiettivi
istituzionali 
di Tecnoborsa
e dimostrare
la forte
vocazione ad
accreditarsi
come soggetto
autorevole e
super partes



I - LE  
ESECUZIONI 
IMMOBILIARI

a cura di Giampiero Bambagioni, Vice Presidente Tecnoborsa
Coordinatore ONMI - Osservatorio Nazionale sul Mercato Immobiliare

Un quadro articolato ed ampio sul tema delle esecuzioni immobiliari 
con riflessioni sulla rilevanza economica e le criticità 
del comparto, un sintetico quadro normativo, un
Vademecum per partecipare alle aste ed un contributo
dell’ABI

Teatro greco 
di Epidauro
(circa 340 a.C.)
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1. Introduzione

Le esecuzioni immobiliari ed in parti-
colare le aste giudiziarie, per la rile-
vanza economica e le implicazioni
giuridiche, legali e sociali che le ca-
ratterizzano, costituiscono, a nostro
avviso, un tema centrale
per il sistema economico-
finanziario del Paese. 
Generalmente in un proce-
dimento, oltre alla parte
debitrice esecutata per in-
solvenza o per fallimento,
sono coinvolti: 
• istituti bancari, creditori

in genere ovvero impre-
se fornitrici di beni o
servizi;

• istituti mutuanti, che sovente finanzia-
no l’aggiudicatario del bene all’asta
con nuovi mutui;

• Tribunali, con le rispettive Cancellerie
esecuzioni immobiliari o fallimentari;

• soggetti professionali (periti e consu-
lenti tecnici, commercialisti, avvocati,
curatori, etc.) coinvolti, a seconda dei
casi, dalle varie procedure: Causa Ci-
vile, Concordato Preventivo, Divisio-
ne Giudiziale; Esecuzione Immobilia-
re, Espropriazione, Fallimento, Proce-
dura Esattoriale;

• notai: vedasi al riguardo la normativa
in tema di espropriazione forzata e di
atti affidabili ai notai, di cui alla legge
3 agosto 1998 n. 302;

• potenziali acquirenti dei beni esecutati
ed aggiudicatari dell’asta, cittadini ed
imprese italiane nonché di altri paesi
dell’Unione Europea, altri soggetti a li-
vello internazionale legittimati all’ac-
quisto di beni in Italia in funzione di
specifiche normative o trattati;

• mezzi di comunicazione (dai quoti-
diani a Internet) nei quali, di volta in
volta, viene data pubblicità dell’asta
mediante la pubblicazione di specifi-
ci avvisi.

Una stima, al dicembre 2001, quantifi-
ca l’ammontare delle sofferenze inte-
ressate da procedure esecutive tradi-
zionali di recupero crediti in circa e
36.300.000,00 (le sofferenze lorde del

sistema bancario italiano, al no-
vembre 2002 – da fonte ABI su

dati Banca d’Italia – erano di
circa 46,629 milioni di euro). 

Si evidenzia che una procedura
esecutiva individuale di tipo immo-

biliare ha un iter medio di
cinque/sette anni, decorrente dalla fa-

se di avvio della procedura presso il
tribunale a quella del decreto di definiti-
va assegnazione del bene, in base a va-
riabili legate al ribasso del prezzo per
mancanza di offerte, ovvero in assenza –
nel caso di aste con incanto che consen-
tono, entro dieci giorni dall’aggiudicazio-
ne provvisoria – di rilanci da parte di ter-
zi mediante l’aumento del prezzo di 1/6.
Per quanto ci concerne, si individuano
almeno quattro fattori di criticità che ca-
ratterizzano le procedure esecutive im-
mobiliari:
a) la difficoltà di reperire informa-

zioni sul bene, in quanto spesso le
informazioni reperibili nei fascicoli
consultabili presso le Cancellerie so-
no carenti e decodificabili solo da ad-
detti ai lavori; sovente non è possibile
visionare il bene oggetto d’asta ovve-
ro, se il Tribunale ha designato un cu-
stode, è necessario chiederne i dati in
Cancelleria, contattarlo per prendere
un appuntamento per la visita, effet-
tuare un sopralluogo con un esperto;
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b) la carenza, da parte del potenziale
utente, di una adeguata cultura in
tema di esecuzioni immobiliari; al
riguardo, si ritiene che la conoscenza
delle dinamiche elementari sia necessa-
ria per favorire una maggiore propen-
sione all’acquisto degli immobili attra-
verso l’iter delle aste immobiliari e pos-
sa costituire un elemento essenziale sia
per accentuare la dinamicità delle ven-
dite di beni esecutati sia per la  contra-
zione dei tempi; pertanto, è stato predi-
sposto, a cura di chi scrive, il Vademe-
cum che segue (cfr. pag. 19);

c) l’assenza di un portale istituzionale
in grado di costituire un sicuro e
qualificato punto di riferimento per
tutti i soggetti coinvolti e/o potenzial-
mente interessati, ovvero: un database
che realizzi un archivio/vetrina funzio-
nale alla pubblicità (legalmente intesa)
degli esperimenti d’asta; un mezzo di
aggiornamento ed informazione dei
soggetti interessati; uno strumento di
agevole consultazione da parte dei po-
tenziali acquirenti; 

d) la difficoltà di finanziare in tempi
rapidi, mediante l’accensione di mu-
tui, l’acquisto di beni all’asta; in questo
senso, la recente convenzione stipula-
ta dall’ABI con alcuni Tribunali, in
quanto volta a favorire la concessione
da parte di una banca del necessario fi-
nanziamento prima dell’asta, fatta sal-
va l’erogazione solo nel caso di asse-
gnazione definitiva del bene, costitui-
sce un incentivo significativo. 

L’obiettivo condiviso della piena integra-
zione nell’Unione Europea dovrebbe
comportare per il sistema, oltre alla foca-
lizzazione delle criticità, la capacità di in-
novare per competere con gli altri Paesi
più dinamici. A tal fine si ritiene che al-

cuni opportuni correttivi legislativi volti a
consentire procedure più snelle e tempi
più rapidi, in combinazione con le vi-
genti norme in tema di espropriazione
forzata e di atti affidabili ai notai, potran-
no costituire un fattore di accresciuta
competitività ed efficienza.

2. Le Esecuzioni 
Immobiliari: 
quadro generale
Contributo dello Studio Legale Coaccioli

2.1. Cenni sui procedimenti civili
Il diritto processuale civile è quell’insie-
me di norme che disciplina le varie figu-
re di procedimento civile, inteso come il
compimento di una serie di attività desti-
nate a concludersi con una pronuncia
del giudice che statuisca in ordine a rap-
porti di diritto privato. Il codice di proce-
dura civile disciplina le principali figure
di procedimento civile, distinguendole
in quattro fondamentali categorie:
a) procedimento di cognizione, il quale

è diretto ad ottenere una statuizione
giudiziale che accerti l’esistenza di
un diritto preesistente (sentenza di-
chiarativa), che produca una modifi-
cazione nei rapporti giuridici (sen-
tenza costitutiva), che imponga alla
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parte soccombente l’adempimento di
una determinata obbligazione (sen-
tenza di condanna);

b) procedimenti esecutivi, i quali sono
diretti ad ottenere l’attuazione coatti-
va di una sentenza di condanna lad-
dove non vi sia adempimento spon-
taneo, e che si distinguono in proce-
dimenti di espropriazione forzata
(ove finalizzati ad ottenere la soddi-
sfazione di un diritto di credito me-
diante vendita coattiva di beni del
debitore) e di esecuzione forzata
(ove diretti ad ottenere la consegna
di beni mobili o il rilascio di beni im-
mobili; l’adempimento di obblighi di
fare o di non fare);

c) procedimenti speciali, i quali sono
diretti a dare una rapida attuazione a

determinati diritti e, in quanto tali,
presentano delle sostanziali difformi-
tà rispetto alle regole del procedi-
mento di cognizione (ad esempio, i
procedimenti speciali di convalida di
sfratto, di sequestro conservativo e
giudiziario e di ricorso per decreto
ingiuntivo sono caratterizzati dalla
sommarietà della cognizione, finaliz-
zata ad una più rapida attuazione del
diritto azionato);

d) procedimento arbitrale, il quale è di-
retto ad attuare una forma alternativa
di esercizio della funzione giurisdi-
zionale di cognizione, mediante attri-
buzione della stessa agli arbitri che
operano nel rispetto di specifiche re-
gole processuali.

2.2. L’espropriazione forzata
Come si è già evidenziato, i procedimenti
di espropriazione forzata sono diretti a da-
re concreta attuazione a diritti di credito
mediante soddisfazione sui beni del debi-
tore, e pertanto mediante la vendita coatti-
va di beni mobili o immobili di quest’ultimo
(espropriazione mobiliare ed immobiliare),
oppure mediante assegnazione di crediti
vantati dal debitore nei confronti di terzi
(espropriazione mobiliare presso terzi).
I procedimenti espropriativi debbono es-
sere preceduti dalla notificazione a mez-
zo ufficiale giudiziario del titolo esecuti-
vo (in particolare: sentenza munita di
formula esecutiva, atto pubblico, assegni
e cambiali diretti o protestati) e dell’atto
di precetto; quest’ultimo si traduce in
una formale intimazione al pagamento,

contenente l’espresso avvertimento che
decorso inutilmente il termine di dieci
giorni dalla notificazione si procederà al-
la espropriazione forzata.
I procedimenti espropriativi passano at-
traverso le seguenti fasi:
a) il pignoramento, atto dell’ufficiale

giudiziario che blocca la disponibilità
dei beni oggetto di espropriazione, il
quale ove abbia ad oggetto beni im-
mobili o mobili registrati deve essere
trascritto (rispettivamente presso la
Conservatoria dei Registri Immobiliari
e presso il Pubblico Registro Automo-
bilistico) al fine di renderlo opponibi-
le nei confronti di eventuali terzi che
acquistino diritti (ad esempio, la tra-
scrizione dell’atto di pignoramento
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immobiliare rende inefficace, nei con-
fronti del creditore pignorante e di
quelli intervenuti, ogni successiva tra-
scrizione per compravendita, dona-
zione, divisione, successione, ecc.);

b) l’eventuale intervento di altri credito-
ri, che consente l’attuazione della re-
gola fondamentale della par condicio
creditorum (secondo la quale tutti i
creditori hanno un egual diritto di
partecipare, pro-quota, alla soddisfa-
zione sui beni del debitore, ferma re-
stando la priorità dei creditori muniti
di privilegi, pegni ed ipoteche);

c) la valutazione dei beni oggetto di
espropriazione, demandata ad un
Consulente Tecnico di Ufficio desi-
gnato dal giudice;

d) la vendita dei beni, che trasforma i be-
ni pignorati in denaro liquido (oppu-
re l’assegnazione degli stessi al credi-
tore pignorante);

e) la distribuzione del ricavato della vendi-
ta, con la quale si ripartisce quanto rea-
lizzato con la vendita coattiva tra i vari
creditori partecipanti al procedimento.

Al debitore esecutato è attribuita la facol-
tà di proporre, prima della vendita coat-
tiva dei beni pignorati, la cosidetta istan-
za di conversione e cioè di chiedere al
giudice di essere ammesso a sostituire i
beni pignorati con una somma di denaro
sufficiente a soddisfare tutti i creditori
partecipanti alla procedura, oltre che a
pagare tutte le spese di procedura.
Una peculiare procedura di espropria-
zione forzata è quella cosiddetta “esatto-
riale”, che può essere promossa dai con-
cessionari per la riscossione dei tributi e
delle altre somme dovute allo Stato ed
agli Enti Pubblici, ovviamente allorché si
renda necessaria la riscossione coattiva.
Tale procedura, azionabile in virtù del ruo-

lo (che costituisce titolo esecutivo) e previa
notifica della cartella di pagamento, è ca-
ratterizzata da una maggiore speditezza
che emerge soprattutto al momento della
vendita, potendo il concessionario esple-
tarla direttamente senza preventiva auto-
rizzazione dal giudice e addirittura, limita-
tamente ai beni mobili, a trattativa privata
all’esito di due aste deserte.
Il concessionario, inoltre, può surrogarsi
al creditore procedente in una espropria-
zione ordinaria, che si “converte” di tal-
ché in espropriazione esattoriale, fermo
restando il diritto di ogni creditore parte-
cipante alla soddisfazione sul ricavato.
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2.3. Norme in tema di espropriazio-
ne forzata e di atti affidabili ai notai,
di cui alla legge 3 agosto 1998 n. 302
La legge 3 agosto 1998 n. 302 ha profon-
damente modificato le procedure di
espropriazione forzata aventi ad oggetto
beni immobili e mobili registrati, attri-
buendo al giudice la facoltà di affidare
ad un notaio (scelto tra quelli resisi dis-
ponibili come da comunicazione dei di-
stretti notarili locali) la gestione di gran
parte della procedura e, più precisamen-

te, il compimento di ogni attività ineren-
te la valutazione dei beni pignorati, la
vendita dei medesimi (con le conse-
guenti formalità pubblicitarie presso i
pubblici registri) e la predisposizione del
progetto di distribuzione tra i creditori
delle somme ricavate dalla vendita.
Nell’ambito di tale delega di funzioni,
pertanto, il ruolo del giudice si riduce:
a) al compimento delle attività prelimi-

nari dirette a verificare eventuali vizi
procedurali (in particolare: mancato
rispetto, da parte del creditore proce-
dente, dei termini processuali in sede
di instaurazione della procedura

espropriativa; incompleto e/o tardivo
deposito, da parte del creditore pro-
cedente, della certificazione ipocata-
stale ventennale), con conseguente
(eventuale) declaratoria di inefficacia
del pignoramento e di estinzione del-
la procedura;

b) alla designazione del notaio ed alla
gestione – nel corso di tale fase – del-
le eventuali opposizioni all’esecuzio-
ne ed agli atti esecutivi proposti dal
debitore esecutato o da terzi che van-
tino diritti sui beni pignorati;

c) alla sospensione dell’incarico al notaio
sia nell’ipotesi di sospensione della
procedura pronunciata nell’ambito di
uno dei giudizi di opposizione di cui
sopra, sia nell’ipotesi in cui il debitore
esecutato proponga istanza di conver-
sione;

d) alla convocazione dei creditori, all’esi-
to della comunicazione agli stessi del
progetto di distribuzione delle somme
ricavate dalla vendita (predisposto dal
notaio), al fine di procedere alla asse-
gnazione di dette somme previa com-
posizione di eventuali controversie
sulla correttezza dei criteri di riparti-
zione.

Oltre a ciò, la legge in esame ha modifi-
cato le regole relative alla certificazione
ipocatastale ventennale che il creditore
procedente, nell’ambito delle espropria-
zioni immobiliari, è tenuto a depositare.
Dette modifiche attengono sia ai termini
per il deposito (divenuti perentori, pena
l’estinzione della procedura), sia al con-
tenuto della certificazione (che deve ne-
cessariamente contenere il certificato di
destinazione urbanistica nonché l’estrat-
to catastale e delle mappe censuarie) la
quale può essere sostituita da una certifi-
cazione notarile.
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2.4. La determinazione dei compensi
spettanti ai notai per le operazioni
di vendita con incanto, di cui alla
legge 3 agosto 1998 n. 302
L’art. 179 bis delle disposizioni di attua-
zione del codice di procedura civile, in-
trodotto dall’art. 7 della legge 3 agosto
1998 n. 302, demanda ad un decreto del
Ministero di Grazia e Giustizia la fissazio-
ne, di triennio in triennio, dei compensi
dovuti ai notai per le operazioni loro de-
legate dal giudice in sede di espropria-
zione forzata su beni immobili.
La concreta misura del compenso, che
grava sull’aggiudicatario dei beni, è sta-
bilita dal giudice.

2.5. La soppressione del F.A.L. e la
pubblicità delle espropriazioni im-
mobiliari - la Cancelleria
L’art. 31 della legge 24.11.2000 n. 340 ha
soppresso il Foglio Annunci Legali della
Provincia, sul quale dovevano essere pub-
blicati per estratto i dati relativi alla instau-
razione delle espropriazioni immobiliari
ed alle conseguenti vendite all’incanto. 
La pubblicità delle espropriazioni immo-
biliari continua ad essere garantita dal-

l’affissione di un avviso all’Albo del Tri-
bunale, nonchè dalle altre forme di pub-
blicità preesistenti (affissioni murarie, in-
serzioni su quotidiani e periodici ad alta
diffusione, altre forme di pubblicità com-
merciale quali avvisi in siti Internet).
Ogni soggetto interessato a partecipare al
pubblico incanto, inoltre, può recarsi
presso la Cancelleria delle esecuzioni im-
mobiliari del Tribunale (ovvero presso lo
studio del notaio, in caso di delega a que-
st’ultimo delle operazioni di vendita), al
fine di acquisire maggiori informazioni.

2.6. La vendita dei beni nell’ambito del
fallimento e del concordato preventivo
La dichiarazione di fallimento determina
l’acquisizione alla procedura di tutte le
componenti attive del patrimonio del-
l’imprenditore commerciale fallito. Ciò al
fine di liquidarle per poi soddisfare con
il ricavato le spese di procedura e i cre-
diti vantati da terzi ed ammessi al passi-
vo fallimentare.
La procedura fallimentare è diretta dal
giudice delegato dal Tribunale che ha di-
chiarato il fallimento, il quale sovrainten-
de all’operato del curatore fallimentare
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acquisendo nei casi previsti dalla legge i
pareri del comitato dei creditori (organo
di rappresentanza dei creditori ammessi
al passivo fallimentare).
La vendita dei beni mobili ed immobili in
sede fallimentare è disciplinata dalle nor-
me sulla espropriazione forzata del codi-
ce di procedura civile, ma ciò con alcune
eccezioni. In particolare:
a) la vendita dei beni mobili e dei frutti

naturali dei beni immobili può essere
effettuata tanto all’incanto che ad of-
ferte private, in base a quanto deciso
dal giudice delegato (sentiti il curatore
ed il comitato dei creditori) che, ove lo
ritenga necessario, può anche disporre
la vendita in massa dei beni mobili;

b) la vendita dei beni immobili può av-
venire senza incanto soltanto allorchè
il giudice (su proposta del curatore e
sentito il comitato dei creditori) la ri-
tenga più vantaggiosa ed a condizio-
ne che vi sia l’assenso dei creditori
ammessi al passivo fallimentare con
diritto di prelazione.

La vendita dei beni avviene con modali-
tà decisamente diverse e più snelle nel-
l’ambito della procedura concorsuale di
concordato preventivo mediante cessio-
ne dei beni. La sentenza di omologazio-
ne del concordato contiene la nomina di
uno o più liquidatori i quali, sotto il con-
trollo del comitato dei creditori e sotto la
direzione del giudice delegato alla pro-
cedura, provvedono alla alienazione dei
beni offerti in cessione dal debitore con
le modalità di volta in volta ritenute più
opportune, con l’unico limite della osser-
vanza delle eventuali modalità di liqui-
dazione indicate nella predetta sentenza.

Antonio Coaccioli

Marco Catagna  

3. Le Aste Giudiziarie: 
Vademecum

3.1. Condizioni di vendita
Le procedure di gara per aggiudicarsi un
immobile all’asta seguono linee generali
comuni ma, in base ai Tribunali di com-
petenza, possono esservi delle variazioni
procedurali. È opportuno pertanto ac-
quisire specifiche informazioni sul lotto
oggetto dell’incanto presso la Cancelleria
del Tribunale. 
Pertanto, preliminarmente, è necessario
accertarsi se l’immobile viene venduto in
conseguenza di una procedura fallimen-
tare o di una esecuzione immobiliare.
Nel primo caso l’interessato deve rivol-
gersi alla Cancelleria fallimentare indi-
cando il nome della ditta fallita o il nu-
mero del fallimento; nel secondo caso al-
la Cancelleria delle esecuzioni immobi-
liari indicando il nome dell’esecutato o il
numero del registro esecuzioni.
Salvo diverse disposizioni, l’immobile si
acquista nello stato di fatto e di diritto in
cui si trova e come meglio specificato
nella perizia.
Il prezzo di aggiudicazione deve inten-
dersi al netto dell’imposta di registro
(oppure dell’IVA) e delle altre imposte
ipotecarie e catastali previste.

3.2. Il bando d’asta e la perizia del
C.T.U. con le informazioni tecnico-
economiche relative al bene
Presso la Cancelleria competente si potrà
visionare:
a) l’ordinanza di vendita con tutti gli

elementi utili per conoscere quando,
dove e come si svolgerà l’asta, a chi
devono essere intestati gli assegni
(non trasferibili) ed il relativo impor-
to, il termine per il versamento del
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deposito cauzionale in Cancelleria
costituito, generalmente, dal 10% del
prezzo base come anticipo sull’even-
tuale aggiudicazione più un 15% per
spese di registro, ipotecarie e catasta-
li (o il 20% se la vendita è soggetta ad
IVA) unitamente alla domanda di
partecipazione all’asta;

b) la perizia tecnico-estimativa effettua-
ta dal perito nominato dal giudice
dalla quale si potrà conoscere, tra
l’altro, quale è lo stato di fatto e di di-
ritto dell’immobile, se vengono ven-
duti tutti i diritti di proprietà oppure
solo una quota, se vi sono sanatorie
o condoni, se
l’immobile è libe-
ro e vacuo da per-
sone e cose oppu-
re se su di esso
gravano diritti di
terzi quali: con-
tratto di locazio-
ne, usufrutto, di-
ritto d’abitazione,
occupazione abu-
siva, etc.

In caso di dubbi o
perplessità è opportuno chiedere chiari-
menti rivolgendosi al medesimo perito,
al curatore oppure a consulenti specia-
lizzati.

3.3. Modalità di partecipazione all’asta
La partecipazione all’asta è subordinata
al versamento cauzionale della somma
prevista nel bando d’asta:
a) se si intende intestare l’immobile a

più persone si devono indicare nella
domanda i dati anagrafici di tutti i
partecipanti, i quali dovranno pre-
sentarsi personalmente all’asta; l’ag-
giudicazione comporta la cointesta-

zione del bene in quota indivisa;
b) nel caso di persone giuridiche i pote-

ri di rappresentanza legale dovranno
risultare dal certificato del Registro
Imprese, ovvero – per le società di
capitale – da specifico verbale di
consiglio d’amministrazione che atte-
sti i pieni poteri in capo alla persona
delegata; 

c) è consentito delegare un avvocato il
quale interviene per persona/e da
nominare, nel qual caso dovrà essere
il medesimo avvocato ad effettuare il
previsto versamento cauzionale; en-
tro tre giorni dall’aggiudicazione de-

ve comunicare in Cancel-
leria il nominativo della

persona o delle per-
sone rappresenta-
te, sulla base di

procura specia-
le, al/ai quale/i
sarà intestato
l’immobile; 
d) analogamen-
te, per impedi-
mento dell’offe-
rente dopo il de-

posito della domanda di partecipa-
zione in Cancelleria esecuzioni, il
medesimo potrà designare un terzo a
rappresentarlo mediante procura
speciale notarile.

3.4. Asta con incanto
È caratterizzata dal rilancio dell’offerta a
voce, aumentando l’ultima offerta per-
venuta di un importo non inferiore al
minimo stabilito nel bando d’asta. 
L’aggiudicatario provvisorio diverrà ag-
giudicatario definitivo decorsi 10 giorni
dalla data dell’asta salvo che non vi sia-
no stati aumenti del sesto.
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3.5. Offerta di aumento del prezzo
di 1/6 ex art. 584 del C.C. 
Entro dieci giorni dall’aggiudicazione
chiunque, ad eccezione del debitore,
potrà presentare una nuova offerta pa-
ri o superiore ad 1/6 del prezzo rag-
giunto nella precedente gara. Conse-
guentemente sarà fissata una nuova
asta nella quale il prezzo base corri-
sponderà al prezzo di aggiudicazione
aumentato di 1/6.

3.6. Asta senza incanto
L’asta senza incanto è caratterizzata da
una presentazione in busta sigillata di
una offerta irrevocabile (per un tempo
variabile secondo quanto stabilito nel
bando d’asta), con importo pari ovvero
in aumento sul prezzo base. L’apertura
delle buste avviene pubblicamente a da-
ta prefissata. Con la formulazione dell’of-
ferta più alta ci si aggiudica definitiva-
mente il lotto; nel caso (raro) di pluralità
di offerte coincidenti per il medesimo
importo il Giudice Delegato provvederà
ad indire una nuova asta sulla base del-
l’offerta più alta. Questa procedura
esclude la possibilità di rilancio di 1/6. 

3.7. Asta deserta
Si tratta di una eventualità frequente che
si verifica quando nessuno si presenta
oppure non perviene un’offerta valida.
Nel qual caso il giudice fissa un nuova
data per l’asta riducendo il prezzo base
fino ad 1/5.

3.8. Saldo del prezzo
L’ordinanza di vendita dispone, in con-
seguenza di aggiudicazione definitiva,
il termine entro il quale dovrà essere
versato il residuo prezzo, di solito 60
giorni dall’aggiudicazione, calcolati dal

giorno successivo a quello in cui è av-
venuta l’asta.

3.9. Trasferimento della proprietà
A seguito dell’avvenuto saldo del prezzo
il giudice emetterà il decreto di trasferi-
mento del bene e la Cancelleria richiede-
rà la cancellazione delle ipoteche e dei
pignoramenti.
Nella fattispecie di immobile libero l’ag-
giudicatario entrerà automaticamente ed
immediatamente nel possesso del bene.
Nell’eventualità di immobile occupato
senza titolo ovvero senza regolare con-
tratto di locazione l’aggiudicatario sarà
agevolato dal decreto di trasferimento
del giudice, che costituisce titolo esecuti-
vo per il rilascio dell’immobile, doven-
dosi in ogni caso seguire le norme che
regolano il rilascio di immobili in conse-
guenza di sfratto.
Nel caso di immobile affittato, l’aggiudi-
catario dovrà rispettare – analogamente
a quanto avviene per l’acquisto di immo-
bili non soggetti a procedure giudiziarie
– le norme che regolano il contratto di
locazione in relazione al canone, alla du-
rata ed alle altre pattuizioni vigenti.

3.10. La turbativa d’asta
La circostanza, che costituisce reato pe-
nale, ricorre con una certa frequenza ar-
recando danni ai creditori e/o ai poten-
ziali acquirenti e/o al medesimo debito-
re. Per opportuna conoscenza si trascrive
l’art. 353 del C.P. “Turbata libertà degli
incanti”: “Chiunque, con violenza o mi-
naccia, o con doni, promesse, collusioni
o altri mezzi fraudolenti, impedisce o tur-
ba la gara nei pubblici incanti o nelle li-
citazioni private per conto di Pubbliche
Amministrazioni, ovvero ne allontana gli
offerenti, è punito con la reclusione fino
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a due anni e con la multa da euro 103 a
euro 1.032.
Se il colpevole è persona preposta dalla
legge o dall’Autorità agli incanti o alle li-
citazioni suddette, la reclusione è da uno
a cinque anni e la multa da euro 516 a
euro 2.065. Le pene stabilite in questo ar-
ticolo si applicano anche nel caso di lici-
tazioni private per conto di privati, diret-
te da un pubblico ufficiale o da persona
legalmente autorizzata, ma sono ridotte
della metà”.

4. Procedure Esecutive 
Immobiliari: le iniziative
del settore bancario(1)

Contributo dell’Associazione 

Bancaria Italiana

4.1. Premessa
Da tempo l’ABI segue con attenzione il
tema delle procedure esecutive immobi-
liari nella logica di porre in luce ogni
strumento utile a realizzare quella “ragio-
nevole” durata del processo di esecuzio-
ne – secondo il principio contenuto nel-
l’art. 111 della Costituzione e nell’art. 6
della Convenzione europea per la salva-
guardia dei diritti dell’uomo – la cui at-
tuazione ormai è improcrastinabile, spe-
cie se l’attuale situazione italiana viene
confrontata con il panorama europeo.
Numerosi sono stati gli interventi pro-
mossi dall’Associazione, insieme ad altre
organizzazioni parimenti interessate,
volti a mutare il panorama normativo e a
favorire l’adozione di opportune soluzio-
ni sul piano operativo. 
In questo contesto va ricordato in parti-
colare il Convegno del maggio 1993 – or-
ganizzato con la collaborazione del Con-
siglio Superiore della Magistratura, del

Consiglio Nazionale del Notariato e del
Consiglio Nazionale Forense(2) – dove fu-
rono ampiamente presentate le istanze
di tutti i soggetti interessati ad un rapido
intervento normativo sul sistema delle
procedure esecutive e dove emerse la
possibilità, sul piano sistematico, di ri-
correre alla “delega” ai notai nelle opera-
zioni di vendita nell’espropriazione for-
zata immobiliare: tale Convegno, per co-
sì dire, aprì la strada all’intervento le-
gislativo in seguito realizzato attraverso
la novella n. 302 del 1998.
Tra le più recenti occasioni di incontro e
di dibattito vanno citati anche i Convegni
svolti nel giugno 2002 a Palermo, Roma
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(1) Il presente articolo riproduce, in sintesi, il testo di
una relazione svolta in occasione del ciclo di Con-
vegni organizzati dall’ABI nel giugno 2002, i cui
Atti sono in corso di pubblicazione.
(2) Il dibattito in materia è stato implementato nel
corso del tempo: vanno in questa sede del pari ri-
chiamati il Convegno nazionale 1988 (organizzato
insieme all’ACRI e alla Servizi Immobiliari Banche),
le Giornate di studio del gennaio 1997 e del feb-
braio 1999, nonché i Convegni di Monza, Milano e
Napoli, interamente svolti nel 2001, cui l’ABI ha at-
tivamente partecipato.



e Bari che hanno coinvolto, rispettiva-
mente, i Tribunali siciliani, laziali e pu-
gliesi. La promozione di tali iniziative ha
risposto ad un duplice intento: creare un
tavolo comune di discussione ove gli “at-
tori” del processo esecutivo – giudici,
notai, avvocati e creditori – potessero
confrontarsi e ricercare le soluzioni più
idonee all’impasse ed ai mancati coordi-
namenti che spesso si verificano nell’o-
peratività; realizzare la più ampia diffu-
sione presso i vari Tribunali degli stru-
menti attualmente a disposizione degli
operatori per accelerare le esecuzioni
immobiliari, vale a dire le prassi adottate
in alcune piazze giudiziarie “virtuose” e
la delega notarile, per gli ulteriori ed evi-
denti vantaggi che derivano dal ricorso
alla stessa.
In questa prospettiva, l’ABI ha costituito
in loco, d’intesa con il Consiglio Nazio-
nale del Notariato e l’Ordine Nazionale
Forense, degli “Osservatori” ai quali han-
no partecipato rappresentanti dei Di-
stretti notarili e Ordini forensi locali, del-
la Banca d’Italia, dei Tribunali regionali

interessati e del settore finanziario. È sta-
ta un’esperienza molto positiva, per il
costruttivo scambio dialettico che ne è
derivato: l’incontro tra giudici, notai, av-
vocati e altri soggetti coinvolti nel pro-
cesso esecutivo immobiliare, per trattare
le diverse problematiche che sottendono
a tale processo, è una formula operativa
che ha fatto emergere valide sinergie col-
laborative nel senso prima illustrato e
che può essere riprodotta anche nell’e-
sperienza dei singoli Tribunali.

4.2. Lo stato delle esecuzioni in Italia
L’ABI ha in corso un’apposita attività di
monitoraggio presso le banche – che se-
gue quella già effettuata alla fine del
1998 – sul grado di utilizzo della certifi-
cazione notarile e della delega al notaio,
nonché sull’incisività di questi strumenti
per la riduzione dei tempi delle esecu-
zioni, anche al fine di far emergere even-
tuali inefficienze e le possibili soluzioni.
Tale monitoraggio è volto ad acquisire
specifiche notizie su alcune principali
“piazze” italiane ed indicazioni sull’esi-
stenza di prassi realizzate dai Tribunali
che incidono fattivamente sulla durata
delle esecuzioni.
Sulla base dei primi dati ricavabili da
questa attività di rilevazione emerge che
la certificazione notarile è, allo stato, uti-
lizzata dalle banche per oltre il 30% del-
le “pratiche” in sofferenza. Il dato sem-
bra avere indicazioni utili non tanto sot-
to il profilo quantitativo, quanto perché
si ricorre, in un numero significativo di
casi, alla certificazione stessa per “prati-
che” di valore rilevante, cioè per crediti
in sofferenza di importo non marginale.
Dalla rilevazione emerge una riduzione
nei tempi medi per acquisire la certifica-
zione notarile stessa. In linea con le
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aspettative, infatti, i tempi per la fase pre-
liminare alla vendita del bene sembrano
contrarsi; in prima approssimazione la ri-
duzione è superiore alla metà rispetto al
tempo mediamente impiegato per dotar-
si della tradizionale documentazione (la
c.d. certificazione ipocatastale).
Quanto poi alla fase della vendita del be-
ne, risulta che oltre il 20% delle “prati-
che” interessate da procedure esecutive
vede l’intervento del notaio, quale dele-
gato del giudice nella vendita dell’immo-
bile in esecuzione. Anche in questo caso,
il valore medio di ciascuna delle “prati-
che” per cui è utilizzata la delega al no-
taio, sia in termini di ammontare del cre-
dito in sofferenza, sia con riguardo al va-
lore del bene a garanzia, non è irrilevan-
te. Questa indicazione contribuisce ad
incrementare le aspettative sulla capacità
della delega al notaio quale strumento di
riduzione dei tempi delle esecuzioni.
In sintesi, le indicazioni che emergono
dalla rilevazione in corso confermano la
capacità della legge n. 302/1998 di con-
tribuire in modo fattivo alla riduzione dei
tempi delle esecuzioni. Nel complesso,
può esprimersi – in generale e dopo un
primo periodo di “rodaggio”, pur sempre
necessario – un giudizio iniziale sostan-
zialmente positivo per lo strumento della
“delega” di funzioni al notaio, specie in
quei Tribunali ove erano del tutto blocca-
te da tempo le esecuzioni, particolarmen-
te a causa di organici insufficienti. La de-
lega di funzioni a volte è applicata in mo-
do ampio, con evidenti impatti positivi
sulla contrazione dei tempi di durata di
alcune fasi della procedura, particolar-
mente quella intercorrente fra la “delega”
al notaio e la messa in asta del bene ese-
cutato, nonché quella relativa alle succes-
sive aste dello stesso bene. Nel quotidia-

no applicarsi della normativa in oggetto si
registrano, a volte, “sfasamenti” nelle re-
lazioni correnti tra il giudice, la sua Can-
celleria ed il notaio delegato (tardiva no-
mina del notaio, difficoltà nel reperimen-
to e nella consegna del fascicolo della
procedura), che andrebbero eliminati in
radice perché incidono sulla valutazione
complessiva dello “strumento” in esame.
A questi giudizi positivi fanno però da
contraltare altre situazioni rilevate sul
territorio nazionale: vi sono, infatti, sedi
di Tribunale in cui i benefici recati dalla
legge n. 302/1998 non si sono registrati
in modo così rilevante. Emerge quindi il
sintomo di una situazione che, conside-
rata a livello più generale, fa ritenere co-
me la novella del 1998 incontri difficoltà
a trovare una sua capillare applicazione.

4.3. L’impatto della durata delle proce-
dure di recupero sul sistema bancario
L’ampia durata delle esecuzioni, specie
quelle immobiliari, contraddistingue il si-
stema giudiziario italiano. Essa ha un im-
patto negativo, sempre crescente, sull’at-
tività bancaria, per i conseguenti costi
del recupero del credito (sia finanziari
sia amministrativi), che costituiscono un
gravissimo svantaggio competitivo per il
settore bancario italiano rispetto alle
banche operanti negli altri principali
Paesi UE. La lunghezza delle esecuzioni
incide inoltre sul mercato immobiliare –
“ingessato” dal lungo periodo di tempo
in cui rimangono in vendita gli immobili
oggetto di esecuzione – e, più in genera-
le, sull’economia del Paese. 
Due recenti indagini, rispettivamente del-
l’ABI – nel 2000 – e della Banca d’Italia –
nel 2001 – forniscono elementi informati-
vi sulla performance delle procedure di
recupero dei crediti bancari. Ai fini del-
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l’indagine, sono state definite come pro-
cedure di recupero l’insieme degli atti,
giudiziali o stragiudiziali, intervenuti dal
momento in cui si è manifestata l’insol-
venza del cliente al momento del recupe-
ro, anche parziale (o nullo), del credito. Il
dato principale dal quale partire è costi-
tuito da circa 926.000 milioni di euro di
impieghi che il sistema bancario italiano
registrava al dicembre 2001. Di questi, cir-
ca 45.356 erano rappresentati da soffe-
renze, le quali, a loro volta, erano interes-
sate da procedure esecutive tradizionali
di recupero del credito per un ammonta-
re pari a circa 36.300 milioni di euro.
Rivolgendo l’attenzione all’efficienza delle
procedure di recupero, vi sono più indica-

tori di cui tenere conto. I tempi medi di re-
cupero presentano significative differenze
tra le diverse tipologie di procedura; i tem-
pi medi più bassi si riscontrano per le pro-
cedure stragiudiziali (2,1 anni) e per le pro-
cedure esecutive individuali mobiliari (2,8
anni). Per le procedure esecutive indivi-
duali di tipo immobiliare, i tempi medi di
recupero si alzano significativamente,
oscillando tra i 5,8 anni per il Nord Ovest e
i 7,1 anni per il Sud e le Isole. I tempi me-
di di recupero risultano ancora più elevati
per le procedure fallimentari: oltre i 6 anni

per il Nord e non oltre i 7 anni per il Cen-
tro e il Sud e Isole; per le restanti procedu-
re concorsuali i tempi medi di recupero
sono anch’essi molto lunghi, si attestano su
una media nazionale di 6,2 anni.
In relazione alla situazione appena de-
scritta si prefigurano due tipi di penaliz-
zazione per le banche: i costi della ge-
stione amministrativa delle procedure di
recupero e i costi di natura finanziaria
conseguenti ai ritardi temporali nel recu-
pero dei crediti. Per quanto riguarda i co-
sti amministrativi, gli oneri sostenuti an-
nualmente per l’esercizio dell’attività di
recupero dei crediti incidono per circa il
2,3% sui costi operativi complessivamen-
te sostenuti dal sistema.
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La delega ai notai introdotta dalla legge
n. 302/1998 dovrebbe riverberare i pro-
pri effetti positivi su questa componen-
te di spesa: infatti, a “regime”, si stima-
no sia un utilizzo della delega ai notai
per volumi corrispondenti a circa la
metà dei crediti per cui è stata avviata
una procedura esecutiva, sia una note-
vole contrazione dei tempi di recupero,
pari al 50%. Il beneficio complessivo at-
teso è quindi stimabile in una riduzione
del 25% dei costi finora sostenuti.
Per effetto dei ritardi amministrativi, i
maggiori oneri sostenuti dal settore
bancario italiano rispetto alle banche
degli altri principali Paesi UE sono sti-
mabili pari all’1,46% dei costi operativi.
Di conseguenza, nel 2001, ne risulta
uno svantaggio competitivo in termini
di maggiori oneri amministrativi quanti-
ficabile in circa 560 milioni di euro. Le
voci in cui si articola il costo del recu-
pero sono costituite dalle spese di con-
sulenza (circa il 50%), dal costo dei di-
pendenti addetti (circa il 35%) e da altri
costi amministrativi (15%).
La seconda penalizzazione per le ban-
che italiane è rappresentata dalla perdi-
ta finanziaria dovuta ai ritardi nelle pro-
cedure. Tale costo è ancora più apprez-
zabile se confrontato con l’esperienza
dei principali Paesi europei. In Italia, il
tempo medio di chiusura delle proce-
dure di recupero crediti è di poco infe-
riore ai 6 anni per le procedure esecuti-
ve immobiliari e di poco inferiore ai 7
anni per le altre procedure giudiziali.
Questi dati si confrontano con un tem-
po medio di un anno nei principali Pae-
si europei. In particolare, in Gran Bre-
tagna, in Belgio ed in Lussemburgo una
esecuzione dura circa un anno; in Ger-
mania da 4 a 6 mesi; in Grecia da 6 a 15

mesi; in Spagna circa 2 anni. Da ciò
emerge che le banche italiane, a parità
di altre condizioni, perdono 5/6 anni di
rendimento sui crediti recuperati attra-
verso procedure giudiziali, poiché gli
interessi di mora maturati su tali crediti
non vengono generalmente incassati.
Anche in questo caso, una stima dell’o-
nere derivante da questo ritardo deve
tenere in debito conto gli effetti relativi
alla legge n. 302/1998, una volta che la
delega al notaio, eliminati i problemi,
sarà utilizzata a regime.
La lunghezza dei tempi di chiusura delle
procedure rispetto alla media europea
ha pertanto determinato nel 2001 un
maggior costo finanziario per il recupero
dei crediti di circa 83 milioni di euro ri-
spetto alle procedure esecutive immobi-
liari e di circa 89 milioni di euro per le al-
tre procedure giudiziali, per un valore
complessivo pari a circa 172 milioni di
euro. Complessivamente, lo svantaggio
competitivo subito dalle banche italiane
è di 733 milioni di euro, pari alla somma
della maggiore perdita finanziaria di 172
milioni di euro e dei maggiori costi ope-
rativi per 560 milioni di euro.
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4.4. Gli strumenti di accelerazione
delle procedure esecutive
I noti strumenti a disposizione degli ope-
ratori giudiziari – costituiti appunto dal
ricorso alla delega al notaio nelle opera-
zioni di vendita ai sensi della legge 302
del 1998 e dalle prassi operative adottate
da vari Tribunali del nord – hanno dato
risultati validi in termini di celerità e di
numero di immobili venduti.
L’emanazione della legge n. 302/1998 è
stata accolta con favore dal settore ban-
cario, in quanto strumento che perse-
gue, in primo luogo, una ridefinizione
delle aree di competenza proprie della
funzione giurisdizionale. Tale legge, in-
fatti, attribuendo ai notai delle compe-
tenze ritenute suscettibili di formare og-
getto di delega, consente un ridimen-
sionamento degli oneri connessi alla
lentezza delle procedure, che risulta si-
gnificativo in alcune zone del territorio
nazionale, lasciando comunque al giu-
dice la validazione definitiva dell’attivi-
tà delegata. Questo intervento normati-
vo anticipa l’auspicata ridefinizione glo-
bale delle aree di intervento proprie
della funzione giurisdizionale nelle pro-
cedure esecutive e, più in generale, nel
sistema giudiziario che – attraverso un
più ampio ricorso agli ausiliari della
giustizia, che consenta agli stessi di
mettere pienamente a frutto l’esperien-
za acquisita sul campo – persegua una
concreta riduzione dei tempi di durata
del processo.
In tale ottica vanno anche rammentate
le iniziative in corso per la realizzazio-
ne, con la collaborazione dei Tribunali
e dei Collegi notarili, di servizi informa-
tivi on-line sugli immobili oggetto di
vendita coattiva. Tali iniziative consen-
tono ai soggetti interessati un facile ac-

cesso ad ogni notizia utile relativa al-
l’immobile in esecuzione, ampliando
quindi il numero dei potenziali acqui-
renti e favorendo l’avvicinamento dei
prezzi di assegnazione a quelli di mer-
cato. 
Le potenzialità insite negli strumenti in-
formatici sono in grado di produrre
un’accelerazione del processo esecuti-
vo sia mediante l’automazione di alcu-
ne fasi del procedimento, sia attraverso
la più ampia diffusione, con i portali In-
ternet, dei dati relativi agli immobili og-
getto di esecuzione. In particolare, l’in-
formatizzazione delle fasi delle proce-
dure consente l’ottimizzazione dell’or-
ganizzazione giudiziaria, a tutto vantag-
gio della riduzione dei tempi delle ese-
cuzioni, come già dimostrato dalla pro-
cedura APE (Automazione Procedure
Esecutive) realizzata dal Tribunale di
Bologna, con l’ausilio del settore ban-
cario, e dall’esperienza del Tribunale di
Monza.

4.5. I finanziamenti agli aggiudicata-
ri di aste immobiliari
La tematica del finanziamento bancario
a favore degli aggiudicatari per l’acqui-
sto di immobili oggetto di esecuzione è
aspetto di particolare importanza, dato
che un ostacolo alla partecipazione alle
aste è spesso costituito proprio dalla
mancanza di “liquidità” sufficiente ad
ottenere l’aggiudicazione del bene.
Al fine di agevolare l’acquisto di immo-
bili all’asta, l’ABI ha definito con vari
Tribunali (Monza, Novara, Roma, Alba,
Brindisi, Lecce, Bari, Ivrea e Biella) del-
le procedure per l’erogazione dei mutui
in parola articolate secondo un iter mol-
to semplice. In sintesi: sui quotidiani
nazionali e locali sarà segnalata, accan-
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to agli avvisi d’asta, la possibilità, per i
partecipanti alle aste, di richiedere mu-
tui ipotecari fino al 70-80% del valore
dell’immobile, con annesso elenco del-
le banche aderenti all’iniziativa. Il citta-
dino interessato potrà così recarsi nello
sportello della banca prescelta, che av-
vierà una rapida istruttoria a conclusio-
ne della quale, se il soggetto è merite-
vole di affidamento, si procederà alla
stipula di un preliminare di mutuo, sot-
toposto alla condizione sospensiva del-
l’aggiudicazione.
I requisiti per ottenere questo prestito
sono gli stessi che devono ricorrere in
via ordinaria per un normale contratto
di mutuo, tenuto conto del tipo di uten-
za. Il tasso di interesse e le altre condi-
zioni economiche sono stabiliti – nel
pieno rispetto delle regole di libera con-
correnza tra imprese bancarie – da cia-
scuna banca aderente all’iniziativa e co-
municati al Tribunale interessato. 
Se, a seguito dell’espletamento dell’asta,
il mutuatario si aggiudicherà il bene, al
preliminare di mutuo seguirà un contrat-
to di mutuo definitivo con concessione
della garanzia ipotecaria di primo grado
e successiva erogazione della somma,
che verrà versata direttamente agli orga-
ni della procedura esecutiva. Il denaro
sarà effettivamente erogato solo se l’inte-
ressato, all’esito della vendita, si aggiudi-
cherà l’immobile. In caso contrario, il
contratto preliminare non avrà effetto e
si risolverà automaticamente.
La condivisione di tali procedure è volta
a dare “nuova linfa vitale” ad un mercato
che sino ad ora era difficilmente accessi-
bile al “grande pubblico”, restando cono-
sciuto solo ad un ristretto numero di sog-
getti, e che ogni anno fa registrare in Ita-
lia circa settemila immobili messi all’asta.

Si tratta di modelli operativi da espor-
tare a livello nazionale, giacché è evi-
dente come la contrazione dei tempi
delle procedure esecutive rimanga
un’araba fenice se l’immobile in esecu-
zione non ha le più ampie possibilità di
mercato, allargando la cerchia dei po-
tenziali acquirenti. In tal modo, qual-
siasi cittadino sarà messo in grado di
acquistare un immobile attraverso il
descritto percorso di partecipazione al-
l’asta ed il debitore potrà trovare mag-
giore ristoro nella valorizzazione della
garanzia.
Le iniziative indicate sono solo il primo
passo in materia: visto il favore che si è
registrato sul tema, sono in cantiere
analoghi “accordi” da definire con nu-
merosi Tribunali italiani.
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4.6. Le aspettative in materia
Oltre all’opportunità dell’adozione di
prassi innovative sulla falsariga di quel-
le già in essere in alcuni Tribunali, la di-
sciplina delle procedure esecutive ne-
cessita peraltro di ulteriori correttivi le-
gislativi che, nel mantenere fermo il di-
ritto di difesa del debitore, consentano
un più agevole recupero del credito.
Un primo intervento dovrebbe riguar-
dare l’eliminazione degli ostacoli di na-
tura procedurale, attraverso la concen-
trazione degli adempimenti, quali ad
esempio la nomina di un esperto nella
prima udienza di comparizione delle
parti, al fine di consentire al giudice di
avvalersi per tempo dell’attività di tale
ausiliario di giustizia e l’ampliamento
dei termini per il deposito della docu-

mentazione ipocatastale; inoltre, altri
correttivi dovrebbero muoversi nella di-
rezione di introdurre opportuni accorgi-
menti per la velocizzazione del proces-
so esecutivo, quali il ricorso alla delega
al notaio anche per la vendita senza in-
canto, integrando l’attuale disciplina
che ne prevede il ricorso solo per le
operazioni di vendita con incanto, l’at-
tribuzione allo stesso del potere di
emettere il decreto di trasferimento del-
l’immobile e di distribuire la somma tra
i creditori, salvo l’intervento del giudice
in caso di contestazioni. Potrebbe inol-
tre valutarsi l’opportunità di sostituire il
debitore esecutato nella custodia del-
l’immobile qualora questi non collabori
– proprio in qualità di custode – nella
procedura esecutiva.
Per una integrale applicazione di tali prin-
cipi è stato richiesto da più parti un inter-
vento normativo(3). Nell’attesa di un auspi-
cato intervento del legislatore, è necessa-
rio comunque che tutti i soggetti interes-
sati alla riduzione dei tempi delle proce-
dure esecutive intensifichino gli sforzi
perché sia conseguita quella “ragionevo-
le” durata del processo – di cui si è detto
in apertura – utilizzando al meglio gli stru-
menti offerti dalla legge n. 302/1998 e
contribuendo alla più diffusa applicazio-
ne delle fattive indicazioni che emergono
da prassi giudiziarie “virtuose”. •

Luigi Capaldo 

Responsabile Settore Affari Legali ABI 

Riccardo Brogi 

Ufficio Valutazioni Economiche ABI

29

LE ESECUZIONI IMMOBILIARI

(3) A tal proposito, si segnala il disegno di legge n.
2229, al momento al vaglio degli organi parlamen-
tari, che recepisce alcuni dei principi indicati in
materia.

Frank Lloyd Wright, 
casa Kaufmann 
(casa sulla cascata) 
a Bear Run,
Pennsylvania 
(1936)
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1. NORME IN TEMA DI

ESPROPRIAZIONE FORZATA

E DI ATTI AFFIDABILI AI

NOTAI, DI CUI ALLA LEGGE

3 AGOSTO 1998 N. 302 

Art. 1. Documenti da allega-

re all’istanza di vendita

(corredato di nota)

1. Il secondo comma dell’artico-

lo 567 del codice di procedura

civile è sostituito dai seguenti: 

“Il creditore che richiede la

vendita deve provvedere, entro

sessanta giorni dal deposito del

ricorso, ad allegare allo stesso

l’estratto del catasto e delle

mappe censuarie, il certificato

di destinazione urbanistica di

cui all’articolo 18 della legge 28

febbraio 1985, n. 47, di data

non anteriore a tre mesi dal de-

posito del ricorso, nonché i

certificati delle iscrizioni e tra-

scrizioni relative all’immobile

pignorato; tale documentazio-

ne può essere sostituita da un

certificato notarile attestante le

risultanze delle visure catastali

e dei registri immobiliari. La

documentazione di cui al se-

condo comma può essere alle-

gata anche a cura di un credito-

re intervenuto munito di titolo

esecutivo. Qualora non sia de-

positata nei termini prescritti la

documentazione di cui al se-

condo comma, ovvero il certifi-

cato notarile sostitutivo della

stessa, il giudice dell’esecuzio-

ne pronuncia ad istanza del de-

bitore o di ogni altra parte inte-

ressata o anche d’ufficio l’ordi-

nanza di estinzione della pro-

cedura esecutiva di cui all’arti-

colo 630, secondo comma, dis-

ponendo che sia cancellata la

trascrizione del pignoramento.

Si applica l’articolo 562, secon-

do comma”. 

Art. 2. Modalità dell’incanto 

1. L’articolo 581 del codice di

procedura civile è sostituito

dal seguente: “Art. 581 (Moda-

lità dell’incanto). - L’incanto ha

luogo davanti al giudice dell’e-

secuzione, nella sala delle

udienze pubbliche. Le offerte

non sono efficaci se non supe-

rano il prezzo base o l’offerta

precedente nella misura indi-

cata nelle condizioni di vendi-

ta. Allorché siano trascorsi tre

minuti dall’ultima offerta sen-

za che ne segua un’altra mag-

giore, l’immobile è aggiudica-

to all’ultimo offerente. Ogni

offerente cessa di essere tenu-

to per la sua offerta quando

essa è superata da un’altra, an-

che se poi questa è dichiarata

nulla”. 

Art. 3. Delega al notaio delle

operazioni di vendita con

incanto di beni immobili 

1. Dopo l’articolo 591 del codi-

ce di procedura civile è inserito

il seguente: “Art. 591-bis (Dele-

ga al notaio delle operazioni di

vendita con incanto). - Il giudi-

ce dell’esecuzione, con l’ordi-

nanza con la quale provvede

sull’istanza di vendita ai sensi

dell’articolo 569, può, sentiti gli

interessati, delegare ad un no-

taio avente sede nel circonda-

rio il compimento delle opera-

zioni di vendita con incanto, di

cui agli articoli 576 e seguenti. 

Il notaio delegato provvede: 

1. alla determinazione del valo-

re dell’immobile a norma del-

l’articolo 568, terzo comma,

anche tramite l’ausilio di un

esperto nominato dal giudice; 

2. ad autorizzare l’assunzione

dei debiti da parte dell’aggiu-

dicatario o dell’assegnatario

a norma dell’articolo 508; 

3. sulle offerte dopo l’incanto a

norma dell’articolo 584 e sul

versamento del prezzo nella

ipotesi di cui all’articolo 585,

secondo comma; 

4. alla fissazione degli ulteriori

incanti o sulla istanza di as-

segnazione, ai sensi degli ar-

ticoli 587, 590 e 591; 

Appendice
RIFERIMENTI NORMATIVI
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5. alla esecuzione delle forma-

lità di registrazione, trascri-

zione e voltura catastale del

decreto di trasferimento, alla

comunicazione dello stesso

a pubbliche amministrazioni

negli stessi casi previsti per

le comunicazioni di atti vo-

lontari di trasferimento non-

ché all’espletamento delle

formalità di cancellazione

delle trascrizioni dei pigno-

ramenti e delle iscrizioni

ipotecarie conseguenti al de-

creto di trasferimento pro-

nunciato dal giudice dell’e-

secuzione ai sensi dell’arti-

colo 586; 

6. a ricevere o autenticare la di-

chiarazione di nomina di cui

all’articolo 583; 

7. alla formazione del progetto

di distribuzione ed alla sua

trasmissione al giudice del-

l’esecuzione che, dopo aver-

vi apportato le eventuali va-

riazioni, provvede ai sensi

dell’articolo 596. In caso di

delega al notaio delle opera-

zioni di vendita con incanto,

il notaio provvede alla reda-

zione dell’avviso avente il

contenuto di cui all’articolo

576, primo comma, alla sua

notificazione ai creditori di

cui all’articolo 498, non in-

tervenuti, nonché a tutti gli

altri adempimenti previsti

dagli articoli 576 e seguenti.

Nell’avviso va specificato che

tutte le attività, che, a norma de-

gli articoli 576 e seguenti, deb-

bono essere compiute in Can-

celleria o davanti al giudice del-

l’esecuzione o dal cancelliere o

dal giudice dell’esecuzione, so-

no effettuate dal notaio delega-

to presso il suo studio ovvero

nel luogo da lui indicato.

L’avviso deve inoltre contenere

l’indicazione della destinazione

urbanistica del terreno risultan-

te dal certificato di destinazio-

ne urbanistica di cui all’articolo

18 della legge 28 febbraio 1985,

n. 47, nonché le notizie di cui

agli articoli 17 e 40 della citata

legge n. 47 del 1985; in caso di

insufficienza di tali notizie, tale

da determinare le nullità di cui

all’articolo 17, primo comma,

ovvero all’articolo 40, secondo

comma, della citata legge n. 47

del 1985, ne va fatta menzione

nell’avviso con avvertenza che

l’aggiudicatario potrà, ricorren-

done i presupposti, avvalersi

delle disposizioni di cui all’arti-

colo 17, quinto comma, ed al-

l’articolo 40, sesto comma, del-

la medesima legge n. 47 del

1985. Il notaio provvede altresì

alla redazione del verbale d’in-

canto, che deve contenere le

circostanze di luogo e di tempo

nelle quali l’incanto si svolge,

le generalità delle persone am-

messe all’incanto, la descrizio-

ne delle attività svolte, la di-

chiarazione dell’aggiudicazio-

ne provvisoria con l’identifica-

zione dell’aggiudicatario. 

Il verbale è sottoscritto esclusi-

vamente dal notaio ed allo stes-

so non deve essere allegata la

procura speciale di cui all’arti-

colo 579, secondo comma. Se il

prezzo non è stato versato nel

termine, il notaio ne dà tempe-

stivo avviso al giudice, trasmet-

tendogli il fascicolo. Avvenuto

il versamento del prezzo ai

sensi degli articoli 585 e 590,

terzo comma, il notaio predi-

spone il decreto di trasferimen-

to e trasmette senza indugio al

giudice dell’esecuzione il fasci-

colo; al decreto deve essere al-

legato il certificato di destina-

zione urbanistica di cui all’arti-

colo 18 della legge 28 febbraio

1985, n. 47, che conserva vali-

dità per un anno dal suo rila-

scio, o, in caso di scadenza, al-

tro certificato sostitutivo; nel

decreto va pure fatta menzione

della situazione urbanistica

dell’immobile risultante dalla

documentazione acquisita nel

fascicolo processuale. Analo-

gamente il notaio provvede al-

la trasmissione del fascicolo nel

caso in cui non faccia luogo al-

l’assegnazione o ad ulteriori in-

canti ai sensi dell’articolo 591.

Le somme versate dall’aggiudi-

catario sono depositate presso

un istituto di credito indicato

dal giudice. I provvedimenti di

cui all’articolo 586 restano ri-

servati al giudice dell’esecuzio-

ne anche in caso di delega al

notaio delle operazioni di ven-

dita con incanto”. 

Art. 4. Delega al notaio delle

operazioni di vendita con

incanto di beni mobili regi-

strati

1. Dopo l’articolo 534 del codi-
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ce di procedura civile è inserito

il seguente: “Art. 534-bis (Dele-

ga al notaio delle operazioni di

vendita con incanto). - Il preto-

re, con il provvedimento di cui

all’articolo 530, può, sentiti gli

interessati, delegare a un no-

taio avente sede nel circonda-

rio il compimento delle opera-

zioni di vendita con incanto di

beni mobili iscritti nei pubblici

registri. La delega e gli atti con-

seguenti sono regolati dalle

disposizioni di cui all’articolo

591 -bis, in quanto compatibili

con le previsioni della presente

sezione”. 

Art. 5. Ricorso al giudice

dell’esecuzione nel corso

delle operazioni di vendita

con incanto di beni immo-

bili 

1. Dopo l’articolo 591-bis del

codice di procedura civile è in-

serito il seguente: “Art. 591-ter

(Ricorso al giudice dell’esecu-

zione). - Quando, nel corso del-

le operazioni di vendita con in-

canto, insorgono difficoltà, il

notaio delegato può rivolgersi

al giudice dell’esecuzione, il

quale provvede con decreto. Le

parti e gli interessati possono

proporre reclamo avverso il

predetto decreto nonché avver-

so gli atti del notaio delegato

con ricorso allo stesso giudice,

il quale provvede con ordinan-

za; il ricorso non sospende le

operazioni di vendita salvo che

il giudice, concorrendo gravi

motivi, disponga la sospensio-

ne. Restano ferme le disposizio-

ni di cui all’articolo 617”. 

Art. 6. Ricorso al giudice

dell’esecuzione nel corso

delle operazioni di vendita

con incanto di beni mobili

registrati 

1. Dopo l’articolo 534-bis del

codice di procedura civile è in-

serito il seguente: “Art. 534-ter

(Ricorso al giudice dell’esecu-

zione). - Quando, nel corso

delle operazioni di vendita

con incanto, insorgono diffi-

coltà il notaio delegato puo’ ri-

volgersi al giudice dell’esecu-

zione, il quale provvede con

decreto. Le parti e gli interes-

sati possono proporre reclamo

avverso il predetto decreto ed

avverso gli atti del notaio con

ricorso allo stesso giudice, il

quale provvede con ordinan-

za; il ricorso non sospende le

operazioni di vendita salvo

che il giudice, concorrendo

gravi motivi, disponga la so-

spensione. Restano ferme le dis-

posizioni di cui all’articolo 617”. 

Art. 7. Determinazione e li-

quidazione dei compensi

per le operazioni di vendita

con incanto di beni immo-

bili delegate dal giudice del-

l’esecuzione

1. Dopo l’articolo 179 delle dis-

posizioni per l’attuazione del

codice di procedura civile e

disposizioni transitorie, appro-

vate con regio decreto 18 di-

cembre 1941, n. 1368, di segui-

to denominate “disposizioni di

attuazione del codice di proce-

dura civile”, è inserito il se-

guente: “Art. 179-bis (Determi-

nazione e liquidazione dei

compensi per le operazioni de-

legate dal giudice dell’esecu-

zione). - Con decreto del Mini-

stro di Grazia e Giustizia, di

concerto con il Ministro del Te-

soro, del Bilancio e della Pro-

grammazione Economica, sen-

tito il Consiglio Nazionale del

Notariato, è stabilita, ogni trien-

nio, la misura dei compensi do-

vuti ai notai per le operazioni

di vendita con incanto dei beni

immobili. Il compenso dovuto

al notaio è liquidato dal giudice

dell’esecuzione con specifica

determinazione della parte ri-

guardante le operazioni di in-

canto e le successive, che sono

poste a carico dell’aggiudicata-

rio. Il provvedimento di liqui-

dazione del compenso costitui-

sce titolo esecutivo”. 

Art. 8. Determinazione dei

compensi per le operazioni

di vendita con incanto di

beni mobili registrati dele-

gate dal giudice dell’esecu-

zione 

1. Dopo l’articolo 169 delle dis-

posizioni di attuazione del co-

dice di procedura civile è inse-

rito il seguente: “Art. 169-bis.

(Determinazione dei compensi

per le operazioni delegate dal

giudice dell’esecuzione). - Con

il decreto di cui all’articolo 179-

bis è stabilita la misura dei

compensi dovuti ai notai per le

operazioni di vendita con in-

canto dei beni mobili iscritti nei

pubblici registri”. 
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Art. 9. Elenco dei notai che

provvedono alle operazio-

ni di vendita con incanto di

beni immobili

1. Dopo l’articolo 179-bis delle

disposizioni di attuazione del

codice di procedura civile è in-

serito il seguente: “Art. 179-ter

(Elenco dei notai che provve-

dono alle operazioni di vendita

con incanto). - Il Consiglio no-

tarile distrettuale comunica

ogni anno ai presidenti dei tri-

bunali gli elenchi, distinti per

ciascun circondario, dei notai

disponibili a provvedere alle

operazioni di vendita con in-

canto dei beni immobili”. 

Art. 10. Elenco dei notai

che provvedono alle opera-

zioni di vendita con incan-

to di beni mobili registrati

1. Dopo l’articolo 169-bis del-

le disposizioni di attuazione

del codice di procedura civile

è inserito il seguente: “Art.

169-ter (Elenco dei notai che

provvedono alle operazioni di

vendita con incanto). - Nella

comunicazione prevista dal-

l’articolo 179-ter sono indicati

anche gli elenchi dei notai dis-

ponibili a provvedere alle

operazioni di vendita con in-

canto di beni mobili iscritti nei

pubblici registri”. 

Art. 11. Distribuzione degli

incarichi 

1. Dopo l’articolo 179-ter delle

disposizioni di attuazione del

codice di procedura civile è in-

serito il seguente: “Art. 179-

quater (Distribuzione degli in-

carichi). - Il presidente del tri-

bunale vigila affinché, senza

danno per l’amministrazione

della giustizia, le deleghe sia-

no equamente distribuite tra

gli iscritti nell’elenco di cui al-

l’articolo 179-ter. Per l’attua-

zione di tale vigilanza debbo-

no essere annotate dal cancel-

liere in apposito registro tutte

le deleghe che gli iscritti rice-

vono e i relativi compensi li-

quidati. Il registro è pubblico e

liberamente consultabile e

dello stesso possono essere ri-

lasciate copie o estratti”. 

Art. 12. Modifica dell’artico-

lo 632 del codice di proce-

dura civile (corredato di

note)

1. All’articolo 632 del codice di

procedura civile, al comma

primo è premesso il seguente:

“Con l’ordinanza che pronun-

cia l’estinzione è disposta sem-

pre la cancellazione della tra-

scrizione del pignoramento.

Con la medesima ordinanza il

giudice dell’esecuzione prov-

vede alla liquidazione delle

spese sostenute dalle parti, se

richiesto, e alla liquidazione

dei compensi spettanti all’e-

ventuale delegato ai sensi del-

l’articolo 591 bis”. 

Art. 13. Conversione del pi-

gnoramento

1. L’articolo 495 del codice di

procedura civile è sostituito

dal seguente: “Art. 495 (Con-

versione del pignoramento). -

In qualsiasi momento anterio-

re alla vendita, il debitore può

chiedere di sostituire alle cose

o ai crediti pignorati una som-

ma di denaro pari, oltre alle

spese di esecuzione, all’impor-

to dovuto al creditore pigno-

rante e ai creditori intervenuti,

comprensivo del capitale, de-

gli interessi e delle spese. Uni-

tamente all’istanza deve essere

depositata in cancelleria, a pe-

na di inammissibilità, una

somma non inferiore ad un

quinto dell’importo del credito

per cui è stato eseguito il pi-

gnoramento e dei crediti dei

creditori intervenuti indicati

nei rispettivi atti di intervento,

dedotti i versamenti effettuati

di cui deve essere data prova

documentale. La somma è de-

positata dal cancelliere presso

un istituto di credito indicato

dal giudice. La somma da so-

stituire al bene pignorato è de-

terminata con ordinanza dal

giudice dell’esecuzione, senti-

te le parti in udienza non oltre

trenta giorni dal deposito del-

l’istanza di conversione. 

Qualora le cose pignorate sia-

no costituite da beni immobili,

il giudice con la stessa ordi-

nanza può disporre, se ricor-

rono giustificati motivi, che il

debitore versi con rateizzazio-

ni mensili entro il termine

massimo di nove mesi la som-

ma determinata a norma del

terzo comma, maggiorata de-

gli interessi scalari al tasso

convenzionale pattuito ovve-

ro, in difetto, al tasso legale.

Qualora il debitore ometta il
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versamento dell’importo de-

terminato dal giudice ai sensi

del terzo comma, ovvero

ometta o ritardi di oltre 15

giorni il versamento anche di

una sola delle rate previste nel

quarto comma, le somme ver-

sate formano parte dei beni pi-

gnorati. Il giudice dell’esecu-

zione, su richiesta del credito-

re procedente o creditore in-

tervenuto munito di titolo ese-

cutivo, dispone senza indugio

la vendita di questi ultimi. Con

l’ordinanza che ammette la so-

stituzione, il giudice dispone

che le cose pignorate siano li-

berate dal pignoramento e che

la somma versata vi sia sotto-

posta in loro vece. I beni im-

mobili sono liberati dal pigno-

ramento con il versamento

dell’intera somma. L’istanza

può essere avanzata una sola

volta a pena di inammissibili-

tà”. La presente legge, munita

del sigillo dello Stato, sarà in-

serita nella Raccolta ufficiale

degli atti normativi della Re-

pubblica italiana. È fatto obbli-

go a chiunque spetti di osser-

varla e di farla osservare come

legge dello Stato. 

Art. 13-bis Norma transitoria 

1. Per i procedimenti esecutivi

nei quali sia già stata presenta-

ta istanza di vendita alla data di

entrata in vigore della presente

legge, il termine per l’allega-

zione della documentazione

prevista dal secondo comma

dell’articolo 567 del codice di

procedura civile, come sosti-

tuito dall’articolo 1 della pre-

sente legge, è di quattro mesi

per le procedure esecutive im-

mobiliari nelle quali il ricorso

di cui al primo comma dell’ar-

ticolo 567 del codice di proce-

dura civile è stato depositato

entro il 31 dicembre 1995, di

sei mesi se il ricorso è stato de-

positato entro il 31 dicembre

1996, di nove mesi se il ricorso

è stato depositato entro il 31

dicembre 1997 e di dodici me-

si se il ricorso è stato deposita-

to entro la data di entrata in vi-

gore della presente legge. 

2. Il termine per l’allegazione

della documentazione di cui al-

l’articolo 13-bis della legge 3

agosto 1998, n. 302, introdotto

dal comma 1 del presente arti-

colo, decorre dalla data di entra-

ta in vigore della legge di con-

versione del presente decreto.

N O T E 

Avvertenza: Il testo delle note

qui pubblicato è stato redatto

ai sensi dell’art. 10, comma 2,

del testo unico delle disposi-

zioni sulla promulgazione

delle leggi, sull’emanazione

dei decreti del Presidente del-

la Repubblica e sulle pubbli-

cazioni ufficiali della Repub-

blica italiana, approvato con

D.P.R. 28 dicembre 1985, n.

1092, al solo fine di facilitare

la lettura delle disposizioni di

legge modificate. Restano in-

variati il valore e l’efficacia

degli atti legislativi qui tra-

scritti. 

Nota all’art. 1 

Il testo vigente dell’art. 567 del

codice di procedura civile, co-

me modificato dalla legge qui

pubblicata, è il seguente: 

“Art. 567 (Istanza di vendita). -

Decorso il temine di cui all’art.

501, il creditore pignorante e

ognuno dei creditori interve-

nuti muniti di titolo esecutivo

possono chiedere la vendita

dell’immobile pignorato. Il

creditore che richiede la ven-

dita deve provvedere, entro

sessanta giorni dal deposito

del ricorso, ad allegare allo

stesso l’estratto del catasto e

delle mappe censuarie, il certi-

ficato di destinazione urbani-

stica di cui all’art. 18 della leg-

ge 28 febbraio 1985, n. 47, di

data non anteriore a tre mesi

dal deposito del ricorso, non-

ché i certificati delle iscrizioni

e trascrizioni relative all’immo-

bile pignorato, tale documen-

tazione può essere sostituita

da un certificato notarile atte-

stante le risultanze delle visure

catastali e dei registri immobi-

liari. La documentazione di cui

al secondo comma può essere

allegata anche a cura di un

creditore intervenuto munito

di titolo esecutivo. Qualora

non sia depositata nei termini

prescritti la documentazione

di cui al secondo comma, ov-

vero il certificato notarile sosti-

tutivo della stessa, il giudice

dell’esecuzione pronuncia ad

istanza del debitore o di ogni

altra parte interessata o anche
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d’ufficio l’ordinanza di estin-

zione della procedura esecuti-

va di cui all’art. 630, secondo

comma, disponendo che sia

cancellata la trascrizione del

pignoramento. Si applica l’art.

562, secondo comma”. 

Nota all’art. 12 

Il testo vigente dell’art. 632 del

codice di procedura civile, co-

me modificato dalla presente

legge, è il seguente: “Art. 632

(Effetti dell’estinzione del pro-

cesso): - Con l’ordinanza che

pronuncia l’estinzione è dispo-

sta sempre la cancellazione

della trascrizione del pignora-

mento. Con la medesima ordi-

nanza il giudice dell’esecuzio-

ne provvede alla liquidazione

delle spese sostenute dalle

parti, se richiesto, e alla liqui-

dazione dei compensi spettan-

ti all’eventuale delegato ai sen-

si dell’art. 591-bis. Se l’estinzio-

ne del processo esecutivo si

verifica prima dell’aggiudica-

zione o dell’assegnazione, essa

rende inefficaci gli atti compiu-

ti, se avviene dopo l’aggiudica-

zione o l’assegnazione, la som-

ma ricavata è consegnata al de-

bitore. Avvenuta l’estinzione

del processo, il custode rende

al debitore il conto, che è dis-

cusso e chiuso davanti al giudi-

ce dell’esecuzione. Si applica

la disposizione dell’art. 310 ul-

timo comma”.

2. DECRETO 25 MAGGIO

1999 N. 313
(pubblicato nella Gazzetta Uffi-

ciale n. 213 del 10 settembre

1999) 

REGOLAMENTO RECANTE

NORME PER LA DETERMINA-

ZIONE DEI COMPENSI SPET-

TANTI AI NOTAI PER LE OPE-

RAZIONI DI VENDITA CON

INCANTO, IN ATTUAZIONE

DELLA LEGGE 3 AGOSTO

1998, N. 302.

Il Ministro di Grazia e Giustizia

di concerto con il Ministro del

Tesoro, del Bilancio e della

Programmazione Economica

visti gli articoli 179-bis e 169-

bis delle disposizioni di attua-

zione del codice di procedura

civile, rispettivamente intro-

dotti dagli articoli 7 ed 8 della

legge 3 agosto 1998, n. 302, re-

cante “Norme in tema di

espropriazione forzata e di atti

affidabili ai notai”, che preve-

dono che, con decreto del Mi-

nistro di Grazia e Giustizia, di

concerto con il Ministro del

Tesoro, del Bilancio e della

Programmazione Economica,

è stabilita, ogni triennio, la mi-

sura dei compensi dovuti ai

notai per le operazioni di ven-

dita con incanto dei beni im-

mobili e dei beni mobili iscrit-

ti nei pubblici registri;

visto l’articolo 17, comma 3,

della legge 23 agosto 1988, n.

400;

visto il decreto del Ministro di

Grazia e Giustizia 30 dicembre

1980 (pubblicato nel supple-

mento ordinario alla Gazzetta

Ufficiale del 10 gennaio 1981,

n. 9), recante “Determinazione

della tariffa degli onorari, dei

diritti, delle indennità e dei

compensi spettanti ai notai”;

visto il decreto del Ministro di

Grazia e Giustizia 11 febbraio

1997, n. 109, recante “Regola-

mento di modifica al decreto

ministeriale 20 giugno 1960, e

successive modificazioni, e ta-

riffa dei compensi dovuti agli

istituti di vendite giudiziarie”;

sentito il Consiglio Nazionale

del Notariato;

udito il parere del Consiglio di

Stato espresso dalla sezione

consultiva per gli atti normati-

vi nell’adunanza del 10 mag-

gio 1999;

considerato che non sembra

condivisibile l’osservazione

contenuta nel citato parere cir-

ca la necessità di stabilire, nel

testo del provvedimento, la

“validità triennale della deter-

minazione”, in quanto non ap-

pare corretto far discendere

dalla norma di cui all’articolo 7

della legge n. 302 del 1998,

che prevede che la misura dei

compensi debba essere stabili-

ta con decreto ogni triennio,

un limite di efficacia tempora-

le del presente regolamento;

vista la comunicazione al Pre-

sidente del Consiglio dei Mini-

stri, a norma dell’articolo 17,

comma 3, della citata legge n.

400 del 1988 (nota n. prot.

3551 MC-23/23-3, in data 20

maggio 1999);
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adotta il seguente regola-

mento:

CAPO I

Determinazione dei com-

pensi spettanti ai notai per

le operazioni di vendita con

incanto di beni immobili

Art. 1

1. Al notaio per gli atti e gli

adempimenti inerenti il com-

pimento delle operazioni di

vendita con incanto di beni

immobili a lui delegate sono

dovuti gli onorari ed il rimbor-

so delle spese in base al pre-

sente decreto.

Art. 2 (nota)

1. Al notaio competono:

a) per la redazione dell’avviso

di vendita di cui all’articolo

576 del codice di procedura

civile l’onorario da L.

200.000 a L. 500.000; detto

onorario è dovuto una sola

volta e nel caso di vendita

in più lotti è dovuto una so-

la volta per ciascun lotto;

b) per la redazione di verbali

(d’incanto, di gara e di dis-

erzione) e per l’atto di asse-

gnazione, l’onorario di L.

300.000 per ciascuna vendi-

ta o per ciascuna assegna-

zione;

c) per le attività previste dal-

l’articolo 591-bis, secondo

comma, n. 2, del codice di

procedura civile, il 50% del-

l’onorario graduale previsto

dalla tariffa notarile per gli

atti pubblici, calcolato sul

valore del debito assunto;

d) per le attività previste dal-

l’articolo 591-bis, secondo

comma, n. 5, del codice di

procedura civile, gli onora-

ri, i compensi e le indennità

previsti dalla tariffa notarile;

e) per il ricevimento o l’auten-

ticazione di cui all’articolo

591-bis, secondo comma, n.

6, del codice di procedura

civile, è dovuto al notaio un

onorario fisso di L. 100.000;

f) per la predisposizione del

decreto di trasferimento, il

50% dell’onorario graduale

previsto dalla tariffa notari-

le per gli atti pubblici;

g) per la formazione del pro-

getto di distribuzione, di

cui all’articolo 591-bis, se-

condo comma, n. 7, del co-

dice di procedura civile,

dal 25% al 50% dell’onora-

rio graduale previsto dalla

tariffa notarile per gli atti

pubblici.

2. Per tutte le altre attività de-

legate al notaio ai sensi del-

l’articolo 591-bis del codice di

procedura civile e non previ-

ste dalla presente tariffa spet-

ta al notaio un onorario dallo

0,50% all’1,25% del valore ca-

tastale dell’immobile ove esi-

stente, ovvero del valore del-

lo stesso determinato sulla

base del decreto di trasferi-

mento ovvero, in assenza di

questo, in base al valore de-

terminato dal giudice dell’e-

secuzione, ai sensi dell’artico-

lo 51, comma 3, del testo uni-

co delle disposizioni concer-

nenti l’imposta di registro, ap-

provato con decreto del Presi-

dente della Repubblica 26

aprile 1986, n. 131.

Art. 3

1. Gli onorari graduali previsti

dall’articolo precedente alle

lettere f) e g) sono determina-

ti sulla base del prezzo com-

plessivo ricavato dalla vendi-

ta, ancorché suddivisa in più

lotti.

Art. 4

1. Al notaio sono rimborsate

nella loro interezza le spese

documentate per gli atti e gli

adempimenti inerenti al com-

pimento delle operazioni di

vendita con incanto a lui dele-

gate.

2. È inoltre attribuito al notaio,

a titolo di rimborso forfetario

delle altre spese generali col-

legate all’attività delegata e

non documentabili, un impor-

to del 15% dei compensi ma-

turati ai sensi dell’articolo 2.

Art. 5 (nota)

1. Il giudice, con il provvedi-

mento con cui delega il notaio

alle operazioni di vendita con

incanto, ai sensi dell’articolo

591-bis del codice di procedu-

ra civile, determina l’ammon-

tare che il creditore deve anti-

cipare al notaio ed il termine

per il relativo versamento.

2. Del mancato versamento

entro il termine prefissato, il

notaio informa il giudice nei

successivi dieci giorni, dichia-

rando se intende o meno ri-

nunciare al suo incarico.
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3. Qualora, nel corso delle

operazioni di vendita con in-

canto, il notaio ritenesse neces-

sario disporre di un’ulteriore

anticipazione, si applicano le

disposizioni dei commi 1 e 2 e

dell’articolo 591-ter del codice

di procedura civile.

4. La rinuncia produce effetto

dal momento in cui il giudice

la accoglie.

Art. 6

1. Nel caso di estinzione della

procedura spettano al notaio,

oltre al rimborso delle spese di

cui all’articolo 4, gli onorari per

gli atti e gli adempimenti fino a

quel momento compiuti.

Art. 7

1. Sono a carico dell’assegnata-

rio o dell’aggiudicatario tutti i

compensi relativi all’esecuzione

di quanto previsto dall’articolo

591-bis, secondo comma, n. 5,

del codice di procedura civile.

2. Tutti gli altri compensi sono

a carico del creditore proce-

dente e dei creditori intervenu-

ti come spese di procedura.

CAPO II

Determinazione della tarif-

fa degli onorari, dei diritti,

delle indennità e dei com-

pensi spettanti ai notai per

le operazioni di vendita con

incanto dei beni mobili re-

gistrati

Art. 8 (nota)

1. Al notaio per gli atti e per

adempimenti a lui delegati per

le operazioni di vendita con

incanto di beni mobili registra-

ti sono dovuti gli onorari e i

compensi determinati dal pre-

sente decreto.

2. I compensi non comprendo-

no le spese della pubblicità, ef-

fettuata ai sensi degli articoli

490, terzo comma, e 534 ultimo

comma del codice di procedu-

ra civile, nonché le spese di tra-

sporto, assicurazioni, deposito,

custodia, esposizione al pub-

blico dei beni pignorati, spese

che devono essere apposita-

mente liquidate dal giudice

dell’esecuzione in applicazione

degli articoli 65 e 68 del codice

di procedura civile, 52 e 53 del-

le disposizioni di attuazione

dello stesso codice.

3. Il notaio cura la pubblicità

stabilita dal giudice, con onere

a carico del creditore istante

anticipatario, nonché ogni al-

tra forma di pubblicità idonea

per la maggiore conoscenza

della vendita.

4. I compensi dovuti al notaio

sono per metà a carico del de-

bitore e per metà a carico del-

l’acquirente. Nell’ipotesi del-

l’assegnazione, sono corrispo-

sti per intero dall’assegnatario,

in conformità di quanto previ-

sto nel presente decreto.

5. Nei casi in cui non avviene la

vendita, tali spese gravano sul

creditore istante.

Art. 9 (nota)

1. Al notaio competono:

a) per la redazione dell’avviso

di vendita, l’onorario da L.

100.000 a L. 500.000;

b) per le attività previste dall’ar-

ticolo 591-bis, secondo com-

ma, n. 2, del codice di pro-

cedura civile, il 50% dell’o-

norario graduale previsto

dalla tariffa notarile per gli

atti pubblici calcolato sul va-

lore del debito assunto;

c) per le attività previste dall’ar-

ticolo 591-bis secondo com-

ma, n. 5, del codice di pro-

cedura civile, gli onorari, i

compensi e le indennità pre-

visti dalla tariffa notarile;

d) per la formazione del pro-

getto di distribuzione e per

la sua trasmissione al giudice

dell’esecuzione, a norma

dell’art. 542 del codice di

procedura civile, l’onorario

graduale, in misura non su-

periore al 50%, rispetto a

quello previsto dalla tariffa

notarile per gli atti pubblici,

calcolato sulla base del valo-

re complessivo del ricavato.

Art. 10 (nota)

1. Nel caso di vendita o assegna-

zione del bene, al notaio spetta-

no le seguenti percentuali calco-

late sul prezzo della vendita o

sul valore dell’assegnazione:

a) per la vendita di autoveicoli:

12%;

b) per la vendita di altri beni

mobili registrati: 18%;

c) per l’assegnazione di beni:

5%.

2. Il notaio delegato può tratte-

nere la parte dei compensi do-

vuti dal debitore sul prezzo ri-

cavato dalla vendita e riscuote-

re direttamente dall’acquirente

la parte da questi dovuta.
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3. Il notaio deve versare im-

mediatamente il prezzo ricava-

to dalla vendita, dedotto il

compenso spettantegli, su un

libretto bancario produttivo di

interessi intestato al debitore e

consegnarlo senza ritardo al

cancelliere, insieme alla som-

ma versata dall’acquirente per

l’imposta di registro e per il di-

ritto di cui alla legge 6 aprile

1984, n. 57, e successive modi-

ficazioni.

Art. 11

1. Se il processo si estingue o

se comunque la vendita non ha

luogo per cause non dipenden-

ti dal notaio delegato, allo stes-

so è dovuto, dal creditore o dal

debitore, secondo la statuizio-

ne del giudice dell’esecuzione,

un compenso pari al 5% sul va-

lore del pignorato.

Art. 12

1. Nel caso di sospensione del

processo esecutivo o di rinvio

della vendita per gravi motivi,

al notaio spetta un ulteriore

compenso:

a) per procedure fino a 50 mi-

lioni di lire: L. 40.000;

b) per procedure oltre 50 milio-

ni di lire: L. 80.000.

2. Il differimento della vendita

è subordinato al versamento

del relativo compenso al notaio

da parte del debitore esecutato.

3. Nei casi in cui la vendita non

venga eseguita per colpa del

notaio, le spese necessarie per

la rinnovazione degli atti e per

le comunicazioni gravano sul

notaio stesso e, in tale ipotesi,

nessun ulteriore compenso è

dovuto.

4. Qualora il processo esecuti-

vo venga sospeso o sia dichia-

rato estinto oppure venga rin-

viata la vendita, la parte che ha

interesse deve presentare al

notaio il biglietto della cancel-

leria che comunica il relativo

provvedimento.

Art. 13 (nota)

1. Il creditore procedente, oltre

al deposito in cancelleria dovu-

to ai sensi della legge 7 feb-

braio 1979, n. 59, e successive

modificazioni, è tenuto ad ef-

fettuare direttamente al notaio

delegato un versamento a tito-

lo di rimborso forfetario per

spese di comunicazione e di

bollo, per concorso nelle spese

di gestione e per ogni altra spe-

sa ordinaria e straordinaria suc-

cessiva all’incarico di vendita

per la quale non sia specifica-

mente previsto il rimborso.

2. L’ammontare del versamen-

to varia a seconda del valore

della procedura, determinato

dal prezzo fissato a norma del-

l’articolo 535 del codice di pro-

cedura civile ed è stabilito nella

misura di:

a) L. 100.000 per procedure fi-

no a 5 milioni di lire;

b) L. 120.000 per procedure su-

periori a 5 milioni e fino a 10

milioni di lire;

c) L. 160.000 per procedure su-

periori a 10 milioni di lire e

fino a 50 milioni di lire;

d) L. 200.000 per procedure ol-

tre 50 milioni di lire.

3. Nei casi di riassunzione a se-

guito di sospensione del pro-

cesso esecutivo, il creditore

procedente è tenuto ad effet-

tuare un ulteriore versamento

forfetario nella misura prevista

dall’articolo 12 del presente de-

creto.

4. Il creditore è tenuto ad effet-

tuare il versamento al notaio,

nella misura prevista dai prece-

denti commi, entro le 48 ore

dalla pronuncia dell’ordinanza

di cui all’articolo 530 del codice

di procedura civile o dalla noti-

ficazione del decreto. Il giudice

può subordinare a tale versa-

mento l’esecuzione della ven-

dita; in tal caso, se il creditore

non ottemperi nel termine fis-

sato, il provvedimento che au-

torizza la vendita diviene ineffi-

cace. Qualora manchi tale dis-

posizione, il notaio, a mezzo di

lettera raccomandata con avvi-

so di ricevimento, invita il cre-

ditore a provvedere al versa-

mento non effettuato, entro 48

ore dalla ricezione. Se il credi-

tore non ottempera a tale invi-

to, il notaio ne informa la can-

celleria e il giudice revoca il

provvedimento di autorizzazio-

ne alla vendita.

5. In caso di inefficacia o di re-

voca del provvedimento, il cre-

ditore procedente, unitamente

all’eventuale presentazione di

una nuova istanza in cancelle-

ria, deve effettuare presso il no-

taio il versamento forfetario e

le eventuali ulteriori spese do-

cumentate sostenute dal notaio
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stesso, per ottenere la rifissa-

zione dell’udienza di autorizza-

zione alla vendita.

Art. 14

1. La distinta dettagliata degli

onorari, dei compensi e delle

spese percepiti a qualsiasi tito-

lo dal notaio è, dopo il deposi-

to del fascicolo in cancelleria,

controllata dal giudice. Ove ri-

sulti la percezione indebita di

somme, il giudice ne ordina la

restituzione agli aventi diritto.

CAPO III

Disposizioni finali

Art. 15

1. A seguito di istanza del no-

taio delegato, il giudice dell’e-

secuzione, provvede alla liqui-

dazione dei compensi spettanti

al notaio stesso, in conformità

agli articoli che precedono,

previa verifica degli atti e della

documentazione prodotta.

Art. 16 (nota)

1. Nessun compenso ulteriore

è dovuto al notaio, oltre a

quanto previsto nel presente

decreto, per gli atti e le presta-

zioni che rientrano nella sfera

di applicazione della legge 3

agosto 1998, n. 302. Ogni con-

venzione contraria è nulla.

Art. 17 (nota)

1. Le precedenti disposizioni si

applicano senza pregiudizio

del principio stabilito dall’arti-

colo 95 del codice di procedu-

ra civile sull’onere delle spese

del processo di esecuzione.

Il presente decreto, munito del

sigillo dello Stato, sarà inserito

nella Raccolta ufficiale degli at-

ti normativi della Repubblica

italiana. È fatto obbligo a

chiunque spetti di osservarlo e

di farlo osservare.

NOTE

Avvertenza: Il testo delle note

qui pubblicato è stato redatto

dall’amministrazione compe-

tente per materia, ai sensi del-

l’art. 10, comma 3, del testo

unico delle disposizioni sulla

promulgazione delle leggi, sul-

l’emanazione dei decreti del

Presidente della Repubblica e

sulle pubblicazioni ufficiali

della Repubblica italiana, ap-

provato con D.P.R. 28 dicem-

bre 1985, n. 1092, al solo fine

di facilitare la lettura delle dis-

posizioni di legge alle quali è

operato il rinvio. Restano inva-

riati il valore e l’efficacia degli

atti legislativi qui trascritti.

Nota al titolo:

- La legge n. 302/1998 reca:

“Norme in tema di espropria-

zione forzata e di atti affidabili

ai notai”.

Note alle premesse:

- Si trascrive il testo degli ar-

ticoli 179-bis e 169-bis delle

disposizioni di attuazione del

codice di procedura civile,

introdotti dagli articoli 7 ed 8

della citata legge 3 agosto

1998, n. 302:

“Art. 179-bis (Determinazione

e liquidazione dei compensi

per le operazioni delegate dal

giudice dell’esecuzione). - Con

decreto del Ministro di Grazia e

Giustizia, di concerto con il Mi-

nistro del Tesoro, del Bilancio e

della Programmazione Econo-

mica, sentito il Consiglio Nazio-

nale del Notariato, è stabilita,

ogni triennio, la misura dei

compensi dovuti ai notai per le

operazioni di vendita con in-

canto dei beni immobili.

Il compenso dovuto al notaio è

liquidato dal giudice dell’ese-

cuzione con specifica determi-

nazione della parte riguardante

le operazioni di incanto e le

successive, che sono poste a

carico dell’aggiudicatario. Il

provvedimento di liquidazione

del compenso costituisce titolo

esecutivo”.

“Art. 169-bis (Determinazione

dei compensi per le operazioni

delegate dal giudice dell’esecu-

zione). - Con il decreto di cui

all’art. 179-bis è stabilita la mi-

sura dei compensi dovuti ai no-

tai per le operazioni di vendita

con incanto dei beni mobili

iscritti nei pubblici registri”.

- Si riporta il testo dell’art. 17,

comma 3, della legge 23 agosto

1998, n. 400 (Disciplina dell’at-

tività di Governo e ordinamen-

to della Presidenza del Consi-

glio dei Ministri):

“3. Con decreto ministeriale

possono essere adottati regola-

menti nelle materie di compe-

tenza del Ministro o di autorità

sottordinate al Ministro, quan-

do la legge espressamente con-

ferisca tale potere. Tali regola-
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menti, per materie di compe-

tenza di più ministri, possono

essere adottati con decreti in-

terministeriali, ferma restando

la necessità di apposita autoriz-

zazione da parte della legge. I

regolamenti ministeriali ed in-

terministeriali non possono

dettare norme contrarie a quel-

le dei regolamenti emanati dal

Governo. Essi debbono essere

comunicati al Presidente del

Consiglio dei Ministri prima

della loro emanazione”.

- Per il testo dell’art. 7 della leg-

ge 3 agosto 1998, n. 302, v. so-

pra ove è riportato il testo del-

l’art. 179-bis del codice di pro-

cedura civile.

Note all’art. 2:

- Si trascrive il testo dell’art. 576

del codice di procedura civile:

“Art. 576 (Contenuto del prov-

vedimento che dispone la ven-

dita). - Il giudice dell’esecuzio-

ne, quando ordina l’incanto

stabilisce, sentito quando oc-

corre un esperto:

1) se la vendita si deve fare in

uno o più lotti;

2) il prezzo base dell’incanto

determinato a norma del-

l’art. 568;

3) il giorno e l’ora dell’incanto;

4) il termine che deve decorre-

re tra il compimento delle

forme di pubblicità e l’incan-

to, nonché le eventuali for-

me di pubblicità straordina-

ria a norma dell’art. 490 ulti-

mo comma;

5) l’ammontare della cauzione

e il termine entro il quale de-

ve essere prestata dagli offe-

renti;

6) la misura minima dell’au-

mento da apportarsi alle of-

ferte;

7) il termine, non superiore a

sessanta giorni dall’aggiudi-

cazione, entro il quale il

prezzo deve essere deposi-

tato e le modalità del deposi-

to. 

L’ordinanza è pubblicata a cura

del cancelliere”.

- Si trascrive il testo dell’art.

591-bis del codice di procedura

civile:

“Art. 591-bis (Delega al notaio

delle operazioni di vendita con

incanto). - Il giudice dell’esecu-

zione, con l’ordinanza con la

quale provvede sull’istanza di

vendita ai sensi dell’art. 569,

può, sentiti gli interessati, dele-

gare ad un notaio avente sede

nel circondario il compimento

delle operazioni di vendita con

incanto, di cui agli articoli 576 e

seguenti.

Il notaio delegato provvede:

1) alla determinazione del va-

lore dell’immobile a norma

dell’art. 568, terzo comma,

anche tramite l’ausilio di un

esperto nominato dal giudi-

ce;

2) ad autorizzare l’assunzione

dei debiti da parte dell’ag-

giudicatario o dell’assegna-

tario a norma dell’art. 508;

3) sulle offerte dopo l’incanto a

norma dell’art. 584 e sul ver-

samento del prezzo nella

ipotesi di cui all’art. 585, se-

condo comma;

4) alla fissazione degli ulteriori

incanti o sulla istanza di as-

segnazione, ai sensi degli ar-

ticoli 587, 590 e 591;

5) alla esecuzione delle forma-

lità di registrazione, trascri-

zione e voltura catastale del

decreto di trasferimento, alla

comunicazione dello stesso

a pubbliche amministrazioni

negli stessi casi previsti per

le comunicazioni di atti vo-

lontari di trasferimento non-

ché all’espletamento delle

formalità di cancellazione

delle trascrizioni dei pigno-

ramenti e delle iscrizioni

ipotecarie conseguenti al de-

creto di trasferimento pro-

nunciato dal giudice dell’e-

secuzione ai sensi dell’art.

586;

6) a ricevere o autenticare la di-

chiarazione di nomina di cui

all’art. 583;

7) alla formazione del progetto

di distribuzione ed alla sua

trasmissione al giudice del-

l’esecuzione che, dopo aver-

vi apportato le eventuali va-

riazioni, provvede ai sensi

dell’art. 596.

In caso di delega al notaio del-

le operazioni di vendita con in-

canto, il notaio provvede alla

redazione dell’avviso avente il

contenuto di cui all’art. 576,

primo comma, alla sua notifica-

zione ai creditori di cui all’art.

498, non intervenuti, nonché a

tutti gli altri adempimenti previ-
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sti dagli articoli 576 e seguenti.

Nell’avviso va specificato che

tutte le attività, che, a norma

degli articoli 576 e seguenti,

debbono essere compiute in

cancelleria o davanti al giudice

dell’esecuzione o dal cancellie-

re o dal giudice dell’esecuzio-

ne, sono effettuate al notaio de-

legato presso il suo studio ov-

vero nel luogo indicato.

L’avviso deve inoltre contenere

l’indicazione della destinazione

urbanistica del terreno risultan-

te dal certificato di destinazio-

ne urbanistica di cui all’art. 18

della legge 28 febbraio 1985, n.

47, nonché le notizie di cui agli

articoli 17 e 40 della citata leg-

ge n. 47 del 1985; in caso di in-

sufficienza di tali notizie, tale

da determinare le nullità di cui

all’art. 17, primo comma, ovve-

ro all’art. 40, secondo comma,

della citata legge n. 47 del 1985,

ne va fatta menzione nell’avvi-

so con avvertenza che l’aggiu-

dicatario potrà, ricorrendone i

presupposti, avvalersi delle dis-

posizioni di cui all’art. 17, quin-

to comma, ed all’art. 40, sesto

comma, della medesima legge

n. 47 del 1985.

Il notaio provvede altresì alla

redazione del verbale d’incan-

to, che deve contenere le circo-

stanze di luogo e di tempo nel-

le quali l’incanto si svolge, le

generalità delle persone am-

messe all’incanto, la descrizio-

ne delle attività svolte la dichia-

razione dell’aggiudicazione

provvisoria con l’identificazio-

ne dell’aggiudicatario.

Il verbale è sottoscritto esclusi-

vamente dal notaio ed allo stes-

so non deve essere allegata la

procura speciale di cui all’art.

579, secondo comma.

Se il prezzo non è stato versato

nel termine, il notaio ne dà

tempestivo avviso al giudice,

trasmettendogli il fascicolo.

Avvenuto il versamento del

prezzo ai sensi degli articoli

585 e 590, terzo comma, il no-

taio predispone il decreto di

trasferimento e trasmette senza

indugio al giudice dell’esecu-

zione il fascicolo; al decreto de-

ve essere allegato il certificato

di destinazione urbanistica di

cui all’art. 18 della legge 28 feb-

braio 1985, n. 47, che conserva

validità per un anno dal suo ri-

lascio, o, in caso di scadenza,

altro certificato sostitutivo; nel

decreto va pure fatta menzione

della situazione urbanistica

dell’immobile risultante dalla

documentazione acquisita nel

fascicolo processuale. Analo-

gamente il notaio provvede al-

la trasmissione del fascicolo nel

caso in cui non faccia luogo al-

l’assegnazione o ad ulteriori in-

canti ai sensi dell’art. 591.

Le somme versate dall’aggiudi-

catario sono depositate presso

un istituto di credito indicato

dal giudice.

I provvedimenti di cui all’art.

586 restano riservati al giudice

dell’esecuzione anche in caso

di delega al notaio delle opera-

zioni di vendita con incanto“.

- Si trascrive il testo dell’art. 51

del decreto del Presidente della

Repubblica 26 aprile 1986, n.

131 (Approvazione del testo

unico delle disposizioni con-

cernenti l’imposta di registro):

“Art. 51 (Valore dei beni e dei

diritti). - 1. Ai fini dei preceden-

ti articoli si assume come valo-

re dei beni o dei diritti, salvo il

disposto dei commi successivi,

quello dichiarato dalle parti

nell’atto e, in mancanza o se

superiore, il corrispettivo pat-

tuito per l’intera durata del con-

tratto.

2. Per gli atti che hanno per og-

getto beni immobili o diritti

reali immobiliari e per quelli

che hanno per oggetto aziende

o diritti reali su di esse, si inten-

de per valore il valore venale in

comune commercio.

3. Per gli atti che hanno per og-

getto beni immobili o diritti

reali immobiliari l’ufficio del re-

gistro, ai fini dell’eventuale ret-

tifica, controlla il valore di cui

al comma 1 avendo riguardo ai

trasferimenti a qualsiasi titolo e

alle divisioni e perizie giudizia-

rie, anteriori di non oltre tre an-

ni alla data dell’atto o a quella

in cui se ne produce l’effetto

traslativo o costitutivo, che ab-

biano avuto per oggetto gli

stessi immobili o altri di analo-

ghe caratteristiche e condizio-

ni, ovvero al reddito netto di

cui gli immobili sono suscetti-

bili, capitalizzato al tasso me-

diamente applicato alla detta

data e nella stessa località per
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gli investimenti immobiliari,

nonché ad ogni altro elemento

di valutazione, anche sulla ba-

se di indicazioni eventualmen-

te fornite dai comuni.

4. Per gli atti che hanno per og-

getto aziende o diritti reali su di

esse il valore di cui al comma 1

è controllato dall’ufficio con ri-

ferimento al valore complessi-

vo dei beni che compongono

l’azienda, compreso l’avvia-

mento ed esclusi i beni indicati

nell’art. 7 della parte prima del-

la tariffa e art. 11-bis della ta-

bella, al netto delle passività ri-

sultanti dalle scritture contabili

obbligatorie o da atti aventi da-

ta certa a norma del codice ci-

vile, tranne quelle che l’alie-

nante si sia espressamente im-

pegnato ad estinguere e quelle

relative ai beni di cui al citato

art. 7 della parte prima della ta-

riffa e art. 11-bis della tabella.

L’ufficio può tenere conto an-

che degli accertamenti compiu-

ti ai fini di altre imposte e può

procedere ad accessi, ispezioni

e verifiche secondo le disposi-

zioni relative all’imposta sul va-

lore aggiunto”.

Note all’art. 5:

- Per il testo dell’art. 591-bis del

codice di procedura civile, v.

sopra in note all’art. 2.

- Si trascrive il testo dell’art.

591-ter del codice di procedura

civile:

“Art. 591-ter (Ricorso al giudice

dell’esecuzione). - Quando, nel

corso delle operazioni di ven-

dita con incanto, insorgono dif-

ficoltà, il notaio delegato può

rivolgersi al giudice dell’esecu-

zione, il quale provvede con

decreto. Le parti e gli interessa-

ti possono proporre reclamo

avverso il predetto decreto

nonché avverso gli atti del no-

taio delegato con ricorso allo

stesso giudice, il quale provve-

de con ordinanza; il ricorso

non sospende le operazioni di

vendita salvo che il giudice,

concorrendo gravi motivi, dis-

ponga la sospensione.

Restano ferme le disposizioni

di cui all’art. 617”.

Note all’art. 8:

- Si trascrive il testo dell’art. 490

del codice di procedura civile:

“Art. 490 (Pubblicità degli av-

visi). - Quando la legge dispo-

ne che di un atto esecutivo sia

data pubblica notizia, un avvi-

so contenente tutti i dati, che

possono interessare il pubbli-

co, deve essere affisso per tre

giorni continui nell’albo del-

l’ufficio giudiziario davanti al

quale si svolge il procedimen-

to esecutivo.

In caso d’espropriazione im-

mobiliare il medesimo avviso è

inserito nel Foglio degli An-

nunzi Legali della provincia in

cui ha sede lo stesso ufficio

giudiziario.

Il giudice può anche disporre

che l’avviso sia inserito uno o

più volte in determinati gior-

nali e, quando occorre, che sia

divulgato con le forme della

pubblicità commerciale”.

- Si riporta il testo dell’art. 534

del codice di procedura civile:

“Art. 534 (Vendita all’incanto). -

Quando la vendita deve essere

fatta ai pubblici incanti, il pre-

tore, con il provvedimento di

cui all’art. 530, stabilisce il gior-

no, l’ora e il luogo in cui deve

eseguirsi, e ne affida l’esecu-

zione al cancelliere o all’ufficia-

le giudiziario o a un istituto al-

l’uopo autorizzato.

Nello stesso provvedimento il

pretore può disporre che, oltre

alla pubblicità prevista dal pri-

mo comma dell’art. 490, sia da-

ta anche una pubblicità straor-

dinaria a norma del comma ter-

zo dello stesso articolo”.

- Si riporta il testo degli articoli

65 e 68 del codice di procedura

civile:

“Art. 65 (Custode). - La conser-

vazione e l’amministrazione

dei beni pignorati o sequestrati

sono affidate a un custode,

quando la legge non dispone

altrimenti. 

Il compenso al custode è stabi-

lito, con decreto, dal pretore

nel caso di nomina fatta dall’uf-

ficiale giudiziario, e in ogni al-

tro caso dal giudice che l’ha no-

minato”.

“Art. 68 (Altri ausiliari). - Nei ca-

si previsti dalla legge o quando

ne sorge necessità il giudice, il

cancelliere o l’ufficiale giudi-

ziario si può fare assistere da

esperti in una determinata arte

o professione e, in generale, da

persona idonea al compimento
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di atti che egli non è in grado di

compiere da sé solo.

Il giudice può commettere a un

notaio il compimento di deter-

minati atti nei casi previsti dalla

legge.

Il giudice può sempre richiede-

re l’assistenza della forza pub-

blica”.

- Si riporta il testo degli articoli

52 e 53 delle disposizioni di at-

tuazione del codice di proce-

dura civile:

“Art. 52. (Liquidazione del

compenso). - Il compenso agli

ausiliari di cui all’art. 68 del co-

dice è liquidato con decreto dal

giudice che li ha nominati o dal

capo dell’ufficio giudiziario al

quale appartiene il cancelliere

o l’ufficiale giudiziario che li ha

chiamati, tenuto conto dell’atti-

vità svolta”.

“Art. 53 (Contenuto ed efficacia

dei provvedimenti che liquida-

no compensi). - I decreti con i

quali il giudice liquida a favore

del custode e degli altri ausilia-

ri i compensi loro dovuti deb-

bono indicare la parte che è te-

nuta a corrisponderli. Tali de-

creti costituiscono titolo esecu-

tivo contro la parte stessa”.

Nota all’art. 9:

- Si trascrive il testo dell’art. 542

del codice di procedura civile:

“Art. 542 (Distribuzione giudi-

ziale). - Se i creditori non rag-

giungono l’accordo di cui al-

l’articolo precedente o il preto-

re non l’approva, ognuno di es-

si può chiedere che si proceda

alla distribuzione della somma

ricavata.

Il pretore, sentite le parti, distri-

buisce la somma ricavata a nor-

ma degli articoli 510 e seguenti

e ordina il pagamento delle sin-

gole quote”.

Nota all’art. 10:

- La legge 6 aprile 1984, n. 57,

reca: “Adeguamenti degli im-

porti dei diritti previsti dalle ta-

belle allegate alle leggi 24 di-

cembre 1976, n. 900, e 7 feb-

braio 1979, n. 59”.

Note all’art. 13:

- La legge 7 febbraio 1979, n.

59, reca: “Modificazioni ai ser-

vizi di cancelleria in materia di

spese processuali civili”.

- Si trascrive il testo dell’art. 535

del codice di procedura civile:

“Art. 535 (Prezzo base dell’in-

canto). - Se il valore delle cose

risulta da listino di borsa o di

mercato, il prezzo base è deter-

minato dal minimo del giorno

precedente alla vendita.

In ogni altro caso il pretore, nel

provvedimento di cui all’art.

530, sentito quando occorre

uno stimatore, fissa il prezzo di

apertura dell’incanto o autoriz-

za, se le circostanze lo consi-

gliano, la vendita al migliore

offerente senza determinare il

prezzo minimo”.

- Si riporta il testo dell’art. 530

del codice di procedura civile:

“Art. 530 (Provvedimento per

l’assegnazione o per l’autoriz-

zazione della vendita). - Sulla

istanza di cui all’articolo prece-

dente il pretore fissa l’udienza

per l’audizione delle parti.

All’udienza le parti possono fa-

re osservazioni circa l’assegna-

zione e circa il tempo e le mo-

dalità della vendita, e debbono

proporre, a pena di decadenza,

le opposizioni agli atti esecuti-

vi, se non sono già decadute

dal diritto di proporle.

Se non vi sono opposizioni o

se su di esse si raggiunge l’ac-

cordo delle parti comparse, il

pretore dispone con ordinanza

l’assegnazione o la vendita.

Se vi sono opposizioni il preto-

re le decide con sentenza e dis-

pone con ordinanza l’assegna-

zione o la vendita.

Qualora ricorra l’ipotesi previ-

sta dal terzo comma dell’art.

525, e non siano intervenuti

creditori fino alla presentazio-

ne del ricorso, il pretore prov-

vederà con decreto per l’asse-

gnazione o la vendita; altrimen-

ti provvederà a norma dei com-

mi precedenti, ma saranno sen-

titi soltanto i creditori interve-

nuti nel termine previsto dal

terzo comma dell’art. 525”.

Nota all’art. 16:

- La legge 3 agosto 1998, n. 302,

reca: “Norme in tema di espro-

priazione forzata e di atti affi-

dabili ai notai”.

Nota all’art. 17:

- Si trascrive il testo dell’art. 95

del codice di procedura civile:

“Art. 95 (Spese del processo di
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esecuzione). - Le spese soste-

nute dal creditore procedente e

da quelli intervenuti che parte-

cipano utilmente alla distribu-

zione sono a carico di chi ha su-

bito l’esecuzione, fermo il privi-

legio stabilito dal codice civile”.

3. LA SOPPRESSIONE DEL

F.A.L. (FOGLIO DEGLI

ANNUNZI LEGALI) 
EX ART. 31 DELLA

LEGGE 24 NOVEMBRE 2000 
N. 340 

DISPOSIZIONI PER LA DELE-

GIFICAZIONE DI NORME E

PER LA SEMPLIFICAZIONI DI

PROCEDIMENTI AMMINI-

STRATIVI - LEGGE DI SEMPLI-

FICAZIONE 1999

La Camera dei Deputati ed il

Senato della Repubblica han-

no approvato;

il Presidente della Repubblica

promulga la seguente legge:

CAPO I

Norme in materia di sem-

plificazione

..omissis …

Art. 31 (note)

Soppressione dei fogli annun-

zi legali e regolamento sugli

strumenti di pubblicità

1. A decorrere dal novantesimo

giorno successivo alla data di

entrata in vigore della presente

legge, i fogli degli annunzi lega-

li delle province sono aboliti. La

legge 30 giugno 1876, n. 3195, il

decreto ministeriale 25 maggio

1895, recante istruzioni speciali

per l’esecuzione della legge 30

giugno 1876, n. 3195, sulla pub-

blicazione degli annunzi legali,

il regio decreto-legge 25 gen-

naio 1932, n. 97, convertito dal-

la legge 24 maggio 1932, n. 583,

e la legge 26 giugno 1950, n.

481, sono abrogati.

2. Decorso un anno dalla data

di entrata in vigore della pre-

sente legge, le domande, le

denunce e gli atti che le ac-

compagnano presentate all’uf-

ficio del registro delle imprese,

ad esclusione di quelle pre-

sentate dagli imprenditori in-

dividuali e dai soggetti iscritti

nel repertorio delle notizie

economiche e amministrative

di cui all’articolo 9 del decreto

del Presidente della Repubbli-

ca 7 dicembre 1995, n. 581, so-

no inviate per via telematica

ovvero presentate su supporto

informatico ai sensi dell’artico-

lo 15, comma 2, della legge 15

marzo 1997, n. 59. Le modalità

ed i tempi per l’assoggetta-

mento al predetto obbligo de-

gli imprenditori individuali e

dei soggetti iscritti solo nel re-

pertorio delle notizie econo-

miche e amministrative sono

stabilite con decreto del Mini-

stro dell’Industria, del Com-

mercio e dell’Artigianato.

3. Quando disposizioni vigen-

ti prevedono la pubblicazione

nel foglio degli annunzi legali

come unica forma di pubblici-

tà, la pubblicazione è effettua-

ta nella Gazzetta Ufficiale.

4. In tutti i casi nei quali le nor-

me di legge impongono forme

di pubblicità legale, l’indivi-

duazione degli strumenti per

assicurare l’assolvimento del-

l’obbligo è effettuata con rego-

lamento emanato ai sensi del-

l’articolo 17, comma 2, della

legge 23 agosto 1988, n. 400. 

Si procede alla individuazione

degli strumenti, anche telema-

tici, differenziando, se neces-

sario, per categorie di atti.

Note all’articolo 31:

- La legge 30 giugno 1876, n.

3195, abrogata dalla presente

legge, recava “Sulla pubblica-

zione degli annunzi legali”.

- Il decreto ministeriale 25

maggio 1895, abrogato dalla

presente legge, recava “Istru-

zioni speciali per l’applicazio-

ne della legge 30 giugno 1876,

n. 3195, sulla pubblicazione

degli annunzi legali”.

- Il regio decreto-legge 25 gen-

naio 1932, n. 97, pubblicato

nella Gazzetta Ufficiale 2 mar-

zo 1932, n. 51, e convertito in

legge con legge 24 maggio

1932, n. 583, abrogato dalla

presente legge, recava “Pas-

saggio all’Istituto Poligrafico

dello Stato dell’amministrazio-

ne, stampa e vendita del Fo-

glio annunzi legali della pro-

vincia di Roma”.

- La legge 26 giugno 1950, n.

481, pubblicata nella Gazzetta

Ufficiale 20 luglio 1950, n. 164,

abrogata dalla presente legge,

recava “Revisione dei prezzi
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delle inserzioni nei Fogli degli

annunzi legali delle province”. 

- Il decreto del Presidente della

Repubblica 7 dicembre 1995, n.

581, pubblicato nella Gazzetta

Ufficiale 3 febbraio 1996, n. 28,

S.O. (per il titolo vedi note al-

l’articolo 18). Si trascrive il testo

dell’articolo 9 del decreto del

Presidente della Repubblica 7

dicembre 1995, n. 581.

Art. 9 (Repertorio delle notizie

economiche e amministrative). 

1. In attuazione dell’art. 8,

comma 8, lettera d), della leg-

ge n. 580 del 1993, presso l’uf-

ficio è istituito il repertorio

delle notizie economiche ed

amministrative (REA).

2. Sono obbligati alla denun-

cia al REA: 

a) gli esercenti tutte le attività

economiche e professionali

la cui denuncia alla Camera

di Commercio sia prevista

dalle norme vigenti, purché

non obbligati all’iscrizione

in albi tenuti da ordini o col-

legi professionali;

b) gli imprenditori con sede

principale all’estero che

aprono nel territorio nazio-

nale unità locali.

3. Il REA contiene le notizie

economiche ed amministrative

per le quali è prevista la de-

nuncia alla Camera di Com-

mercio e la relativa utilizzazio-

ne del regio decreto 20 settem-

bre 1934, n. 2011, dal regio de-

creto 4 gennaio 1925, n. 29,

dall’art. 29 del decreto-legge

28 febbraio 1983, n. 55, con-

vertito, con modificazioni, dal-

la legge 26 aprile 1983, n. 131,

e da altre leggi, con esclusione

di quelle già iscritte o annotate

nel registro delle imprese e

nelle sue sezioni speciali. Con

decreto del Ministro, d’intesa

con il Ministro delle Risorse

Agricole, Alimentari e Foresta-

li per la parte riguardante le

imprese agricole, sono indica-

te le notizie di carattere econo-

mico, statistico, amministrati-

vo che l’ufficio può acquisire,

invece che dai privati, diretta-

mente dagli archivi di pubbli-

che amministrazioni e dei con-

cessionari di pubblici servizi

secondo le norme vigenti,

nonché dall’archivio statistico

delle imprese attive costituito

a norma del regolamento CEE

n. 2186 del 22 luglio 1993,

purché non coperte dal segre-

to statistico. Con lo stesso de-

creto sono stabilite modalità

semplificate per la denuncia

delle notizie di carattere eco-

nomico ed amministrativo da

parte dei soggetti iscritti o an-

notati nelle sezioni speciali. 

4. L’esercente attività agricole

deve altresì indicare, qualora

non compresi negli archivi di

cui al comma 3, i dati culturali,

l’estensione e la tipologia dei

terreni con i relativi dati cata-

stali, la tipologia degli alleva-

menti del bestiame, secondo il

modello approvato con decre-

to del Ministro, di concerto con

il Ministro delle Risorse Agrico-

le, Alimentari e Forestali, senti-

ta la Conferenza permanente

per i rapporti tra lo Stato, le Re-

gioni e le Province autonome

di Trento e di Bolzano. 

5. Il REA è gestito secondo

tecniche informatiche nel ri-

spetto delle norme vigenti.

L’ufficio provvede all’inseri-

mento nella memoria elettro-

nica del REA dei dati contenu-

ti nella denuncia, redatta se-

condo il modello approvato

dal Ministro”.

- Per il riferimento alla legge

15 marzo 1997, n. 59, si veda-

no le note dell’articolo 1.

- Si trascrive il testo dell’artico-

lo 15, comma 2, della legge 15

marzo 1997, n. 59:

“2. Gli atti, dati e documenti

formati dalla pubblica ammini-

strazione e dai privati con stru-

menti informatici o telematici,

i contratti stipulati nelle mede-

sime forme, nonché la loro ar-

chiviazione e trasmissione con

strumenti informatici, sono va-

lidi e rilevanti a tutti gli effetti

di legge. I criteri e le modalità

di applicazione del presente

comma sono stabiliti, per la

pubblica amministrazione e

per i privati, con specifici re-

golamenti da emanare entro

centottanta giorni dalla data di

entrata in vigore della presen-

te legge ai sensi dell’articolo

17, comma 2, della legge 23

agosto 1988, n. 400”. 

- Per il riferimento all’articolo

17, comma 2, della legge 23

agosto 1988, n. 400, si vedano

le note all’articolo 1. •
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1. Introduzione 

Il mercato immobiliare italiano ha attra-
versato negli ultimi anni un periodo di
forte crescita. Una spinta significativa,
per quanto riguarda le compravendite,
continua a provenire dal settore residen-
ziale, dove i principali attori sono le fa-
miglie: nel triennio tra il 1999 ed il 2001
sono stati, infatti, scambiati circa 2 milio-
ni di alloggi, con un tasso di crescita
triennale del 3,4%. Tuttavia, va sottoli-
neato che questo tasso “medio” tiene
conto di una forte crescita tra il 1999 ed
il 2000 (+7,6%), mentre nell’anno succes-
sivo si è assistito ad un discreto rallenta-
mento (-3,9%)(1). Le regioni più vivaci so-
no state la Lombardia
ed il Lazio che da sole
coprono circa il 30%
del mercato, mentre le
province più attive so-
no Milano, Roma, Tori-
no, Napoli, Bari e Bre-
scia. Il 49% delle unità tratta-
te sono abitazioni di medie
dimensioni, seguite da quelle di piccole
dimensioni ed, infine, da quelle di gran-
di dimensioni(2).
Per quanto riguarda invece i contratti di
locazione, ne sono stati registrati più di 3
milioni nel 2001, in leggero aumento ri-
spetto al 2000 (+0,5%), in controtenden-
za dopo un periodo di decrescita (del
2,6% tra il 1999 ed il 2000 e del 5,4% nel-
l’anno precedente)(3). 
Tuttavia, l’impressione è che, a fronte di
una tendenza di medio periodo favore-
vole dal punto di vista del numero delle
transazioni e del livello delle quotazioni,
ma anche di uno sviluppo strutturale del-
l’offerta (resosi evidente negli ultimi 10
anni con il moltiplicarsi del numero di

operatori presenti), non ci sia stata una
maturazione del mercato in termini di
presenza di certezze e di trasparenza
delle informazioni nonché di sviluppo di
un set adeguato di strumenti conoscitivi
su tutti gli attori che in esso operano. 
Ancora oggi la maggior parte dei dati su
questo mercato ruotano intorno ai prez-
zi degli immobili e alle variazioni passa-
te e future, anche se tutti gli esperti del
settore sono consapevoli di quanto l’og-
gettività e l’attendibilità di queste gran-
dezze sia tutta da dimostrare.
Tecnoborsa, che ha tra i suoi obiettivi quel-
lo di sviluppare il mercato immobiliare, of-
frendo strumenti di natura informativa e di
regolazione e tutelando gli interessi delle

parti coinvolte, ha de-
ciso di ampliare la co-
noscenza degli opera-
tori dal punto di vista

delle famiglie, dedican-
do ad esse e al loro rap-

porto con il mercato im-
mobiliare e con gli operatori

del settore un’apposita analisi. 
L’indagine, che è stata svolta su un cam-
pione rappresentativo delle famiglie ita-
liane, ha approfondito quattro tematiche
principali.
La prima riguarda le transazioni avvenute
(acquisto, vendita o locazione di un’abita-
zione) nel triennio 1999-2001 e quelle pre-
viste nei dodici mesi successivi all’intervi-
sta. Da qui è emerso che il 26,4% delle fa-
miglie italiane, pari a circa 5 milioni di nu-
clei, ha realizzato un’operazione immobi-
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(1) Elaborazioni ONMI-Tecnoborsa su dati Ministero
dell’Interno.
(2) Agenzia del Territorio,“Rapporto immobiliare
2001-2002”, Sole 24 Ore.
(3) Elaborazioni ONMI-Tecnoborsa su dati Ministero
dell’Interno.



liare di varia natura. In questa sezione so-
no stati analizzati anche i motivi che spin-
gono gli individui ad acquistare un immo-
bile (per abitazione principale, come se-
conda casa per vacanze, per parenti pros-
simi, per investimento) oppure a venderlo
(per acquistare un’altra abitazione, per li-
quidità, per altri investimenti). 
La seconda sezione è quella relativa all’uso
dell’intermediario immobiliare. La terza se-
zione approfondisce il ricorso allo speciali-
sta per far valutare l’immobile da vendere
o da acquistare. Infine, l’ultima sezione è
dedicata al modo di acquisire informazioni
riguardanti il mercato in esame e alla valu-
tazione sull’attendibilità delle stesse.

2. L’accesso al mercato

Il periodo oggetto della presente rileva-
zione si inserisce nella fase di forte espan-
sione del mercato immobiliare iniziata tra
il 1997 ed il 1998 e tuttora perdurante(4). Le
ragioni che hanno provocato questa cre-
scita sono legate principalmente al note-
vole calo dei tassi d’interesse (oggi atte-
stati ai livelli più bassi degli ultimi 30 an-
ni), all’aspirazione verso un’abitazione di
livello qualitativo superiore e ad una forte
contrazione del mercato azionario (dovu-
ta, a sua volta, all’incertezza della con-
giuntura economica internazionale). 
Il primo aspetto ha avuto la conseguenza
di rendere più conveniente l’indebitamen-
to (ovvero l’accensione di mutui) e, quindi,
di incentivare l’acquisto di immobili. Tra
l’altro, si ricorda che proprio ad un livello
elevato dei tassi d’interesse è dovuta la ri-
duzione delle compravendite avvenuta tra
il ’93 e il ’97, il cui effetto è stato il produr-
si di un bacino di domanda insoddisfatto. 
I due aspetti combinati rendono meno

interessante, rispetto a quello immobilia-
re, l’impiego obbligazionario ed aziona-
rio del risparmio. 

2.1. Le transazioni immobiliari negli
ultimi tre anni 
Dall’indagine, svolta nel periodo mag-
gio-giugno 2002, risulta che circa il 10%
delle famiglie intervistate ha acquistato
un’abitazione nel periodo in esame,
mentre il 5,4% ha venduto(5). Questo di-
vario è dovuto evidentemente al fatto
che la domanda delle famiglie è stata
soddisfatta anche con immobili di pro-
prietà di enti o di società immobiliari,
nonché con nuove costruzioni.
Hanno comprato casa, come è naturale,
soprattutto le fasce di popolazione eco-
nomicamente più abbienti e più dinami-
che, quindi professionisti, dirigenti ed
imprenditori, individui con età compresa
tra i 25 ed i 44 anni ed appartenenti a nu-
clei familiari “in crescita”.
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(4) Alcuni segnali di rallentamento vengono tuttavia
segnalati da autorevoli istituti, tra cui il Cresme, che
nel “Rapporto 2003” sul mercato delle costruzioni
annuncia “l’arrivo della recessione”, con una con-
trazione delle compravendite per l’anno in corso che
dovrebbe attestarsi al 5%. 
(5) Si nota peraltro che questa percentuale è coerente
con i più recenti dati sul numero delle compraven-
dite effettuate sul mercato italiano.



Tra le motivazioni, prevale largamente
l’acquisto dell’abitazione principale
(76,8%). Al secondo posto, anche se di
rilievo decisamente inferiore, la motiva-
zione “per investimento” (15,9% delle fa-
miglie) e ciò è coerente con gli anda-
menti del mercato mobiliare. Il 4% degli
acquisti sono stati motivati con necessità
legate ad alcuni componenti familiari ed
un ulteriore 3,3% delle famiglie ha acqui-
stato case per vacanze (graf. 1). 

La quota più rilevante di coloro che ac-
quistano l’abitazione principale è rap-
presentata dalle persone che cercano
una sistemazione abitativa in autonomia
rispetto alla famiglia di origine (giovani
tra i 24 ed i 35 anni) o un’abitazione più
adatta alle esigenze della famiglia (fami-
glie con più di quattro componenti).
Questa motivazione all’acquisto è in-
fluenzata quindi da “esigenze di vita” che
si manifestano in modo trasversale ri-
spetto al tipo di professione svolta. Il ter-
ritorio più dinamico da questo punto di
vista è il Nord Est, dove peraltro negli ul-
timi dieci anni si è registrato un aumento
consistente del numero delle famiglie,
come rileva l’ultimo Censimento effet-
tuato dall’Istat. 
Tra coloro che hanno acquistato un’abi-
tazione al fine di effettuare un investi-
mento, è rilevante la presenza di indivi-
dui che, avendo già soddisfatto i loro bi-
sogni abitativi e potendo contare su una
certa disponibilità economica, decidono
di investire nell’immobiliare: si tratta
quindi di persone appartenenti ad una
fascia di età più elevata (35 - 54 anni), ca-
ratterizzate dall’appartenenza alle cate-
gorie professionali alte, ossia dirigenti,
imprenditori e liberi professionisti o co-
munque pienamente inserite in ambito
lavorativo. 
Le seconde case, essenzialmente ad uso
di vacanza, vengono acquistate princi-
palmente nel Centro e Sud Italia: in effet-
ti, i dati del Censimento indicano che
proprio in queste due aree negli ultimi
dieci anni si è registrato l’incremento
massimo di case non occupate dai resi-
denti. 
Spostando l’analisi dal lato dell’offerta, ri-
sulta che una maggiore concentrazione
della vendita di immobili si rileva da una
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GRAFICO 1
PRINCIPALI MOTIVI D’ACQUISTO
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parte tra gli individui relativamente più
anziani, che presumibilmente vendono
per soddisfare le esigenze dei figli che vo-
gliono rendersi autonomi o per mantene-
re il tenore di vita a cui erano abituati pri-
ma del pensionamento, e dall’altra tra gli
appartenenti alle fasce di età centrali (tra i
45 ed i 54 anni): si tratta in quest’ultimo
caso di persone che si trovano in una fase
della vita in cui le disponibilità economi-
che sono relativamente più elevate e
quindi si cerca una sistemazione più sod-
disfacente o ci si permette una seconda
casa. Analizzando il fenomeno geografi-
camente si riscontra il valore massimo al
Centro Italia (6,8%), mentre quello mini-
mo si ha nel Sud e nelle Isole (4,2%). 
I motivi di vendita si ripartiscono nel se-
guente modo: il 41,8% per l’acquisto di
un’altra abitazione, il 28,4% per effettua-
re altri investimenti, il 16,4% per bisogno
di liquidità ed il 13,4% per altri motivi
(graf. 2).

Analizzando il profilo demografico di
chi ha venduto l’abitazione per acqui-
starne un’altra, si evidenzia una forte
analogia con coloro che hanno acqui-
stato l’abitazione principale: si tratta, in-
fatti, prevalentemente di giovani tra i 25
ed i 34 anni, che hanno venduto o per
acquistare una casa migliore in termini
di spazio e qualità o per avvicinarsi al
luogo di lavoro, oppure di individui con
più di 55 anni, che hanno venduto per
comprare una casa per i figli.
Hanno venduto, invece, per bisogno di
liquidità le persone tra i 45 e 54 anni,
quelli che vivono in famiglie composte
da quattro persone e coloro che risie-
dono nel Centro e Sud Italia, dove i
problemi legati al ciclo economico e al-
l’occupazione sono più sentiti.
Per quanto riguarda le persone che
hanno venduto per effettuare altri in-
vestimenti, i valori massimi si riscontra-
no tra gli appartenenti alla fascia di età
compresa tra i 55 e i 64 anni e tra i re-
sidenti nel Nord Est del paese. Anche
in questo caso, come si è già eviden-
ziato per coloro che acquistano un’abi-
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GRAFICO 2
PRINCIPALI MOTIVI DI VENDITA
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tazione per investire, prevalgono gli
appartenenti alle categorie con più alta
disponibilità economica.
Spostando l’analisi sul mercato delle
locazioni, è risultato che l’11% degli in-
tervistati ha preso in affitto un immobi-
le mentre il 5,5% lo ha dato in affitto.
Tra coloro che hanno preso in affitto
un’abitazione, è forte la presenza di in-
dividui giovani, di residenti nel Nord
Ovest o nel Centro Italia, e di persone
che vivono da sole o in famiglie con 5
componenti. Tali risultati sono in linea
con quelli ottenuti dall’indagine sui bi-
lanci delle famiglie italiane condotta
dalla Banca d’Italia, per ciò che con-
cerne il titolo di godimento dell’abita-
zione di residenza. In particolare, la si-
gnificativa presenza di “giovani single”
in questa categoria è coerente con una
tipologia abitativa adatta a chi, per
condizione di vita e probabilmente di
disponibilità economica, non si trova
ancora in una situazione di stabilità e
quindi di disponibilità ad effettuare
scelte “vincolanti” come l’acquisto di
una casa.

2.2. Le transazioni previste
Dall’indagine risulta che complessiva-
mente il 25,5% degli intervistati prevede
di effettuare una transazione immobilia-
re nell’anno successivo a quello della ri-
levazione: l’11% prevede di acquistare
un immobile, l’1,9% di vendere, il 2% di
prendere in affitto, l’1,2% di dare in affit-
to. È bene ricordare che, in qualsiasi in-
dagine, l’intenzione è una misura della
propensione della popolazione di riferi-
mento a tenere un certo comportamento
e può essere considerato un indicatore
solo parziale dell’effettivo tradursi in at-
to dei fenomeni in esame. 
Considerando gli individui che prevedo-
no di acquistare un’immobile, l’analisi
socio-demografica mette in luce una so-
stanziale omogeneità di profili con colo-
ro che nel triennio precedente hanno ef-
fettivamente concluso la medesima ope-
razione, quindi età giovani e “centrali” e
nuclei familiari in crescita. 
Per quanto riguarda l’offerta futura nel-
le vendite, anche in questo caso chi in-
tende vendere appartiene ad una clas-
se di età superiore rispetto a chi inten-
de acquistare e comunque presenta un
profilo professionale elevato. 
Tra coloro che prevedono di prendere
in affitto una abitazione prevalgono
ancora una volta i giovani, gli studenti
e le persone che vivono in famiglie nu-
merose.

L’intermediazione

3.1. L’intermediario immobiliare
Il 71,5% di coloro che hanno acquista-
to o tentato di acquistare un’abitazione
ha fatto ricorso ad una figura, propria
o impropria, di intermediazione. 
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Analizzando il fenomeno geografica-
mente, si evidenzia una minore con-
centrazione del fenomeno per i resi-
denti nel Sud Italia, probabilmente an-
che per un’oggettiva minore capillarità
dell’offerta di servizi immobiliari sul
territorio (almeno per ciò che concer-
ne la parte “professionale” dell’inter-
mediazione). 
In effetti, una recente analisi effettuata
dall’Ufficio Studi di Gabetti evidenzia
una presenza di agenzie immobiliari
nelle principali tre città del Sud che,
non solo in valori assoluti, ma anche
in rapporto alla popolazione, è sensi-
bilmente inferiore a quella registrata
nelle principali città del Centro-Nord,
con un distacco particolarmente signi-
ficativo rispetto a Milano (6).
Anche tra chi ha venduto è consistente

la percentuale di coloro che si sono
serviti dell’intermediazione (circa il
70%). 
Molto alta è la percentuale di ricorso
all’intermediario da parte di chi ha in-
tenzione di effettuare una qualsiasi
transazione in futuro (circa il 91% de-
gli intervistati). 
Andando ad analizzare la forma di in-
termediazione, emerge che l’agenzia
immobiliare è la più utilizzata: dal
50,3% di coloro che hanno acquistato
e dal 53,7% di chi ha venduto.
Ma il dato più interessante emerge
quando si raffronta la percentuale “ef-
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(6) In particolare a Milano, Torino e Roma si registra
un numero di agenzie immobiliari ogni 1.000 abi-
tanti, rispettivamente di 1,35, 0,78 e 0,71, mentre a
Bari, Napoli e Palermo lo stesso dato assume valore
di 0,38, 0,28 e 0,26.

Alvar Aalto, 
sala di lettura
della biblioteca
di Viipuri,
Finlandia
(realizzata 
tra il 1927 
e il 1934)



fettiva” di utilizzo dell’agenzia con
quella derivata dalle intenzioni, poi-
ché si scopre che quest’ultima è sensi-
bilmente inferiore: “solo” il 30,5% di
chi ha intenzione di effettuare una
transazione immobiliare tramite agen-
zia vi fa poi ricorso. 
Questo divario può essere spiegato
con una certa “presa di distanza” nei
confronti delle agenzie immobiliari, di
cui sovente si conosce esattamente l’o-
nerosità dei costi ma di cui si fatica a
comprendere la gamma e la qualità dei
servizi offerti, anche se poi nei fatti vi
si ricorre per comodità e per garantirsi
un accesso diretto alle (scarse) infor-
mazioni sul mercato.
Coerentemente con il fatto che il ricor-
so all’agenzia immobiliare è piuttosto
oneroso, si evidenzia un uso maggiore

tra le categorie con maggiori disponi-
bilità economiche: lavoratori in pro-
prio, dirigenti, liberi professionisti ed
imprenditori. 
Geograficamente la percentuale massi-
ma si ha, sia nelle transazioni già av-
venute che in quelle future, tra coloro
che vivono nel Nord Ovest.
Abbastanza rilevante è il ricorso al-
l’aiuto di amici e conoscenti, quindi a
forme non professionali di intermedia-
zione: infatti, vi ricorre il 13,2% di chi
ha acquistato, il 22,4% di chi ha ven-
duto ed il 23,6% di chi ha intenzione di
effettuare una transazione in futuro. 
Si avvale dell’aiuto del libero profes-
sionista il 3,3% di chi acquista, il 9% di
chi vende, mentre ha intenzione di uti-
lizzarlo il 4,7% di chi pensa di effettua-
re una transazione in futuro (graf. 3). 
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GRAFICO 3
TIPOLOGIA DI INTERMEDIARIO 
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3.2. La valutazione
Fino al 2000, anno in cui è stata pubbli-
cata la prima edizione del “Codice delle
Valutazioni Immobiliari - Italian
Property Valuation Standard” (7) da
parte di Tecnoborsa, nel nostro Paese
non era stata prodotta una sistematizza-
zione unitaria e condivisa di parametri
standard per poter valutare in modo og-
gettivo gli immobili. 
Per la stesura del “Codice” Tecnoborsa ha
coinvolto i maggiori soggetti del mercato
immobiliare italiano, istituzioni comprese. 
Il “Codice” si basa su una metodologia di
valutazione condivisa, aggiornata sulla
base degli standard internazionali, univo-
ca e agevolmente applicabile: l’obiettivo è
quello di stabilire una serie di principi che
governano l’attività del valutatore, al fine
di aumentarne l’oggettività e la professio-
nalità. Con la seconda edizione è stato in-
trodotto anche il Codice Deontologico del
Valutatore al fine di rimarcare i principi
etici, la terzietà e l’indipendenza a cui de-
ve ispirarsi questa professione.
Il volume riporta, infine, con finalità cul-
turali, una sintesi dei manuali del Regno
Unito - il Red Book - e della Francia - la
Charte de l’expertise en valutation immo-
bilière -. Il primo, è stato scelto in quanto
l’organizzazione britannica è la più stimo-
lante e la più strutturata in Europa; il se-
condo, perché il sistema normativo fran-
cese è più simile a quello italiano.
È probabilmente proprio a causa di questa
scarsa formalizzazione di regole e garanzie
condivise che ha contraddistinto per lungo
tempo il nostro Paese, che si registra dal-
l’indagine una scarsa percezione dell’og-
gettiva utilità del servizio degli specialisti.
Infatti, è piuttosto contenuta la percentua-

le di coloro che si rivolgono al professioni-
sta del settore per far valutare un’abitazio-
ne: solamente il 30% di chi ha acquistato
ed il 37,3% di chi ha venduto. 
Dall’analisi è emerso, inoltre, che anche
chi si avvale dell’agenzia immobiliare per
effettuare le compravendite non fa valuta-
re l’immobile da un proprio perito: infatti,
vi ricorre solamente il 13,9% di chi acquista
ed il 34,3% di chi vende, valori molto bassi
se confrontati con quelli di chi utilizza l’in-
termediario per le transazioni immobiliari.
Si conferma in questo modo che i servizi
offerti dalle agenzie, molto spesso, tendo-
no a coincidere con la gestione degli an-
nunci, delle visite, con la chiusura degli ac-
cordi preliminari e la promozione del fi-
nanziamento, mentre nei fatti le prestazio-
ni aggiuntive (e ad elevato valore aggiun-
to) sono piuttosto limitate.
Solo il 7,3% di chi acquista e l’1,5% di chi
vende si avvale del libero professionista.
Bassissimo o quasi nullo è il ricorso al
parere di amici o conoscenti (graf. 4).

54

QUADERNI DI ECONOMIA IMMOBILIARE

(7) Cfr. Seconda edizione, maggio 2002.



4. Le modalità di 
conoscenza del mercato

4.1. L’acquisizione dell’informazione
Più della metà degli intervistati (57,5%) si
è dichiarata interessata ad acquisire in-
formazioni sul mercato immobiliare. Le
categorie più attente all’informazione so-
no proprio quelle più dinamiche e che
operano maggiormente nel mercato im-
mobiliare, i liberi professionisti, gli im-
prenditori, i dirigenti ed i “giovani adul-
ti”, mentre una minore sensibilità al fe-
nomeno si riscontra al Sud.
L’agenzia immobiliare, analogamente a
quanto si è riscontrato per l’intermediazio-
ne e la valutazione, resta il canale preva-
lente (29,1% degli intervistati). I quotidia-
ni, essendo letti da circa il 60% della po-
polazione italiana, sono uno dei canali più
utilizzati per acquisire informazioni sul
mercato immobiliare (26,9% degli intervi-
stati): il profilo socio-anagrafico di chi vi ri-
corre è analogo a quello “medio” dei let-
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tori di quotidiani, così come descritto dal-
le indagini Istat. Abbastanza significativo
l’utilizzo delle riviste specializzate (24,3%).
Tra i giovani, che tendono a coinvolgere
fortemente il “gruppo dei pari” nel pro-
cesso di determinazione delle scelte,
continua ad avere una certa importanza
il parere degli amici o dei conoscenti,
così come già segnalato per ciò che con-
cerne l’intermediazione. Inoltre, que-
st’ultimo canale è molto utilizzato da chi,
grazie principalmente al lavoro, ha mag-
giori possibilità di relazionarsi con gli al-
tri: prevalgono, per esempio, gli occupa-
ti rispetto ai non occupati.
Il 14,6% degli intervistati acquisisce infor-
mazioni tramite i notiziari delle agenzie ed
il 10% tramite Internet. Merita un appro-
fondimento quest’ultimo dato, consideran-
do che in tutto i “navigatori” italiani rap-
presentano il 18,5% della popolazione (8) e
il fenomeno è in rapida crescita. In genera-
le, Internet è un fenomeno caratterizzato
da un forte divario generazionale a favore
dei giovani (18-24 anni) e da un maggiore
utilizzo in nuclei familiari con 4-5 compo-
nenti (ovvero coppie con figli). Presenta,
inoltre, notevoli differenze legate al territo-
rio: infatti, al Nord la percentuale di perso-
ne che lo utilizzano è nettamente superio-
re a quella del Mezzogiorno. 
Anche in questo caso, come già segnalato
per il ricorso ai quotidiani, i risultati del-
l’indagine indicano che l’utilizzo di Inter-
net per acquisire informazioni sul mercato
immobiliare avviene in base a caratteristi-
che socio-demografiche “allineate” con il
profilo dell’utente medio. Analisi compa-
rative internazionali mettono in luce che
nel nostro Paese l’utilizzo di tale mezzo

nel settore specifico comunque può esse-
re ulteriormente sviluppato. Un monito-
raggio completo delle quindici principali
categorie merceologiche presenti sulla re-
te, effettuato a partire dal 1990 da AC Niel-
sen, evidenzia che nel Regno Unito ed in
Francia l’utilizzo dei siti immobiliari è mol-
to più diffuso. Tale divario può dipendere
dalla dimensione del mercato immobilia-
re, oltre che da una minore pressione pub-
blicitaria sui contenuti di tali siti. Dall’ana-
lisi appena citata emerge, inoltre, che pre-
valgono coloro che sono alla ricerca della
prima casa ma merita di essere segnalata
anche la quota delle persone che cercano
una seconda abitazione. Tornando all’in-
dagine Tecnoborsa, risulta che i canali me-
no usati sono i liberi professionisti (5,6%)
e le Borse Immobiliari (3,6%) (graf. 5). 
Quest’ultimo dato deve far riflettere su
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(8) Istat:“Indagine sui consumi delle famiglie”,
2000.
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quanto sia strategico che le Borse Immo-
biliari comunichino in modo più efficace
il loro ruolo, i loro obiettivi ed i loro ser-
vizi agli utenti finali, ovvero alle famiglie.

4.2. L’attendibilità dell’informazione
Per quanto riguarda l’attendibilità dell’in-
formazione, circa il 41% degli individui si
dichiara non in grado di esprimere un giu-
dizio: tale fenomeno si evidenzia maggior-
mente tra le categorie comunque non inte-
ressate ad acquisire informazioni sul mer-
cato immobiliare, in quanto di fatto non in-
teressate al mercato tout court. 
In generale, si riscontra un giudizio che è
abbastanza “medio”, dove appunto la mas-
sima concentrazione delle risposte (fatto
salvo per i non interessati) si ha proprio su
un giudizio di informazioni “mediamente
attendibili”, dove però i giudizi negativi (in
tutto o in parte) prevalgono su quelli total-
mente positivi, (12,2% vs. 8,9%), (graf. 6). •
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III - I FONDI
COMUNI
D’INVESTIMENTO
IMMOBILIARE

Spaccato trasversale 
di S. Marco a Venezia, 
(la costruzione
fu iniziata nel 1063)

a cura di Giovanni Chessa, 
ONMI - Ossevatorio Nazionale sul Mercato Immobiliare

I fondi immobiliari come nuovo strumento di investimento 
per il risparmiatore, in aggiunta alle tradizionali 
forme azionarie, obbligazionarie e monetarie 



1. Introduzione

I fondi immobiliari sono stati introdotti, nel
nostro ordinamento, dalla legge n. 86/94.
La peculiarità di questi fondi consiste nella
loro capacità di trasformare gli investimen-
ti immobiliari in strumenti di natura finan-
ziaria, conferendo ai beni immobili la fun-
zione tipica di ogni bene di investimento e
cioè la produzione di un rendimento com-
petitivo. In quest’ottica permettono anche
ai piccoli risparmiatori di investire nelle va-
rie tipologie di immobili.
Il fondo immobiliare rappresenta, quindi,
una tipologia di investimento caratterizzata
dalla specificità dell’investire in immobili
anziché in titoli mobiliari.
A livello internazionale, i primi fondi sono
stati istituiti negli Stati Uniti alla fine del
1800. Quelli più comunemente trattati so-
no i Reits (Real Estate Investment Trusts -
Fondi di Investimento Immobiliare), quo-
tati al NYSE, le cui quote sono
sottoscrivibili come un qual-
siasi titolo azionario.
In Italia l’introduzione di
questi strumenti di investi-
mento è avvenuta secondo
il modello del fondo chiu-
so: pertanto il diritto al rim-
borso delle quote viene ri-
conosciuto ai partecipanti
solo a scadenze prefissate;
ne deriva che durante il
periodo di durata del fondo la
liquidabilità dell’investimento può essere
assicurata solo dalla alienazione a terzi
delle quote, frutto della negoziazione del-
le stesse su un mercato secondario.
Analogamente agli ordinari fondi comuni,
anche per i fondi immobiliari vi è un ge-
store che raccoglie il danaro dei risparmia-
tori, ma, ed è qui la differenza principale,

anziché investirlo in azioni o obbligazioni,
lo utilizza per comprare immobili.
Essi sono strumenti di finanza immobi-
liare caratterizzati dalla concretezza dei
prodotti immobiliari acquisiti. Ed è stato
proprio questo aspetto che ha influito,
non poco, sulla preferenza sempre più
frequente da parte dei risparmiatori di
questo tipo di investimento.
Da alcuni anni, dopo la forte riduzione
dei tassi d’interesse prodotti dai BOT, i
fondi immobiliari hanno riscontrato sem-
pre maggiore apprezzamento; ciò per
varie ragioni che andiamo ad esporre:
a) alternativa all’investimento immobi-

liare diretto;
b) accesso ai settori immobiliari più

redditizi con investimenti modesti;
c) valore reale costante nel tempo e sto-

ricamente indicizzato all’inflazione;
d) garanzia di trasparenza nella gestio-

ne del fondo;
e) rischio patrimoniale limitato.
Il punto e) è il più significativo poiché, di
questi tempi, risponde alle più comuni esi-
genze: accettare i rendimenti contenuti ma

salvaguardare il capitale impiegato.
In questo contesto si individuano

nella affidabilità e nella tra-
sparenza gli aspetti princi-
pali che caratterizzano i
fondi comuni di investi-
mento immobiliare.
L’affidabilità è garantita
dal fatto che il gestore ope-
ra sotto la supervisione de-

gli organi preposti al controllo: CON-
SOB, Banca d’Italia, Borsa Italiana, Ban-
ca depositaria.
La trasparenza è l’elemento che mantie-
ne in contatto risparmiatore e gestore, in
quanto quest’ultimo è chiamato, in virtù
della funzione svolta, a pubblicare rela-
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zioni periodiche contenenti gli elementi
che caratterizzano l’affidamento:
1) valore della quota;
2) descrizione minuziosa della composi-

zione del patrimonio immobiliare dei
fondi;

3) rendiconto delle modalità di gestione
del fondo.

A differenza dei fondi mobiliari, il cui an-
damento si può seguire quotidianamente
su giornali o siti Internet specializzati, il va-

lore del patrimonio detenuto dai fondi im-
mobiliari viene calcolato semestralmente,
da periti indipendenti, attraverso la valuta-
zione del valore degli immobili posseduti
dal fondo. Tale valutazione, però, non cor-
risponde a quella a cui si possono effetti-
vamente vendere le quote, poiché i fondi
immobiliari italiani sono, come detto, di ti-
po “chiuso”.
Attraverso l’esempio si comprende meglio
il concetto: se un investitore vuole uscire
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dal fondo, deve andare in Borsa e trovare
un compratore; a quel punto il prezzo è
governato dalla legge della domanda e
dell’offerta. Ciò vuol dire che il prezzo di
compravendita potrebbe essere diverso da
quello corrispondente al valore reale del
patrimonio di immobili posseduti.
La durata del fondo – e cioè il periodo al
termine del quale il fondo si scioglie li-
quidando tutte le posizioni – è in genere
superiore ai 10 anni.
Le commissioni, ovvero i costi, sono simili
a quelli applicati ai fondi comuni tradizio-
nali: una commissione d’ingresso, una
commissione di gestione ed eventualmente
un meccanismo simile alla cosiddetta
“commissione di performance”, inteso co-
me facoltà per il gestore di richiedere un
“premio” se, alla fine dell’investimento (che
trattandosi di un fondo chiuso corrisponde
alla fine del fondo stesso) gli immobili si so-
no rivalutati oltre una certa soglia.
Per quanto concerne i rendimenti, salvo
quanto già specificato in precedenza, in
genere l’obiettivo di rendimento atteso
dal sottoscrittore si attesta intorno al 5-6
per cento annuo.
Poiché, come detto, il valore corrente del-
la quota può non rispecchiare di norma il
valore reale del patrimonio, è consigliabile
portare a termine l’investimento per gode-
re pienamente dei guadagni realizzati.
Negli argomenti a venire ci occuperemo
sia della normativa inerente lo sviluppo dei
fondi comuni di investimento immobiliare
(legge 23 novembre 2001, n. 410), sia del
regolamento attuativo della normativa
stessa (decreto 31 gennaio 2003, n. 47).
Inoltre, nelle considerazioni sulla nuova
disciplina, indicheremo le principali mo-
difiche apportate alla precedente, ovve-
ro al decreto legge 25 settembre 2001, n.
351 e al regolamento n. 228 del 1999.
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2. Legge 23 novembre 2001 
n. 410

Il testo a seguire riporta il decreto 25 set-
tembre 2001 n. 351 con le modifiche, in-
serite in corsivo, di cui alla legge 410/01
recante disposizioni urgenti in materia di
privatizzazione e valorizzazione del pa-
trimonio immobiliare pubblico e di svi-
luppo dei fondi comuni di investimento
immobiliare.

Capo I
Disposizioni in materia di privatiz-
zazione e valorizzazione del patri-
monio immobiliare pubblico

Articolo 1
Ricognizione del patrimonio immo-
biliare pubblico
1. Per procedere al riordino, gestione e

valorizzazione del patrimonio immo-
biliare dello Stato, anche in funzione
della formulazione del conto generale
del patrimonio, di cui agli articoli 5,
comma 2, della legge 3 aprile 1997, n.
94, e 14, comma 2, del decreto legis-
lativo 7 agosto 1997, n. 279, l’Agenzia
del Demanio, con propri decreti diri-
genziali, individua, sulla base e nei li-
miti della documentazione esistente
presso gli archivi e gli uffici pubblici,
i singoli beni, distinguendo tra beni
demaniali e beni facenti parte del pa-
trimonio indisponibile e disponibile.

2. L’Agenzia del Demanio con propri
decreti dirigenziali, individua i beni
degli enti pubblici non territoriali, i
beni non strumentali in precedenza
attribuiti a società a totale partecipa-
zione pubblica, diretta o indiretta, ri-
conosciuti di proprietà dello Stato,
nonché i beni ubicati all’estero. L’indi-

viduazione dei beni degli enti pubbli-
ci e di quelli già attribuiti alle società
suddette è effettuata anche sulla base
di elenchi predisposti dagli stessi.

3. I decreti di cui ai commi 1 e 2, da
pubblicare nella Gazzetta Ufficiale,
hanno effetto dichiarativo della pro-
prietà, in assenza di precedenti tra-
scrizioni, e producono gli effetti pre-
visti dall’articolo 2644 del codice civi-
le, nonché effetti sostitutivi dell’iscri-
zione del bene in catasto.

4. Gli uffici competenti provvedono, se
necessario, alle conseguenti attività di
trascrizione, intavolazione e voltura.

5. Contro l’iscrizione del bene negli
elenchi di cui ai commi 1 e 2, è am-
messo ricorso amministrativo all’A-
genzia del Demanio entro sessanta
giorni dalla pubblicazione nella Gaz-
zetta Ufficiale, fermi gli altri rimedi di
legge.

6. Le disposizioni di cui al presente arti-
colo si applicano ai beni di regioni,
province, comuni ed altri enti locali
che ne facciano richiesta, nonché ai
beni utilizzati per uso pubblico,
ininterrottamente da oltre venti an-
ni, con il consenso dei proprietari.
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Articolo 2
Privatizzazione del patrimonio im-
mobiliare pubblico
1. Il Ministro dell’Economia e delle Fi-

nanze è autorizzato a costituire o a
promuovere la costituzione, anche
attraverso soggetti terzi, di più socie-
tà a responsabilità limitata con capi-
tale iniziale di 10.000 euro, aventi ad
oggetto esclusivo la realizzazione di
una o più operazioni di cartolarizza-
zione dei proventi derivanti dalla dis-
missione del patrimonio immobiliare
dello Stato e degli altri enti pubblici
di cui all’articolo 1. Le società posso-
no essere costituite anche con atto
unilaterale del Ministero dell’Econo-
mia e delle Finanze; non si applica-
no, in tale caso, le disposizioni previ-

ste dall’articolo 2497, secondo com-
ma, del codice civile. Delle obbliga-
zioni nei confronti dei portatori dei ti-
toli e dei concedenti i finanziamenti di
cui al comma 2, nonché di ogni altro
creditore nell’ambito di ciascuna ope-
razione di cartolarizzazione, risponde
esclusivamente il patrimonio separato
con i beni e diritti di cui al comma 2.
Il Ministro dell’Economia e delle Fi-
nanze riferisce al Parlamento ogni
sei mesi, a decorrere dalla data di co-
stituzione delle società di cui al pre-
sente comma, sui risultati economi-
co-finanziari conseguiti.

2. Le società costituite ai sensi del com-
ma 1 effettuano le operazioni di car-

tolarizzazione, anche in più fasi, me-
diante l’emissione di titoli o l’assun-
zione di finanziamenti. Per ogni ope-
razione sono individuati i beni immo-
bili destinati al soddisfacimento dei
diritti dei portatori dei titoli e dei con-
cedenti i finanziamenti. I beni così in-
dividuati, nonché ogni altro diritto ac-
quisito nell’ambito dell’operazione di
cartolarizzazione, dalle società ivi in-
dicate nei confronti dello Stato e degli
altri enti pubblici o di terzi, costitui-
scono patrimonio separato a tutti gli
effetti da quello delle società stesse e
da quello relativo alle altre operazio-
ni. Su ciascun patrimonio separato
non sono ammesse azioni da parte di
qualsiasi creditore diverso dai porta-
tori dei titoli emessi dalle società ov-

vero dai concedenti i finanziamenti
da esse reperiti.

3. Con i decreti di cui al comma 1 del-
l’articolo 3 sono disciplinati i casi in
cui i titoli emessi e i finanziamenti re-
periti dalle società di cui al comma 1
beneficiano in tutto o in parte della
garanzia dello Stato e sono specificati
i termini e le condizioni della stessa.

4. Alle società di cui al comma 1 si ap-
plicano le disposizioni contenute nel
titolo V del testo unico delle leggi in
materia bancaria e creditizia, di cui al
decreto legislativo 1° settembre 1993,
n. 385, ad esclusione dell’articolo 106,
commi 2, 3, lettere b) e c), e 4, e del-
l’articolo 107, nonché le corrispon-
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denti norme sanzionatorie previste
dal titolo VIII del medesimo testo uni-
co.

5. I titoli emessi dalle società di cui al
comma 1 sono assimilati ai fini fiscali
ai titoli di cui all’articolo 31 del decre-
to del Presidente della Repubblica 29
settembre 1973, n. 601, e si conside-
rano emessi all’estero qualora siano
ammessi a quotazione in almeno un
mercato regolamentato estero ovvero
ne sia previsto il collocamento anche
sui mercati esteri. Gli interessi e altri
proventi corrisposti in relazione ai fi-
nanziamenti effettuati da soggetti non
residenti negli Stati o nei territori
aventi un regime fiscale privilegiato,
individuati dal decreto del Ministro
delle Finanze in data 4 maggio 1999,
pubblicato nella Gazzetta Ufficiale n.
107 del 10 maggio 1999, e raccolti dal-
le società di cui al comma 1 ai fini del-
le operazioni di cartolarizzazione ivi
indicate, non sono soggetti alle impo-
ste sui redditi.

6. Ciascun patrimonio separato di cui al
comma 2 non è soggetto alle imposte
sui redditi né all’imposta regionale
sulle attività produttive. Le operazioni
di cartolarizzazione di cui al comma 1
e tutti gli atti, contratti, trasferimenti e
prestazioni posti in essere per il per-
fezionamento delle stesse, nonché le
formalità ad essi connesse, sono
esenti dall’imposta di registro, dal-
l’imposta di bollo, dalle imposte ipote-
caria e catastale e da ogni altra im-
posta indiretta, nonché da ogni altro
tributo o diritto. Ai fini dell’imposta
comunale sull’incremento di valore
degli immobili, i trasferimenti di beni
immobili alle società costituite ai sen-
si del comma 1 non si considerano at-

ti di alienazione. Soggetti passivi del-
l’imposta comunale sugli immobili so-
no i gestori individuati ai sensi del
comma 1, lettera d), dell’articolo 3 per
tutta la durata della gestione, nei limi-
ti in cui l’imposta era dovuta prima
del trasferimento di cui al comma 1
dell’articolo 3. Non si applica la rite-
nuta prevista dai commi 2 e 3 dell’ar-
ticolo 26 del decreto del Presidente
della Repubblica del 29 settembre
1973, n. 600, sugli interessi ed altri
proventi dei conti correnti bancari
delle società di cui al comma 1. Sono
escluse dall’applicazione dell’imposta
sul valore aggiunto le locazioni in fa-
vore di amministrazioni dello Stato,
enti pubblici territoriali e altri soggetti
pubblici.

7. Si applicano le disposizioni della leg-
ge 30 aprile 1999, n. 130, per quanto
compatibili. In deroga al comma 6
dell’articolo 2 della medesima legge,
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la riscossione dei crediti ceduti e dei
proventi derivanti dalla dismissione
del patrimonio immobiliare può esse-
re svolta, oltre che dalle banche e da-
gli intermediari finanziari indicati nel
citato comma 6, anche dallo Stato, da-
gli enti pubblici e dagli altri soggetti il
cui intervento è previsto dalle disposi-
zioni del presente decreto e dei de-
creti di cui al comma 1 dell’articolo 3.
In tale caso le operazioni di riscossio-
ne non sono oggetto dell’obbligo di
verifica di cui al medesimo comma 6.

Articolo 3
Modalità per la cessione degli im-
mobili
1. I beni immobili individuati ai sensi

dell’articolo 1 possono essere trasfe-
riti a titolo oneroso alle società costi-
tuite ai sensi del comma 1 dell’artico-
lo 2 con uno o più decreti di natura
non regolamentare del Ministro del-

l’Economia e delle Finanze, da pub-
blicare nella Gazzetta Ufficiale. L’in-
clusione nei decreti produce il pas-
saggio dei beni al patrimonio dispo-
nibile. Con gli stessi decreti sono de-
terminati: 
a) il prezzo iniziale che le società
corrispondono a titolo definitivo a
fronte del trasferimento dei beni im-
mobili e le modalità di pagamento
dell’eventuale residuo, che può an-
che essere rappresentato da titoli;
b) le caratteristiche dell’operazione
di cartolarizzazione che le società
realizzano per finanziare il paga-
mento del prezzo. All’atto di ogni
operazione di cartolarizzazione è no-
minato un rappresentante comune
dei portatori dei titoli, il quale, oltre
ai poteri stabiliti in sede di nomina a
tutela dell’interesse dei portatori dei
titoli, approva le modificazioni delle
condizioni dell’operazione;
c) l’immissione delle società nel pos-
sesso dei beni immobili trasferiti;
d) la gestione dei beni immobili tra-
sferiti e dei contratti accessori, da re-
golarsi in via convenzionale con cri-
teri di remuneratività;
e) le modalità per la valorizzazione e
la rivendita dei beni immobili trasfe-
riti;
1-bis. Per quanto concerne i beni im-
mobili di enti pubblici soggetti a vigi-
lanza di altro Ministero, i decreti del
Ministro dell’Economia e delle Finan-
ze sono adottati di concerto con il
Ministro vigilante. Per i beni dello
Stato di particolare valore artistico e
storico i decreti del Ministro dell’Eco-
nomia e delle Finanze sono adottati
di concerto con il Ministro per i Be-
ni e le Attività Culturali.
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2. Fino alla rivendita dei beni immobili
trasferiti ai sensi del comma 1 i ge-
stori degli stessi, individuati ai sensi
del comma 1, lettera d), sono re-
sponsabili a tutti gli effetti ed a pro-
prie spese per gli interventi necessari
di manutenzione ordinaria e straordi-
naria, nonché per l’adeguamento dei
beni alla normativa vigente.

3. È riconosciuto in favore dei condutto-
ri delle unità immobiliari ad uso resi-
denziale il diritto di opzione per l’ac-
quisto, in forma individuale e a mez-
zo di mandato collettivo, al prezzo de-
terminato secondo quanto disposto
dai commi 7 e 8. Le modalità di eser-
cizio dell’opzione sono determinate
con i decreti di cui al comma 1. Sono
confermate le agevolazioni di cui al
comma 8 dell’articolo 6 del decreto le-
gislativo 16 febbraio 1996, n. 104.

4. È riconosciuto il diritto dei condutto-
ri delle unità immobiliari ad uso resi-
denziale, con reddito familiare com-
plessivo annuo lordo, determinato
con le modalità previste dall’articolo
21 della legge 5 agosto 1978, n. 457,
e successive modificazioni, inferiore

a 19.000 euro, al rinnovo del con-
tratto di locazione per un periodo di
nove anni, a decorrere dalla prima
scadenza del contratto successiva al
trasferimento dell’unità immobiliare
alle società di cui al comma 1 dell’ar-
ticolo 2, con applicazione del mede-
simo canone di locazione in atto alla
data di scadenza del contratto. Per le
famiglie con componenti disabili il li-
mite del reddito familiare complessi-
vo lordo, determinato con le modali-
tà indicate nel periodo precedente, è
pari a 22.000 euro. Per le unità im-
mobiliari occupate da conduttori ul-
trasessantacinquenni è consentita l’a-
lienazione della sola nuda proprietà,
quando essi abbiano esercitato il di-
ritto di opzione e prelazione di cui
al comma 5 con riferimento al solo
diritto di usufrutto.

5. È riconosciuto il diritto di prelazione
in favore dei conduttori delle unità
immobiliari ad uso residenziale, solo
per il caso di vendita degli immobili
ad un prezzo inferiore a quello di
esercizio dell’opzione. Il diritto di
prelazione eventualmente spettante
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ai sensi di legge ai conduttori delle
singole unità immobiliari ad uso di-
verso da quello residenziale può es-
sere esercitato unicamente nel caso
di vendita frazionata degli immobili.
Il diritto di prelazione sussiste anche
se la vendita frazionata è successiva
ad un acquisto in blocco. Le modali-
tà di esercizio della prelazione sono
determinate con i decreti di cui al
comma 1.

6. I diritti dei conduttori sono ricono-
sciuti se essi sono in regola con il pa-
gamento dei canoni e degli oneri ac-
cessori e sempre che non sia stata ac-
certata l’irregolarità della locazione.
Sono inoltre riconosciuti i diritti dei
conduttori delle unità immobiliari ad
uso residenziale purchè essi o gli al-
tri membri conviventi del nucleo fa-
miliare non siano proprietari di altra
abitazione adeguata alle esigenze del
nucleo familiare nel comune di resi-
denza. I diritti di opzione e di prela-
zione spettano anche ai familiari con-
viventi, nonché agli eredi del condut-
tore con lui conviventi ed ai portieri
degli stabili oggetto della vendita, in
caso di eliminazione del servizio di
portineria.

7. Il prezzo di vendita degli immobili e
delle unità immobiliari è determinato
in ogni caso sulla base delle valuta-
zioni correnti di mercato, prendendo
a riferimento i prezzi effettivi di com-
pravendite di immobili e unità immo-
biliari aventi caratteristiche analoghe.
Le unità immobiliari libere, quelle oc-
cupate ad uso diverso da quello resi-
denziale e quelle ad uso residenziale,
per le quali i conduttori non hanno
esercitato il diritto di opzione per l’ac-
quisto, sono poste in vendita al mi-

glior offerente individuato con proce-
dura competitiva, le cui caratteristiche
sono determinate dai decreti di cui al
comma 1, fermo restando il diritto di
prelazione di cui al comma 5.

8. Il prezzo di vendita delle unità immo-
biliari ad uso residenziale, escluse
quelle di pregio ai sensi del comma
13, offerte in opzione ai conduttori
che acquistano in forma individuale è
pari al prezzo di mercato delle stesse
unità immobiliari diminuito del 30 per
cento. Per i medesimi immobili è al-
tresì confermato l’ulteriore abbatti-
mento di prezzo, secondo i coeffi-
cienti in vigore, in favore esclusiva-
mente dei conduttori che acquistano a
mezzo di mandato collettivo unità im-
mobiliari ad uso residenziale che rap-
presentano almeno l’80 per cento del-
le unità residenziali complessive del-
l’immobile, al netto di quelle libere.

9. La determinazione esatta del prezzo
di vendita di ciascun bene immobile
e unità immobiliare, nonché l’esple-
tamento, ove necessario, delle attivi-
tà inerenti l’accatastamento dei beni
immobili trasferiti e la ricostruzione
della documentazione ad essi relati-
va, possono essere affidati all’Agen-
zia del Territorio e a società aventi
particolare esperienza nel settore im-
mobiliare, individuate con procedura
competitiva, le cui caratteristiche so-
no determinate dai decreti di cui al
comma 1.

10. I beni immobili degli enti previden-
ziali pubblici ricompresi nei pro-
grammi straordinari di dismissione di
cui all’articolo 7 del decreto-legge 28
marzo 1997, n. 79, convertito, con
modificazioni, dalla legge 28 maggio
1997, n. 140, e successive modifica-
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zioni, che non sono stati aggiudicati
alla data del 31 ottobre 2001, sono
alienati con le modalità di cui al pre-
sente decreto.

11. I beni immobili degli enti previden-
ziali pubblici, diversi da quelli di cui
al comma 10 e che non sono stati
venduti alla data del 31 ottobre 2001,
sono alienati con le modalità di cui al
presente decreto. La disposizione
non si applica ai beni immobili ad
uso prevalentemente strumentale. Il
Ministro del Lavoro e delle Politiche
Sociali emana direttive agli enti pre-
videnziali pubblici per l’unificazione
dei rispettivi uffici, sedi e sportelli.

12. Il prezzo per il trasferimento dei beni
immobili è corrisposto agli enti pre-
videnziali titolari dei beni medesimi.
Le relative disponibilità sono acquisi-
te al bilancio per essere accreditate
su conti di tesoreria vincolati intesta-
ti all’ente venditore; sulle giacenze è
riconosciuto un interesse annuo al
tasso fissato con decreto del Ministro
dell’Economia e delle Finanze. È
abrogato il comma 3 dell’articolo 2
della legge 23 dicembre 1999, n. 488.
La copertura delle riserve tecniche e
delle riserve legali degli enti previ-
denziali pubblici vincolati a costituir-
le è realizzata anche utilizzando il
corrispettivo di cui al comma 1, lette-
ra a), e i proventi di cui all’articolo 4.
Viene estesa all’INPDAI la facoltà di
accesso alla Tesoreria Centrale dello
Stato per anticipazioni relative al fab-
bisogno finanziario delle gestioni
previdenziali, ai sensi di quanto dis-
posto dall’articolo 16 della legge 12
agosto 1974, n. 370, nonché dell’arti-
colo 35 della legge 23 dicembre
1998, n. 448.

13. Con i decreti di cui al comma 1, su
proposta dell’Osservatorio sul Patri-
monio Immobiliare degli enti previ-
denziali, di concerto con l’Agenzia
del Territorio, sono individuati gli im-
mobili di pregio. Si considerano co-
munque di pregio gli immobili situati
nei centri storici urbani, ad eccezione
di quelli individuati nei decreti di cui
al comma 1, su proposta dell’Osserva-
torio sul Patrimonio Immobiliare degli
enti previdenziali, di concerto con l’A-
genzia del Territorio.

14. Sono nulli gli atti di disposizione de-
gli immobili acquistati per effetto
dell’esercizio del diritto di opzione e
del diritto di prelazione prima che
siano trascorsi cinque anni dalla da-
ta dell’acquisto.

15. Ai fini della valorizzazione dei beni il
Ministero dell’Economia e delle Fi-
nanze convoca una o più conferenze
di servizi o promuove accordi di pro-
gramma per sottoporre all’approva-
zione iniziative per la valorizzazione
degli immobili individuati ai sensi
dell’articolo 1. Con i decreti di cui al
comma 1 sono stabiliti i criteri per
l’assegnazione agli enti territoriali in-
teressati dal procedimento di una
quota, non inferiore al 5 per cento e
non superiore al 15 per cento, del ri-
cavato attribuibile alla rivendita degli
immobili valorizzati.

16. La pubblicazione dei decreti di cui al
comma 1 produce gli effetti previsti
dall’articolo 2644 del codice civile in
favore della società beneficiaria del
trasferimento. Si applica la disposizio-
ne di cui al comma 4 dell’articolo 1.

17. Il diritto di prelazione, eventualmente
spettante a terzi sui beni immobili tra-
sferiti ai sensi del comma 1, non si ap-
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plica al trasferimento ivi previsto e
può essere esercitato all’atto della suc-
cessiva rivendita dei beni da parte
delle società. I trasferimenti di cui al
comma 1 e le successive rivendite non
sono soggetti alle autorizzazioni pre-
viste dal testo unico di cui al decreto
legislativo 29 ottobre 1999, n. 490, né
a quanto disposto dal comma 113 del-
l’articolo 3 della legge 23 dicembre
1996, n. 662, concernente il diritto di
prelazione degli enti locali territoriali,

e dall’articolo 19 della legge 23 di-
cembre 1998, n. 448, come modificato
dall’articolo 1 della legge 2 aprile
2001, n. 136, concernente la proposi-
zione di progetti di valorizzazione e
gestione di beni immobili statali. Le
Amministrazioni dello Stato, gli enti
pubblici territoriali e gli altri soggetti
pubblici non possono in alcun caso
rendersi acquirenti dei beni immobili
di cui al presente decreto. Il divieto

previsto nel terzo periodo del presente
comma non si applica agli enti pub-
blici territoriali che intendono acqui-
sire beni immobiliari ad uso non re-
sidenziale per destinarli a finalità
istituzionali degli enti stessi.

18. Lo Stato e gli altri enti pubblici sono
esonerati dalla consegna dei docu-
menti relativi alla proprietà dei beni e
alla regolarità urbanistica, edilizia e
fiscale. Restano fermi i vincoli gra-
vanti sui beni trasferiti. Con i decreti

di cui al comma 1 può essere dispo-
sta in favore delle società beneficia-
rie del trasferimento la garanzia di un
valore minimo dei beni ad esse tra-
sferiti e dei canoni di locazione.

19. Per la rivendita dei beni immobili ad
esse trasferiti, le società sono esone-
rate dalla garanzia per vizi e per evi-
zione e dalla consegna dei documen-
ti relativi alla proprietà dei beni e al-
la regolarità urbanistica, edilizia e fi-
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scale. La garanzia per vizi e per evi-
zione è a carico dello Stato ovvero
dell’ente pubblico proprietario del
bene prima del trasferimento a favo-
re delle società. Le disposizioni di cui
all’articolo 2, comma 59, della legge
23 dicembre 1996, n. 662, si applica-
no alle rivendite da parte delle socie-
tà di tutti i beni immobili trasferiti ai
sensi del comma 1. Gli onorari nota-
rili relativi alla vendita dei beni im-
mobiliari di cui al presente articolo
sono ridotti alla metà. La stessa ri-
duzione si applica agli onorari no-
tarili per la stipulazione di mutui
collegati agli atti di vendita medesi-
mi, anche fuori dalle ipotesi discipli-
nate dal testo unico di cui al decre-
to legislativo 1° settembre 1993, n.
385. In caso di cessione ai condutto-
ri detti onorari sono ridotti al 25 per
cento. I notai, in occasione degli at-
ti di rivendita, provvederanno a cu-
rare le formalità di trascrizione, di
intavolazione e di voltura catastale
relativi ai provvedimenti e agli atti
previsti dai commi 1 e 2 dell’articolo
1 e dai commi 1 e 1-bis del presente
articolo se le stesse non siano state
già eseguite.

20. Le unità immobiliari definitivamen-
te offerte in opzione entro il 26 set-
tembre 2001 sono vendute, anche
successivamente al 31 ottobre 2001,
al prezzo e alle altre condizioni in-
dicati nell’offerta. Le unità immobi-
liari, escluse quelle considerate di
pregio ai sensi del comma 13, per le
quali i conduttori, in assenza della
citata offerta in opzione, abbiano
manifestato volontà di acquisto en-
tro il 31 ottobre 2001 a mezzo di let-
tera raccomandata con avviso di ri-

cevimento, sono vendute al prezzo e
alle condizioni determinati in base
alla normativa vigente alla data
della predetta manifestazione di vo-
lontà di acquisto. Per gli acquisti in
forma non individuale, l’ulteriore
abbattimento di prezzo di cui al se-
condo periodo del comma 8 è con-
fermato limitatamente ad acquisti
di sole unità immobiliari optate e
purchè le stesse rappresentino alme-
no l’80 per cento delle unità residen-
ziali complessive dell’immobile, al
netto di quelle libere.

Articolo 4
Conferimento di beni immobili a
fondi comuni di investimento im-
mobiliare
1. Il Ministro dell’Economia e delle Fi-

nanze è autorizzato a promuovere la
costituzione di uno o più fondi co-
muni di investimento immobiliare,
conferendo beni immobili a uso di-
verso da quello residenziale dello Sta-
to, dell’Amministrazione autonoma
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dei Monopoli di Stato e degli enti
pubblici non territoriali, individuati
con uno o più decreti del Ministro
dell’economia e delle finanze da pub-
blicare nella Gazzetta Ufficiale. I de-
creti disciplinano altresì le procedure
per l’individuazione o l’eventuale co-
stituzione della società di gestione,
per il suo funzionamento e per il col-
locamento delle quote del fondo e i
criteri di attribuzione dei proventi de-
rivanti dalla vendita delle quote.

2. Le disposizioni di cui agli articoli da 1
a 3 si applicano, per quanto compati-
bili, ai trasferimenti dei beni immobi-
li ai fondi comuni di investimento di
cui al comma 1.

CAPO II
Disciplina dei fondi comuni d’inve-
stimento immobiliare

Articolo 5
Disposizioni in materia di fondi co-
muni d’investimento immobiliare
1. È ammessa l’istituzione di organismi

di investimento collettivo del rispar-
mio (OICR) aventi le seguenti carat-
teristiche:
1. all’articolo 1, comma 1, del testo
unico di cui al decreto legislativo 24
febbraio 1998, n. 58, alla lettera j),
dopo le parole: “in monte;” sono ag-
giunte le seguenti: ”il patrimonio del
fondo, sia aperto che chiuso, può es-
sere raccolto mediante una o più
emissioni di quote”.
1-bis. All’articolo 37, comma 1, del
testo unico di cui al decreto legislati-
vo 24 febbraio 1998, n. 58, dopo la
lettera d), è aggiunta la seguente:
“d-bis) alle condizioni e alle modali-

tà con le quali devono essere effet-
tuati gli acquisti o i conferimenti dei
beni, sia in fase costitutiva che in fa-
se successiva alla costituzione del
fondo, nel caso di fondi che investa-
no esclusivamente o prevalentemen-
te in beni immobili, diritti reali im-
mobiliari e partecipazioni in società
immobiliari”.
1-ter. All’articolo 37, comma 2, del
testo unico di cui al decreto legislati-
vo 24 febbraio 1998, n. 58, la lettera
b) è sostituita dalle seguenti: “b) le
cautele da osservare, con particolare
riferimento all’intervento di esperti
indipendenti nella valutazione dei
beni, nel caso di cessioni o conferi-
menti di beni al fondo chiuso effet-
tuati dai soci della società di gestio-
ne o dalle società facenti parte del
gruppo cui essa appartiene, comun-
que prevedendo un limite percen-
tuale rispetto all’ammontare del pa-
trimonio del fondo, e nel caso di ces-
sioni dei beni del fondo ai soggetti
suddetti; b-bis) i casi in cui è possi-
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bile derogare alle norme prudenzia-
li di contenimento e di fraziona-
mento del rischio stabilite dalla Ban-
ca d’Italia, avendo riguardo anche
alla qualità e all’esperienza profes-
sionale degli investitori; nel caso dei
fondi previsti alla lettera d-bis) del
comma 1 dovrà comunque preve-
dersi che gli stessi possano assumere
prestiti sino a un valore di almeno il
60 per cento del valore degli immo-
bili, dei diritti reali immobiliari e
delle partecipazioni in società im-
mobiliari e del 20 per cento per gli
altri beni nonché che possano svol-
gere operazioni di valorizzazione
dei beni medesimi”.

2. Entro due mesi dalla data di entra-

ta in vigore della legge di conversio-
ne del presente decreto, il Ministro
dell’economia e delle finanze, la
Banca d’Italia e la CONSOB adotta-
no, ciascuno per quanto di compe-
tenza, le modifiche ai regolamenti e
ai provvedimenti necessari per dare
attuazione a quanto disposto dai
commi 1, 1-bis e 1-ter.

3. Fino all’emanazione dei regolamenti
e provvedimenti previsti dal comma
2, alle società di gestione del rispar-
mio continuano ad applicarsi le dis-
posizioni vigenti in quanto compati-
bili con quanto disposto dai commi
1, 1-bis e 1-ter.

4. Le società di gestione del risparmio,
relativamente ai fondi già istituiti alla
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data di entrata in vigore del presente
decreto, possono optare per l’appli-
cazione del regime, ivi incluso quel-
lo fiscale, previsto dal presente de-
creto, dandone comunicazione alle
competenti autorità entro sessanta
giorni dalla data di entrata in vigore
dello stesso.

Articolo 6
Regime tributario del fondo ai fini
delle imposte sui redditi.
1. I fondi comuni di investimento im-

mobiliare istituiti ai sensi dell’articolo
37 del testo unico di cui al decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e
dell’articolo 14-bis della legge 25
gennaio 1994, n. 86, non sono sog-
getti alle imposte sui redditi e all’im-
posta regionale sulle attività produtti-
ve. Le ritenute operate sui redditi di
capitale sono a titolo di imposta. Non
si applicano le ritenute previste dal-
l’articolo 26, commi 2, 3, 3-bis e 5,
del decreto del Presidente della Re-
pubblica 29 settembre 1973, n. 600,
nonché le ritenute previste dall’arti-
colo 10-ter della legge 23 marzo
1983, n. 77.

2. Sull’ammontare del valore netto con-
tabile del fondo, la società di gestio-
ne preleva annualmente un ammon-
tare pari all’1 per cento a titolo d’im-
posta sostitutiva. Il valore netto del
fondo deve essere calcolato come
media annua dei valori risultanti dai
prospetti periodici redatti ai sensi
dell’articolo 6, comma 1, lettera c),
numero 3), del testo unico di cui al
decreto legislativo 24 febbraio 1998,
n. 58, tenendo anche conto dei mesi
in cui il fondo non ha avuto alcun va-
lore perché avviato o cessato in cor-

so d’anno. Ai fini dell’applicazione
della presente disposizione non con-
corre a formare il valore del patrimo-
nio netto l’ammontare dell’imposta
sostitutiva dovuta per il periodo
d’imposta e accantonata nel passivo.

3. L’imposta sostitutiva di cui al comma
2 è corrisposta entro il 20 febbraio
dell’anno successivo. Per l’accerta-
mento, la riscossione, le sanzioni e i
rimborsi dell’imposta sostitutiva si
applicano le disposizioni stabilite in
materia di imposte sui redditi.
3-bis. Le disposizioni di cui al pre-
sente articolo, nel caso dei fondi
previsti alla lettera d-bis) del com-
ma 1 dell’articolo 37 del testo unico
di cui al decreto legislativo 24 feb-
braio 1998, n. 58, introdotta dal
comma 1-bis dell’articolo 5 del pre-
sente decreto, si applicano a condi-
zione che le quote del fondo siano
negoziate in almeno un mercato
regolamentato.
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Articolo 7
Regime tributario dei partecipanti
1. I proventi derivanti dalle partecipa-

zioni ai fondi, nonché le plusvalenze
realizzate mediante la loro cessione o
rimborso non sono soggetti ad impo-
sizione, salvo che le partecipazioni
siano relative ad imprese commercia-
li. Sui proventi di ogni tipo percepiti
o iscritti in bilancio è riconosciuto un
credito d’imposta, che non concorre
a formare il reddito, pari all’1 per
cento del valore delle quote, propor-
zionalmente riferito al periodo di
possesso rilevato in ciascun periodo
d’imposta. In ogni caso il valore del-
le quote è rilevato, in ciascun perio-
do d’imposta, dall’ultimo prospetto
predisposto dalla società di gestione.

Articolo 8
Regime tributario del fondo ai fini
IVA
1. La società di gestione è soggetto pas-

sivo ai fini dell’imposta sul valore ag-
giunto per le cessioni di beni e le
prestazioni di servizi relative alle
operazioni dei fondi immobiliari da
essa istituiti. L’imposta sul valore ag-
giunto è determinata e liquidata se-
paratamente dall’imposta dovuta per
l’attività della società secondo le dis-
posizioni previste dal decreto del
Presidente della Repubblica 26 otto-
bre 1972, n. 633, e successive modifi-
cazioni, ed è applicata distintamente
per ciascun fondo. Al versamento
dell’imposta si procede cumulativa-
mente per le somme complessiva-
mente dovute dalla società e dai fon-
di. Gli acquisti di immobili effettuati
dalla società di gestione ed imputati
ai singoli fondi, nonché le manuten-

zioni degli stessi, danno diritto alla
detrazione dell’imposta ai sensi del-
l’articolo 19 del citato decreto. Ai fini
dell’articolo 38-bis del medesimo de-
creto, gli immobili costituenti patri-
monio del fondo e le spese di manu-
tenzione sono considerati beni am-
mortizzabili ed ai rimborsi d’imposta
si provvede entro e non oltre sei me-
si, senza presentazione delle garan-
zie previste dal medesimo articolo.

2. In alternativa alla richiesta di rimborso
la società di gestione può computare
gli importi, in tutto o in parte, in com-
pensazione delle imposte e dei contri-
buti ai sensi dell’articolo 17 del decre-
to legislativo 9 luglio 1997, n. 241, an-
che oltre il limite fissato dall’articolo
25, comma 2, del citato decreto. Può
altresì cedere a terzi il credito indicato
nella dichiarazione annuale. Si appli-
cano le disposizioni degli articoli 43-
bis e 43-ter del decreto del Presidente
della Repubblica 29 settembre 1973,
n. 602. Gli atti pubblici o le scritture
private autenticate, aventi ad oggetto
la cessione del credito, sono soggetti
ad imposta di registro nella misura fis-
sa di lire 250.000.

3. Con decreto dell’amministrazione fi-
nanziaria sono stabilite le modalità di
attuazione delle disposizioni dei
commi 1 e 2, anche con riguardo al
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versamento dell’imposta, all’effettua-
zione delle compensazioni e alle ces-
sioni dei crediti.

Articolo 9
Disposizioni di coordinamento
1. L’articolo 7 della tabella allegata al testo

unico delle disposizioni concernenti
l’imposta di registro, di cui al decreto
del Presidente della Repubblica 26
aprile 1986, n. 131, deve intendersi ap-
plicabile anche ai fondi d’investimento
disciplinati dall’articolo 37 testo unico
di cui al decreto legislativo 24 febbraio
1998, n. 58, e dall’articolo 14-bis della
legge 25 gennaio 1994, n. 86.

2. Gli atti comportanti l’alienazione di im-
mobili dello Stato, di enti previdenziali

pubblici, di regioni, di enti locali o loro
consorzi, nei quali i fondi intervengo-
no come parte acquirente, sono sog-
getti alle imposte di registro, ipotecarie
e catastali nella misura fissa di un mi-
lione di lire per ciascuna imposta.

3. Nell’articolo 2, comma 1, del decreto
legislativo 1° aprile 1996, n. 239, la
lettera d) è abrogata.

4. Nell’articolo 27, comma 1, del decre-
to del Presidente della Repubblica 29
settembre 1973, n. 600, le parole:
“nonché sugli utili in qualunque for-
ma corrisposti a fondi d’investimento
immobiliare di cui alla legge 25 gen-
naio 1994, n. 86” sono soppresse.

5. Nell’articolo 14-bis, comma 10, della
legge 25 gennaio 1994, n. 86, il terzo
periodo è soppresso.

6. Nella legge 25 gennaio 1994, n. 86,
l’articolo 15 è abrogato, salvo quanto
previsto dal comma 4 dell’articolo 5
del presente decreto.

7. Con decreto del Ministro dell’Econo-
mia e delle Finanze, sentita la Confe-
renza permanente per i rapporti tra
lo Stato, le regioni e le province au-
tonome di Trento e di Bolzano, sono
determinate le regolazioni contabili
degli effetti finanziari per lo Stato e le
regioni, conseguenti all’attuazione
del presente capo.

Articolo 10
Norma finale
1. Per il periodo d’imposta 2001, l’im-

posta sostitutiva di cui all’articolo 6

è dovuta proporzionalmente al va-
lore del patrimonio netto del fondo
riferito al periodo intercorrente tra
la data di entrata in vigore del pre-
sente decreto ed il 31 dicembre
2001. Le disposizioni dell’articolo
6, comma 1, si applicano ai redditi
di capitale divenuti esigibili dalla
data di entrata in vigore del presen-
te decreto.

Articolo 11
Entrata in vigore
Il presente decreto, munito del sigillo
dello Stato, sarà inserito nella Raccolta
ufficiale degli atti normativi della Re-
pubblica Italiana. È fatto obbligo a
chiunque spetti di osservarlo e di farlo
osservare.
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3. Decreto 31 gennaio 2003
n. 47 recante modificazioni
al decreto 24 maggio 1999
n. 228

Si riporta il regolamento in materia di fon-
di comuni di investimento di cui al decre-
to legge 24 maggio 1999 n. 228, recante le
modifiche, inserite in corsivo, di cui al de-
creto del Ministero dell’Economia e delle
Finanze del 31 gennaio 2003, n. 47.

IL MINISTRO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE

visto il decreto-legge 25 settembre
2001, n. 351, convertito, con modifica-
zioni, dall’articolo 1 della legge 23 no-
vembre 2001, n. 410, di seguito deno-
minata “legge n. 410 del 2001”, recan-
te “Disposizioni urgenti in materia di
privatizzazione e valorizzazione del
patrimonio immobiliare pubblico e di
sviluppo dei fondi comuni di investi-
mento immobiliare”;
visto l’articolo 5, comma 2, della legge
n. 410 del 2001 che ha apportato mo-
difiche all’articolo 37 del decreto legis-
lativo 24 febbraio 1998, n. 58, preve-
dendo altresì che “il Ministro dell’Eco-
nomia e delle Finanze, la Banca d’Ita-
lia e la CONSOB adottano, ciascuno
per quanto di competenza, le modifi-
che ai regolamenti ed ai provvedimen-
ti necessari per dare attuazione a
quanto disposto dai commi 1, 1-bis e 1-
ter”;
visto il testo unico di cui al decreto le-
gislativo 24 febbraio 1998, n. 58, re-
cante disposizioni in materia di inter-
mediazione finanziaria, di seguito de-
nominato “testo unico”;
visto l’articolo 37 del predetto testo uni-
co il quale prevede che il Ministro del Te-
soro, del Bilancio e della Programma-

zione Economica (ora Ministro dell’Eco-
nomia e delle Finanze) determina, con
regolamento adottato, sentite la Banca
d’Italia e la CONSOB, i criteri generali
cui devono essere uniformati i fondi co-
muni di investimento;
visto l’articolo 3, comma 1, del testo
unico il quale dispone che “i regola-
menti ministeriali previsti dal presente
decreto sono adottati ai sensi dell’arti-
colo 17, comma 3, della legge 23 ago-
sto 1988, n. 400” di seguito denomina-
ta “legge n. 400 del 1988”;
visto l’articolo 17, commi 3 e 4, della
legge n. 400 del 1988;
visto il regolamento di cui al decre-
to ministeriale 24 maggio 1999, n.
228, con il quale è stata data attua-
zione all’articolo 37 del testo unico,
di seguito denominato “regolamen-
to n. 228 del 1999”;
sentite la Banca d’Italia e la Commissio-
ne Nazionale per le Società e la Borsa;
vista la richiesta di chiarimenti del
Consiglio di Stato di cui al parere in-
terlocutorio dell’8 ottobre 2002;
udito il parere del Consiglio di Stato
espresso nell’adunanza della sezione
consultiva per gli atti normativi in da-
ta 11 ottobre 2002;
considerato che il riferimento normati-
vo di cui all’articolo 12-bis, all’articolo
6, comma 1, lettera c), numero 5) del
testo unico appare pertinente in consi-
derazione dell’opportunità di richia-
mare espressamente, al fine di evitare
incertezze interpretative, il potere della
Banca d’Italia di disciplinare i criteri e
le modalità da adottare per la valuta-
zione dei beni in cui è investito il pa-
trimonio e la periodicità della valuta-
zione, nei casi di acquisto o conferi-
mento di beni diversi da quelli discipli-
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nati dal medesimo articolo 12-bis del
presente regolamento;
vista la comunicazione al Presidente
del Consiglio dei Ministri, effettuata a
norma dell’articolo 17, comma 3, della
legge n. 400 del 1988, in data 7 gennaio
2003, con nota ACG/25/DGT/39179;
adotta il seguente regolamento:

TITOLO I
Disposizioni generali

Art. 1
Definizioni
1. Nel presente regolamento s’intendono

per:
a) “testo unico”: il decreto legislativo
24 febbraio 1998, n. 58;
b) “testo unico bancario”: il decreto
legislativo 1° settembre 1993, n. 385;

c) “fondo”: il fondo comune di inve-
stimento come definito dall’articolo 1,
comma 1, lettera j), del testo unico;
d) “fondi armonizzati”: i fondi comuni
di investimento rientranti nell’ambito
di applicazione delle direttive comu-
nitarie in materia e che possono esse-
re commercializzati nel territorio del-
l’Unione Europea in regime di mutuo
riconoscimento;
d-bis) “fondi immobiliari: i fondi che
investono esclusivamente o prevalen-
temente in beni immobili, diritti rea-
li immobiliari e partecipazioni in so-
cietà immobiliari”;
e) “mercato regolamentato”: il merca-
to regolamentato iscritto nell’elenco
previsto dall’articolo 63, comma 2, o
nell’apposita sezione prevista dall’ar-
ticolo 67, comma 1, del testo unico o
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altro mercato regolamentato rego-
larmente funzionante, riconosciuto
e aperto al pubblico, specificato nel
regolamento del fondo;
f) “fondi pensione”: le forme pen-
sionistiche complementari di cui al
decreto legislativo 21 aprile 1993, n.
124, e successive modificazioni;
g) “fondazioni bancarie: le fonda-
zioni disciplinate dal decreto legis-
lativo 17 maggio 1999, n. 153, e
successive modificazioni”;
g-bis) “partecipazioni in società
immobiliari: le partecipazioni in
società di capitali che svolgono atti-
vità di costruzione, valorizzazione,
acquisto, alienazione e gestione di
immobili”;
h) “investitori qualificati”: le se-
guenti categorie di soggetti:
- le imprese di investimento, le ban-
che, gli agenti di cambio, le società
di gestione del risparmio (SGR), le
società di investimento a capitale
variabile (SICAV), i fondi pensione,
le imprese di assicurazione, le socie-
tà finanziarie capogruppo di gruppi
bancari e i soggetti iscritti negli
elenchi previsti dagli articoli 106,
107 e 113 del testo unico bancario;
- i soggetti esteri autorizzati a svol-
gere, in forza della normativa in vi-
gore nel proprio Paese di origine, le
medesime attività svolte dai soggetti
di cui al precedente alinea;
- le fondazioni bancarie;
- le persone fisiche e giuridiche e gli
altri enti in possesso di specifica com-
petenza ed esperienza in operazioni
in strumenti finanziari espressamente
dichiarata per iscritto dalla persona fi-
sica o dal legale rappresentante della
persona giuridica o dell’ente;

h-bis) “gruppo rilevante: il gruppo co-
me definito ai sensi dell’articolo 11,
comma 1, lettera a) del testo unico”.

2. Le espressioni adoperate nel presen-
te regolamento, ove non diversa-
mente definite, hanno lo stesso si-
gnificato indicato nel testo storico.

Art. 2
Documenti contabili
1. In aggiunta alle scritture prescritte

per le imprese commerciali dal codi-
ce civile, e con le stesse modalità, la
SGR deve redigere:
a) il libro giornale del fondo nel
quale devono essere annotate, gior-
no per giorno, le operazioni relative
alla gestione e le operazioni di emis-
sione e di rimborso delle quote di
partecipazione al fondo;
b) il rendiconto della gestione del
fondo, entro sessanta giorni dalla fi-
ne di ogni esercizio annuale o del
minor periodo in relazione al quale
si procede alla distribuzione dei
proventi;
c) una relazione semestrale relativa
alla gestione del fondo, entro trenta
giorni dalla fine del semestre;
d) un prospetto recante l’indicazio-
ne del valore unitario delle quote di
partecipazione e del valore com-
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plessivo dei fondi aperti con perio-
dicità almeno pari all’emissione o
rimborso delle quote.

Art. 3
Pubblicità
1. I documenti di cui all’articolo 2,

comma 1, lettere b, c) e d), devono
essere tenuti a disposizioni del pub-
blico nella sede della SGR.

2. I documenti di cui all’articolo 2,
comma 1, lettere b) e c), sono messi
a disposizione del pubblico entro
trenta giorni dalla loro redazione e il
documento di cui alla lettera d) del-
lo stesso comma è messo a disposi-
zione entro il giorno successivo a
quello di riferimento e pubblicato
sul giornale indicato nel regolamen-
to del fondo.

3. L’ultimo rendiconto della gestione
del fondo e l’ultima relazione seme-
strale debbono inoltre essere tenuti
a disposizione del pubblico nella se-
de della banca depositaria e nelle
succursali della medesima indicate
nel regolamento; gli investitori han-
no diritto di ottenere gratuitamente
anche a domicilio copia di tali docu-
menti.

4. Nel rendiconto della gestione devo-
no essere indicati i parametri pre-
scelti dal fondo ai fini della confron-
tabilità dei risultati.

5. Per i fondi previsti agli articoli 15 e
16 possono essere previste forme di
pubblicità diverse da quelle di cui ai
commi precedenti a condizione che
le stesse siano indicate nel regola-
mento del fondo.
5-bis) “il regolamento dei fondi di
cui all’articolo 12-bis prevede, in
conformità ai principi stabiliti dal-
la CONSOB in materia di pubblici-
tà per operazioni di sollecitazione
all’investimento, le forme di pubbli-
cità, anche per estratto:
- delle relazioni di stima;
- degli atti di conferimento, acqui-
sto ovvero cessione di beni, dei sog-
getti conferenti, acquirenti o ce-
denti e del relativo gruppo di ap-
partenenza;
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- dei prestiti stipulati per il finan-
ziamento delle operazioni di rim-
borso previsti dall’articolo 12-bis,
comma 8;
- del gruppo di appartenenza del-
l’intermediario finanziario di cui
all’articolo 12-bis, comma 3, lettera
b)”.

TITOLO II
Disposizioni comuni

Art. 4
Oggetto dell’investimento
1. Le SGR possono istituire fondi di in-

vestimento il cui patrimonio è inve-
stito in una o più delle categorie di
beni indicati nel comma 2. Il patri-
monio del fondo è investito nel ri-
spetto dei criteri, dei divieti e delle
norme prudenziali di contenimento
e di frazionamento del rischio stabi-
lite dalla Banca d’Italia ai sensi del-
l’articolo 6, comma 1, lettera c), del
testo unico.

2. Il patrimonio del fondo è investito
nei seguenti beni:
a) strumenti finanziari quotati in un
mercato regolamentato;
b) strumenti finanziari non quotati
in un mercato regolamentato;
c) depositi bancari di denaro;
d) beni immobili, diritti reali im-
mobiliari e partecipazioni in socie-
tà immobiliari;
e) crediti e titoli rappresentativi di
crediti;
f) altri beni per i quali esiste un
mercato e che abbiano un valore
determinabile con certezza con una
periodicità almeno semestrale.

Art. 5
Quotazione dei certificati
1. Il regolamento del fondo indica se per

i certificati rappresentativi delle quote
del fondo medesimo sia prevista la
quotazione in un mercato regolamen-
tato.

2. La richiesta di quotazione è obbliga-
toria per i fondi chiusi i quali preve-
dono che l’ammontare minimo della
sottoscrizione sia inferiore a venti-
cinquemila euro.

3. In caso di quotazione di fondi chiusi,
la relativa richiesta di ammissione
delle quote alla negoziazione deve
essere effettuata dalla SGR entro
ventiquattro mesi dalla chiusura del-
l’offerta.

Art. 6
Durata
1. Il termine di durata dei fondi deve es-

sere coerente con la natura degli inve-
stimenti. Esso non può in ogni caso
essere superiore al termine di durata
della SGR che li ha promossi e istituiti.

2. Fermo restando quanto previsto al
comma 1, la durata dei fondi chiusi
non può essere superiore a trenta an-
ni, escluso il periodo di proroga
eventualmente concesso ai sensi del-
l’articolo 14, comma 6.

Art. 7
Valore iniziale di sottoscrizione
In tutti i casi in cui è previsto un am-
montare minimo di sottoscrizione del
fondo il valore iniziale di ciascuna quo-
ta o azione non può essere a esso infe-
riore. Le quote non possono essere an-
che successivamente frazionate, ove
non siano ammesse alla negoziazione
su un mercato regolamentato.
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TITOLO III
Tipologie e caratteristiche dei fondi

Capo I 
Fondi aperti

Art. 8
Fondi armonizzati aperti
1. Il patrimonio dei fondi armonizzati è

investito nei beni previsti dalle diretti-
ve comunitarie in materia nel rispetto
dei limiti e dei criteri stabiliti dal pre-
sente articolo e dalla Banca d’Italia in
attuazione delle direttive comunitarie
medesime.

2. Il patrimonio del fondo armonizzato
non può essere utilizzato per:
a) acquistare metalli o pietre preziose
o certificati rappresentativi dei mede-
simi;
b) concedere prestiti o garanzie sotto
qualsiasi forma;
c) effettuare operazioni allo scoperto
su strumenti finanziari, salvo quanto
eventualmente stabilito dalla Banca
d’Italia;
d) investire in azioni emesse dalla
SGR che gestisce il fondo e dalla so-
cietà promotrice, se diversa dal ge-
store.

3. I fondi armonizzati possono essere
istituiti solamente nella forma del fon-
do comune di investimento aperto.

Art. 9
Fondi non armonizzati aperti
1. Il patrimonio dei fondi non armoniz-

zati aperti è investito nei beni previ-
sti dall’articolo 4, comma 2, lettere a),
b) e c), nel rispetto dei limiti e dei
criteri stabiliti dalla Banca d’Italia.

2. L’ammontare minimo di ciascuna
sottoscrizione di quote di fondi che

sono investiti in strumenti finanziari
derivati nella misura prevista dalla
Banca d’Italia non può essere infe-
riore a cinquantamila euro.

3. Si applica l’articolo 12, comma 3.

Art. 10
Modalità di partecipazione ai fondi
aperti
1. La sottoscrizione delle quote del fon-

do aperto o delle quote di un com-
parto del fondo stesso, se questo è
suddiviso in comparti, ha luogo o
mediante versamento di un importo
corrispondente al valore delle quote
di partecipazione o, nel caso in cui
il regolamento del fondo lo preveda,
mediante conferimento di strumenti
finanziari nella composizione che
riproduce l’indice in conformità del
quale il fondo investe.

2. La SGR provvede a calcolare il valore
delle quote, anche ai fini dell’emis-
sione e del rimborso delle stesse, con
periodicità almeno settimanale.

3. I partecipanti al fondo hanno diritto
di chiedere in qualsiasi tempo il rim-
borso delle quote. Il rimborso deve
essere eseguito entro quindici giorni
dalla richiesta. Nei casi eccezionali
precisati dal regolamento del fondo,
il diritto al rimborso può essere so-
speso dalla SGR per un periodo non
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superiore ad un mese. Dalla sospen-
sione la società informa immediata-
mente la Banca d’Italia e la CONSOB.

4. Nel caso di sospensione dei rimborsi
delle quote di un fondo armonizzato
che commercializza dette quote in al-
tri Paesi aderenti all’Unione Europea,
la società dovrà informare della so-
spensione anche le autorità di vigi-
lanza di tali Paesi.

Art. 11
Applicabilità della normativa
1. Le disposizioni del presente regola-

mento riguardanti i fondi aperti si ap-
plicano alle SICAV.

2. I criteri stabiliti dal presente regola-
mento si applicano a ciascuno dei
comparti di uno stesso fondo o di
una stessa SICAV.

Capo II 
Fondi chiusi

Art. 12
Fondi chiusi
1. Sono istituiti in forma chiusa i fondi

comuni il cui patrimonio è investito,
nel rispetto dei limiti e dei criteri sta-
biliti dalla Banca d’Italia, nei beni in-
dicati dall’articolo 4, comma 2, lette-
re d), e), e f), nonché nei beni indi-
cati alla lettera b) dello stesso com-
ma, diversi dalle quote di OICR aper-
ti, in misura superiore al 10 per cen-
to.

2. L’ammontare minimo di ciascuna
sottoscrizione di quote di fondi che
sono investiti prevalentemente nei
beni di cui all’articolo 4, comma 2,
lettere b) e f), nonché in crediti di cui
alla lettera e), non può essere infe-
riore a cinquantamila euro.

2-bis. I fondi chiusi possono assume-
re prestiti per i rimborsi anticipati
delle quote per un ammontare non
superiore al 10 per cento del valore
del fondo. Detti rimborsi anticipati
avvengono proporzionalmente nel
caso in cui le somme necessarie per
effettuare gli stessi eccedano quelle
acquisite attraverso le nuove emis-
sioni ed i prestiti consentiti.

3. Il patrimonio del fondo non può es-
sere investito in beni direttamente o
indirettamente ceduti o conferiti da
un socio, amministratore, direttore
generale o sindaco della SGR, o da
una società del gruppo, né tali beni
possono essere direttamente o indi-
rettamente ceduti ai medesimi sog-
getti. Il patrimonio del fondo non
può essere altresì investito in stru-
menti finanziari rappresentativi di
operazioni di cartolarizzazione
aventi ad oggetto crediti ceduti da
soci della società di gestione, o da
soggetti appartenenti al loro gruppo,
in misura superiore al 3 per cento
del valore del fondo.
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Art. 12-bis
Fondi immobiliari
1. I fondi immobiliari sono istituiti in

forma chiusa.
2. Il patrimonio dei fondi immobiliari,

nel rispetto dei limiti e dei criteri sta-
biliti dalla Banca d’Italia, anche con
riferimento a quanto disposto dall’ar-
ticolo 6, comma 1, lettere a) e c), nu-
meri 1 e 5, del testo unico, è investito
nei beni di cui all’articolo 4, comma
2, lettera d), in misura non inferiore
ai due terzi del valore complessivo del
fondo. Detta percentuale è ridotta al
51 per cento qualora il patrimonio

del fondo sia altresì investito in misu-
ra non inferiore al 20 per cento del
suo valore in strumenti finanziari
rappresentativi di operazioni di car-
tolarizzazione aventi ad oggetto beni
immobili, diritti reali immobiliari o
crediti garantiti da ipoteca immobi-
liare. I limiti di investimento indicati
nel presente comma devono essere
raggiunti entro ventiquattro mesi
dall’avvio dell’operatività.

3. La sottoscrizione delle quote del fon-
do immobiliare o delle quote di un
comparto del fondo stesso può essere
effettuata, ove il regolamento del fon-
do lo preveda, sia in fase costitutiva
che in fase successiva alla costituzio-
ne del fondo, mediante conferimento
dei beni di cui all’articolo 4, comma
2, lettera d). Il fondo immobiliare nel
caso di conferimenti deve: a) acqui-
sire, ove non si tratti di beni negozia-
ti in mercati regolamentati, un’appo-

sita relazione di stima elaborata, in
data non anteriore a trenta giorni
dalla stipula dell’atto, da esperti indi-
pendenti di cui all’articolo 17, com-
ma 10, del presente regolamento. Il
valore attestato dalla relazione di sti-
ma non deve essere inferiore al valo-
re delle quote emesse a fronte del
conferimento; b) acquisire la valuta-
zione di un intermediario finanzia-
rio incaricato di accertare la compa-
tibilità e la redditività dei conferi-
menti rispetto alla politica di gestione
in relazione all’attività di sollecita-
zione all’investimento svolta dal fon-

do medesimo. Detta valutazione può
essere predisposta dal soggetto incari-
cato della stima di cui alla lettera a)
del presente comma nel caso in cui
questi possegga i necessari requisiti
professionali.

4. Il divieto di cui all’articolo 12, com-
ma 3, del presente regolamento non
trova applicazione, nei confronti dei
soci della società di gestione dei fon-
di immobiliari o delle società facenti
parte del gruppo rilevante cui essa
appartiene. Tali operazioni possono
essere eseguite subordinatamente al-
le seguenti cautele: a) il valore del
singolo bene oggetto di cessione, ac-
quisto o conferimento non può supe-
rare il 10 per cento del valore del
fondo; il totale delle operazioni effet-
tuate, anche indirettamente, con so-
ci della società di gestione non può
superare il 40 per cento del valore
del fondo; il totale delle operazioni
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effettuate, anche indirettamente,
con soci e con i soggetti appartenen-
ti al loro gruppo rilevante non può
superare il 60 per cento del valore
del fondo; b) dopo la prima emissio-
ne di quote, il valore del singolo be-
ne oggetto di cessione, acquisto o
conferimento e in ogni caso il totale
delle operazioni effettuate, anche
indirettamente, con soci della socie-
tà di gestione e con i soggetti appar-

tenenti al loro gruppo rilevante non
può superare il 10 per cento del va-
lore complessivo del fondo su base
annua; c) i beni acquistati o vendu-
ti dal fondo devono costituire ogget-
to di relazione di stima elaborata da
esperti aventi i requisiti previsti dal-
l’articolo 17 del presente regolamen-
to; d) le quote del fondo sottoscritte a
fronte dei conferimenti devono esse-

re detenute dal conferente per un
ammontare non inferiore al 30 per
cento del valore della sottoscrizione
e per un periodo di almeno due an-
ni dalla data del conferimento. Il re-
golamento del fondo disciplina le
modalità con le quali i soggetti che
effettuano i conferimenti si impe-
gnano al rispetto dell’obbligo; e)
l’intermediario finanziario di cui al
comma 3, lettera b), non deve ap-

partenere al gruppo del soggetto
conferente; f) la delibera dell’organo
di amministrazione della SGR deve
illustrare l’interesse del fondo e dei
suoi sottoscrittori all’operazione e va
assunta su conforme parere favore-
vole dell’organo di controllo.

5. Le cautele di cui al comma 4, lettere
a), b) e c) non si applicano ai fondi
costituiti ai sensi degli articoli 15 e
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16 del presente regolamento.
6. Le cautele di cui al comma 4, lettere

a) e b) non si applicano ai fondi le
cui quote siano uguali o superiori a
250.000 euro.

7. I fondi immobiliari possono assume-
re prestiti sino ad un valore del 60
per cento del valore degli immobili,
dei diritti reali immobiliari e delle
partecipazioni in società immobilia-
ri e del 20 per cento degli altri beni.
Detti prestiti possono essere assunti
anche al fine di effettuare operazio-
ni di valorizzazione dei beni in cui
è investito il fondo per tali operazio-
ni intendendosi anche il mutamen-
to della destinazione d’uso ed il fra-
zionamento dell’immobile.

8. I fondi immobiliari possono assume-
re prestiti per i rimborsi anticipati
delle quote, nei limiti indicati al
comma 7 e comunque per un am-
montare non superiore al 10 per
cento del valore del fondo.

Art. 13
Fondi immobiliari con apporto pub-
blico
1. Il conferimento di immobili ai fondi

previsti dall’articolo 14-bis della legge
25 gennaio 1994, n. 86, e successive
modificazioni e integrazioni, è riser-
vato ai soggetti di cui al medesimo ar-
ticolo 14-bis, secondo le modalità ivi
indicate.

2. Ferma restando l’applicazione delle
disposizioni speciali stabilite dal sud-
detto articolo 14-bis in quanto com-
patibili con le disposizioni del presen-
te regolamento e non penalizzanti ri-
spetto ai fondi con apporto privato, ai
fondi ivi previsti si applicano le dis-
posizioni del presente regolamento e

degli altri provvedimenti previsti dal
testo unico con riferimento ai fondi
chiusi che sono investiti in beni im-
mobili, ad eccezione dei limiti indi-
cati al comma 4 dell’articolo 12-bis.

3. Abrogato.

Art. 14
Modalità di partecipazione ai fondi
chiusi
1. I soggetti interessati a partecipare a

un fondo chiuso possono sottoscrive-
re le quote del fondo o le quote di un
comparto del fondo stesso, se questo
è suddiviso in comparti, mediante
versamento di un importo corrispon-
dente al valore delle quote di parteci-
pazione.

2. Il patrimonio del fondo deve essere
raccolto mediante una o più emissio-
ni, secondo le modalità stabilite dal
regolamento di quote, di eguale valo-
re unitario, che devono essere sotto-
scritte entro il termine massimo di di-
ciotto mesi dalla pubblicazione del
prospetto ai sensi dell’articolo 94,
comma 3, del testo unico o, se le quo-
te non sono offerte al pubblico, dalla
data di approvazione del regolamento
del fondo da parte della Banca d’Ita-
lia. Il regolamento del fondo discipli-
na le modalità concernenti le emis-
sioni successive alla prima.

3. Decorso tale termine, se il fondo è
stato sottoscritto in misura non infe-
riore all’ammontare minimo indicato
nel regolamento, la SGR può ridimen-
sionare il fondo, conformemente a
quanto stabilito nel regolamento del
fondo stesso, dandone comunicazio-
ne alla Banca d’Italia.

4. Nel caso in cui un fondo sia sotto-
scritto in misura superiore all’offerta,
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la SGR può aumentarne il patrimonio,
conformemente a quanto stabilito nel
regolamento del fondo stesso, dando-
ne comunicazione alla Banca d’Italia.

5. I versamenti relativi alle quote sotto-
scritte devono essere effettuati entro il
termine stabilito nel regolamento del
fondo. Nel caso di fondi riservati pre-
visti dall’articolo 15 i versamenti pos-
sono essere effettuati in più soluzioni,
a seguito di impegno del sottoscritto-
re a effettuare il versamento a richie-
sta della SGR in base alle esigenze di
investimento del fondo medesimo.

6. Le quote di partecipazione, secondo
le modalità indicate nel regolamento,
devono essere rimborsate ai parteci-
panti alla scadenza del termine di du-
rata del fondo ovvero possono essere
rimborsate anticipatamente. La Banca
d’Italia può consentire, ove sia previ-
sto nel regolamento del fondo e su ri-
chiesta della SGR, una proroga del
termine di durata del fondo non su-
periore a tre anni per il completamen-
to dello smobilizzo degli investimenti.

6-bis. Ove il regolamento del fondo preve-
da emissioni successive alla prima, i
rimborsi anticipati hanno luogo con la
medesima frequenza ed in coinciden-
za con le nuove emissioni. Alla stessa
data è prevista la determinazione pe-
riodica del valore delle quote del fondo.

Capo III
Fondi riservati, fondi garantiti e
fondi speculativi

Art. 15
Fondi riservati
1. Le SGR possono istituire fondi aper-

ti e chiusi la cui partecipazione è ri-
servata a investitori qualificati speci-

ficando le categorie di investitori al-
le quali il fondo è riservato.

2. Nel regolamento del fondo sono in-
dicati i beni oggetto dell’investimen-
to tra quelli previsti dall’articolo 4,
comma 2, nonché le modalità di par-
tecipazione con riferimento all’ade-
sione dei partecipanti ed al rimborso
delle quote.

3. Nel regolamento possono essere fis-
sati limiti agli investimenti diversi da
quelli stabiliti in via generale dalle
norme prudenziali di contenimento
e frazionamento del rischio emanate
dalla Banca d’Italia.

4. Le quote dei fondi riservati a investi-
tori qualificati non possono essere
collocate, rimborsate o rivendute da
parte di chi le possiede, direttamen-
te o nell’ambito della prestazione
del servizio di cui all’articolo 1, com-
ma 5, lettera d), del testo unico, a
soggetti diversi da quelli indicati nel
regolamento del fondo.

Art. 15-bis
Fondi garantiti
1. Le SGR, nel rispetto dei criteri di

investimento e delle norme pru-
denziali di frazionamento del ri-
schio stabilite dalla Banca d’Italia,
possono istituire fondi che garanti-
scono la restituzione del capitale
investito ovvero il riconoscimento
di un rendimento minimo, me-
diante la stipula di apposite con-
venzioni con banche, imprese di
investimento che prestano il servi-
zio di negoziazione per conto pro-
prio, imprese di assicurazione o
intermediari finanziari iscritti
nell’elenco previsto dall’articolo
107 del testo unico bancario aven-
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ti i requisiti indicati dalla Banca
d’Italia, ovvero mediante altre
eventuali forme di garanzia indi-
cate dalla Banca d’Italia.

2. I fondi garantiti possono essere sia
di tipo aperto che di tipo chiuso.

3. Il regolamento del fondo stabilisce
le modalità per la prestazione della
garanzia di cui al comma 1.

Art. 16
Fondi speculativi
1. Le SGR possono istituire fondi spe-

culativi il cui patrimonio è investito
in beni, anche diversi da quelli indi-
viduati nell’articolo 4, comma 2, in
deroga alle norme prudenziali di
contenimento e frazionamento del
rischio stabilite dalla Banca d’Italia,
ai sensi dell’articolo 6, comma 1, let-
tera c), del testo unico.

2. Il numero dei soggetti che parteci-
pano a ciascun fondo speculativo
non può superare le duecento unità.

3. L’importo minimo della quota ini-
ziale non può essere inferiore a
500.000 euro. Le quote dei fondi
speculativi non possono essere fra-
zionate in nessun caso.

4. Le quote dei fondi speculativi non
possono essere oggetto di sollecita-
zione all’investimento.

5. Il regolamento del fondo deve men-
zionare la rischiosità dell’investi-
mento e la circostanza che esso av-
viene in deroga ai divieti e alle nor-
me prudenziali di contenimento e
frazionamento del rischio stabilite
dalla Banca d’Italia.

6. Nel regolamento del fondo sono in-
dicati i beni oggetto dell’investimen-
to e le modalità di partecipazione
con riferimento all’adesione dei par-
tecipanti ed al rimborso delle quote.

7. La Banca d’Italia indica i casi in cui i
fondi disciplinati dal presente arti-
colo, in considerazione dei poten-
ziali effetti sulla stabilità della socie-
tà, possono essere istituiti o gestiti
solo da SGR che abbiano come og-
getto esclusivo l’istituzione o la ge-
stione di tali fondi.

TITOLO IV
Valutazione di beni

Art. 17
Esperti indipendenti
1. Gli esperti indipendenti indicati nel-

l’articolo 6, comma 1, lettera c), nu-
mero 5), del testo unico possono es-
sere persone fisiche o giuridiche
scelte dalla SGR.

2. Il consiglio di amministrazione della
SGR nell’affidamento degli incarichi
agli esperti indipendenti verifica il
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possesso dei requisiti indicati nei
commi 4, 5 e 6. La SGR può affidare
incarichi anche per la valutazione di
singoli beni ad esperti aventi tali re-
quisiti.

3. Le valutazioni devono risultare da
apposita relazione sottoscritta da
tutti gli esperti indipendenti incari-
cati. Nell’ipotesi in cui gli esperti in-
dipendenti siano persone giuridi-
che, la relazione deve essere sotto-
scritta da almeno uno degli ammini-
stratori comunque in possesso dei
requisiti indicati nel comma.

4. Gli esperti indipendenti devono esse-
re iscritti ininterrottamente da almeno
cinque anni in un albo professionale
la cui appartenenza comporta l’ido-
neità ad effettuare valutazioni tecni-
che od economiche dei beni in cui è
investito il fondo. Devono essere al-
tresì in possesso dei requisiti di ono-
rabilità previsti per gli esponenti
aziendali delle SGR ai sensi dell’arti-
colo 13 del testo unico.

5. Nell’ipotesi in cui gli esperti indi-
pendenti siano persone giuridiche,
esse non possono fare parte del
gruppo della SGR, come definito ai
sensi dell’articolo 11, comma 1, let-
tera a), del testo unico.

6. Gli esperti indipendenti persone
giuridiche devono possedere i se-
guenti requisiti:
a) nell’oggetto sociale deve essere
espressamente prevista la valutazio-
ne dei beni oggetto dell’investimen-
to del fondo;
b) una struttura organizzativa ade-
guata all’incarico che intendono as-
sumere.

7. L’esperto si astiene dalla valutazione
in caso di conflitto di interessi in rela-

zione ai beni da valutare, dandone
tempestiva comunicazione alla SGR.

8. L’incarico di esperto indipendente
non può essere conferito a soggetti
che:
a) siano soci, amministratori o sin-
daci della SGR che conferisce l’inca-
rico o di altre società od enti che la
controllino, o che siano controllati
da questi ultimi o dalla SGR, ovvero
lo siano stati nel triennio anteceden-
te al conferimento dell’incarico;
b) siano legati alla SGR che conferi-
sce l’incarico o ad altre società o en-
ti che la controllino, o che siano
controllati da questi ultimi o dalla
SGR, da rapporti di lavoro subordi-
nato o autonomo, ovvero lo siano
stati nel triennio antecedente al con-
ferimento dell’incarico;
c) siano parenti o affini entro il quar-
to grado dei soci, degli amministra-
tori, dei sindaci o dei direttori gene-
rali della SGR che conferisce l’incari-
co o di altre società od enti che la
controllino o che siano controllati
da questi ultimi o dalla SGR;
d) si trovino in una situazione che
può compromettere comunque l’in-
dipendenza nei confronti della SGR
che conferisce l’incarico.

9. Nel caso di sopravvenienza di una di
tali situazioni nel corso dell’incarico
l’interessato è tenuto a darne imme-
diata comunicazione alla SGR, che
provvede entro trenta giorni dalla
comunicazione stessa alla revoca
dell’incarico e alla sostituzione del-
l’esperto, dandone contestuale co-
municazione alla Banca d’Italia e al-
la CONSOB.

10. La valutazione dei conferimenti dei
beni immobili e dei diritti reali im-
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mobiliari dei fondi previsti dall’arti-
colo 14-bis della legge 25 gennaio
1994, n. 86, è effettuata da un colle-
gio di almeno tre esperti, nel caso in
cui la SGR non si avvalga di una so-
cietà. L’incarico ha durata triennale
ed è rinnovabile una sola volta.

11. Ai fini del comma 10 le persone fi-
siche o giuridiche devono prestare
idonea garanzia bancaria o assicu-
rativa almeno per un importo com-
plessivo pari al 20 per cento del va-

lore attribuito ai beni immobili og-
getto della valutazione.

Art. 18
Compensi
1. Il costo complessivo dei compensi

dovuti per le attività di valutazione
di cui all’articolo 17 è a carico del
fondo e deve essere commisurato al-
l’impegno e alla professionalità ri-
chiesta per lo svolgimento dell’incari-
co, avendo presente la natura, l’entità
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e l’ubicazione territoriale dei beni og-
getto di valutazione e dell’eventuale
esistenza di un mercato attivo. Tenuto
conto delle caratteristiche dell’incari-
co, i compensi possono derogare ai
limiti minimi stabiliti dalle tariffe pro-
fessionali degli esperti indipendenti.

2. Fermo restando quanto disposto dal
comma 1, per le valutazioni iniziali
dei beni immobili apportati ai fondi
previsti dall’articolo 14-bis della leg-

ge 25 gennaio 1994, n. 86, il costo
dei compensi non può superare lo
0,6 per mille del minor valore tra
quello attribuito dal conferente e
quello risultante dalla valutazione.
Il presente decreto, munito del sigil-
lo dello Stato, sarà inserito nella Rac-
colta ufficiale degli atti normativi
della Repubblica italiana. È fatto ob-
bligo a chiunque spetti di osservarlo
e di farlo osservare.

90

QUADERNI DI ECONOMIA IMMOBILIARE

Le Jardin
d’hiver 
aux Champs
Elysées, 
Parigi 
(1853 circa)



Note alle premesse:
- Il testo del comma 2 dell’articolo 5

della legge 23 novembre 2001, n.
410 (Conversione in legge, con mo-
dificazioni, del decreto legge 25 set-
tembre 2001, n. 351, recante dispo-
sizioni urgenti in materia di privatiz-
zazione e valorizzazione del patri-
monio immobiliare pubblico e di
sviluppo dei fondi comuni di inve-
stimento immobiliare) è il seguente:
“Entro due mesi dalla data di entrata
in vigore della legge di conversione
del presente decreto, il Ministro del-
l’Economia e delle Finanze, la Ban-
ca d’Italia e la CONSOB adottano,
ciascuno per quanto di competenza,
le modifiche ai regolamenti e ai
provvedimenti necessari per dare
attuazione a quanto disposto dai
commi 1, 1-bis e 1-ter”.

- Articolo 37 del decreto legislativo 24
febbraio 1998, n. 58 (testo unico
delle disposizioni in materia di in-
termediazione finanziaria, ai sensi
degli articoli 8 e 21 della legge 6
febbraio 1996, n. 52), modificato dai
commi 1-bis e 1-ter dell’articolo 5
della citata legge n. 410/2001: Art.
37 (Struttura dei fondi comuni di in-
vestimento):

1. Il Ministro del Tesoro, Bilancio e
della Programmazione Economica,
con regolamento adottato sentite la
Banca d’Italia e la CONSOB, deter-
mina i criteri generali cui devono
uniformarsi i fondi comuni di inve-
stimento con riguardo: a) all’oggetto
dell’investimento; b) alle categorie
di investitori cui è destinata l’offerta
delle quote; c) alle modalità di par-
tecipazione ai fondi aperti e chiusi,
con particolare riferimento alla fre-

quenza di emissione e rimborso del-
le quote, all’eventuale ammontare
minimo delle sottoscrizioni e alle
procedure da seguire; d) all’even-
tuale durata minima e massima; d-
bis) alle condizioni e alle modalità
con le quali devono essere effettua-
ti gli acquisti o i conferimenti dei
beni, sia in fase costitutiva che in fa-
se successiva alla costituzione del
fondo, nel caso di fondi che investa-
no esclusivamente o prevalente-
mente in beni immobili, diritti reali
immobiliari e partecipazioni in so-
cietà immobiliari.

2. Il regolamento previsto dal comma
1 stabilisce inoltre: a) le ipotesi nel-
le quali deve adottarsi la forma del
fondo chiuso; b) le cautele da osser-
vare, con particolare riferimento al-
l’intervento di esperti indipendenti
nella valutazione dei beni, nel caso
di cessioni o conferimenti di beni al
fondo chiuso effettuati dai soci del-
la società di gestione o dalle società
facenti parte del gruppo cui essa ap-
partiene, comunque prevedendo un
limite percentuale rispetto all’am-
montare del patrimonio del fondo, e
nel caso di cessioni dei beni del fon-
do ai soggetti suddetti; b-bis) i casi
in cui è possibile derogare alle nor-
me prudenziali di contenimento e di
frazionamento del rischio stabilite
dalla Banca d’Italia, avendo riguar-
do anche alla qualità e all’esperien-
za professionale degli investitori;
nel caso dei fondi previsti alla lette-
ra d-bis del comma 1 dovrà comun-
que prevedersi che gli stessi possa-
no assumere prestiti sino a un valo-
re di almeno il 60 per cento del va-
lore degli immobili, dei diritti reali
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immobiliari e delle partecipazioni in
società immobiliari e del 20 per cen-
to per gli altri beni nonché che pos-
sano svolgere operazioni di valoriz-
zazione dei beni medesimi; c) le
scritture contabili, il rendiconto e i
prospetti periodici che le società di
gestione del risparmio redigono, in
aggiunta a quanto prescritto per le
imprese commerciali, nonché gli ob-
blighi di pubblicità del rendiconto e

dei prospetti periodici; d) le ipotesi
nelle quali la società di gestione del
risparmio deve chiedere l’ammissio-
ne alla negoziazione in un mercato
regolamentato dei certificati rappre-
sentativi delle quote dei fondi; e) i
requisiti e i compensi degli esperti
indipendenti indicati nell’articolo 6,
comma 1, lettera c, numero 5.

- Il testo dei commi 3 e 4 dell’articolo
17 della legge 23 agosto 1988, n. 400

(Disciplina dell’attività di Governo e
ordinamento della Presidenza del
Consiglio dei Ministri), è il seguente:
3) “Con decreto ministeriale posso-
no essere adottati regolamenti nelle
materie di competenza del Ministro
o di autorità sottordinate al Ministro,
quando la legge espressamente con-
ferisca tale potere. Tali regolamenti,
per materie di competenza di più
ministri, possono essere adottati con
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decreti interministeriali, ferma re-
stando la necessità di apposita auto-
rizzazione da parte della legge. I re-
golamenti ministeriali ed intermini-
steriali non possono dettare norme
contrarie a quelle dei regolamenti
emanati dal Governo. Essi debbono
essere comunicati al Presidente del
Consiglio dei Ministri prima della lo-
ro emanazione.” 4) “I regolamenti di
cui al comma 1 ed i regolamenti mi-
nisteriali ed interministeriali, che
devono recare la denominazione di
regolamento, sono adottati previo
parere del Consiglio di Stato, sotto-
posti al visto ed alla registrazione
della Corte dei Conti e pubblicati
nella Gazzetta Ufficiale”.

- Il decreto ministeriale 24 maggio
1999, n. 228, reca: “Regolamento re-
cante norme per la determinazione
dei criteri generali cui devono esse-
re uniformati i fondi comuni di inve-
stimento”.

- Il numero 5 della lettera c) del com-
ma 1 dell’articolo 6 del citato decre-
to legislativo n. 58/1998, è il se-
guente: “1. La Banca d’Italia, sentita
la CONSOB, disciplina con regola-
mento: a) omissis; b) omissis; c) le
regole applicabili agli OICR aventi
ad oggetto: 1-4) omissis; 5) i criteri
e le modalità da adottare per la va-
lutazione dei beni e dei valori in cui
è investito il patrimonio e la perio-
dicità della valutazione. Per la valu-
tazione di beni non negoziati in
mercati regolamentati, la Banca d’I-
talia può prevedere il ricorso a
esperti indipendenti e richiederne
l’intervento anche in sede di acqui-
sto e vendita dei beni da parte del
gestore”.
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4. Considerazioni sulla
nuova disciplina

Il recente regolamento attuativo, ovvero
il decreto ministeriale 31 gennaio 2003,
n. 47 di modifica e di integrazione del re-
golamento di cui al decreto 24 maggio
1999, n. 228 si riferisce principalmente a
fondi che devono essere istituiti in forma

chiusa, comportando:
- la suddivisione del fondo in un nume-

ro predefinito di quote, tutte di valore
nominale uguale;

- la sottoscrizione delle quote che costi-
tuiscono il fondo entro un arco di tem-
po prestabilito dal regolamento del
fondo stesso;

- la liquidazione delle quote alla scaden-
za, con possibilità per le SGR (Società
di Gestione del Risparmio) di effettuare
il rimborso anticipato delle stesse.

Pertanto, il fondo immobiliare chiuso rap-
presenta per il risparmiatore un ulteriore
strumento di diversificazione del proprio
portafoglio di investimento, collocandosi
accanto alle tradizionali forme di investi-

mento azionario, obbligazionario e mone-
tario.
All’uopo, occorre ricordare che in Europa
i fondi immobiliari vengono considerati
come il principale strumento finanziario in
grado di raccogliere capitali per realizzare,
ristrutturare e gestire rilevanti patrimoni
immobiliari nazionali. Ciò è testimoniato
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dall’esistenza di circa settecento fondi eu-
ropei: i più numerosi sono quelli france-
si, oltre trecento, mentre quelli inglesi so-
no di poco al di sopra del centinaio; se-
guono Germania, Olanda, Belgio, Svizze-
ra, Svezia, Spagna. Negli Stati Uniti esi-
stono tre principali categorie di Reits:
Equity Fund (specializzati nella gestione
di immobili acquistati o costruiti diretta-

mente); Mortgage Fund (che acquisiscono
e gestiscono crediti ipotecati); Hybrid
Fund (di tipo misto, che operano in en-
trambi i precedenti settori), i quali negli ul-
timi tempi hanno visto aumentare vertigi-
nosamente la loro capitalizzazione borsi-
stica, realizzando ottime performance.
In Italia sono stati istituiti, fino ad oggi, 17

società di gestione di fondi immobiliari di
diritto italiano, con asset allocation  in uf-
fici, logistica, centri commerciali, alberghi,
case di riposo, partecipazioni in società
immobiliari e, solo uno, in immobili resi-
denziali. Per altro si osserva, sulla base
delle pubbliche dichiarazioni rilasciate dai
potenziali promotori di nuovi fondi, che la
nuova normativa possa dare un ulteriore
ed importante impulso al settore.
Con la nuova disciplina dei fondi comuni
di investimento immobiliare – decreto leg-
ge 25 settembre 2001, n. 351, convertito in
legge, con modificazioni, dalla legge 23
novembre 2001, n. 410 – si introducono si-
gnificativi cambiamenti: fino ad ora i fondi
immobiliari erano organismi di investi-
mento collettivo, esclusivamente dedicati
al settore immobiliare. Grazie alle norme
contenute nella nuova legge, a questi stru-
menti finanziari viene concessa la possibi-
lità di avere l’immobiliare come oggetto
prevalente e non solo esclusivo dei propri
investimenti. Inoltre, il legislatore dà la
possibilità di costituire oltre ai fondi co-
muni immobiliari chiusi, anche fondi
aperti (dove il capitale può variare nel
tempo attraverso l’ingresso di nuovi ri-
sparmiatori o la modifica del patrimonio
nel caso di uscita dei sottoscrittori), ai sen-
si dell’articolo 37, comma 1, del testo uni-
co delle disposizioni in materia di inter-
mediazione finanziaria (decreto legislativo
del 24 febbraio 1998, n. 58), dando man-
dato al Ministro dell’Economia e delle Fi-
nanze, alla Banca d’Italia ed alla CONSOB
di compiere le eventuali modifiche ai re-
golamenti ed ai provvedimenti per l’attua-
zione della riforma della disciplina dei
fondi immobiliari.
La nuova normativa prevede che i fondi
possono assumere prestiti nel limite mas-
simo del 60 per cento del valore degli im-
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mobili e del 20 per cento del valore degli
altri beni posseduti, nonché scegliere di
non distribuire le plusvalenze derivanti da
vendite di immobili e partecipazioni in so-
cietà immobiliari.
Il periodo di approdo in Borsa passa dai
precedenti 12 mesi a 24 mesi, con la pos-
sibilità di sottoscrivere fondi anche tramite
apporto.
Infine, vi è la possibilità di effettuare ope-
razioni come l’acquisto, la cessione o l’ap-
porto stesso, in conflitto d’interesse con
soci della SGR, fino al 40 per cento del va-
lore del fondo e, con società del gruppo,
fino al 60 per cento del valore del fondo.
Nel nuovo regolamento si definisce op-
portunamente il concetto di fondi immo-
biliari – articolo 1, lettera d-bis – che nel
medesimo articolo, alla lettera c) veniva e
viene rimandato all’articolo 1, comma 1,
lettera j), del testo unico, e cioè del decre-
to legislativo 24 febbraio 1998, n. 58.
Tale esplicitazione si è resa necessaria per
comprendere, nel prosieguo dell’enuncia-
zione regolamentare, l’ambito di applica-
zione non solamente del regolamento in
oggetto, ma anche della legge 23 novem-
bre 2001, n. 410 richiamata nel secondo
capitolo e prodromica del regolamento
stesso.
Oltre alle modificazioni intese come sosti-
tuzioni di enunciati già espressi, il nuovo
regolamento stabilisce delle aggiunte si-
gnificative che è il caso di approfondire in
maniera più chiara.
All’articolo 1, lettera g-bis è definito il con-
cetto di “partecipazioni in società immobi-
liari”, poi ripreso dall’articolo 4 – oggetto
dell’investimento – in cui si consente agli
investitori la partecipazione in società di
capitali che svolgono attività di “costruzio-
ne, valorizzazione, acquisto, alienazione e
gestione di immobili”.

Così come per “gruppo rilevante” – artico-
lo 1, lettera h-bis – si intende il gruppo co-
me definito ai sensi dell’articolo 11, com-
ma 1, lettera a) del testo unico (decreto le-
gislativo 24 febbraio 1998, n. 58) che di se-
guito riportiamo:
“La Banca d’Italia, sentita la CONSOB:
a) determina la nozione di gruppo rile-

vante ai fini della verifica dei requisiti
previsti dagli articoli 19, comma 1, let-
tera h) e 34, comma 1, lettera f);

b) può emanare disposizioni volte ad in-
dividuare l’insieme dei soggetti da sot-
toporre a vigilanza sul gruppo tra quel-
li esercenti servizi di investimento o di
gestione collettiva del risparmio, non-
ché attività connesse e strumentali o al-
tre attività finanziarie, come individua-
te ai sensi dell’articolo 59, comma 1,
lettera b) del testo unico bancario. Tali
soggetti sono individuati tra quelli che,
non sottoposti a vigilanza consolidata
ai sensi del testo unico bancario:
1) sono controllati, direttamente o indi-
rettamente, da una SIM (Società di In-
termediazione Mobiliare) o da una
SGR;
2) controllano, direttamente o indiretta-
mente, una SIM o una SGR;
3) sono controllati, direttamente o indi-
rettamente, dagli stessi soggetti che
controllano la SIM o la SGR;
4) sono partecipati, almeno per il 20
per cento, da uno dei soggetti indicati
nei numeri 1), 2) e 3), dalla SIM o dalla
SGR.

L’articolo 3, lettera 5-bis fa riferimento al
regolamento dei fondi di cui all’articolo
12-bis, stabilendo quando occorrano le
forme di pubblicità.
L’articolo 5 – Quotazioni dei certificati –
obbliga le SGR, in caso di quotazione di
fondi chiusi, ad effettuare la relativa ri-
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chiesta di ammissione delle quote alla ne-
goziazione entro 24 mesi – e non più 12
come enunciato dal precedente regola-
mento (decreto 24 maggio 1999, n. 228) –
dalla chiusura dell’offerta.
L’articolo 10 – Modalità di partecipazione
ai fondi aperti – aggiunge che per sotto-
scrivere le quote del fondo aperto, oltre al
versamento dell’importo corrispondente
al valore delle quote di partecipazione, si
può fare mediante “conferimento di stru-
menti finanziari nella composizione che
riproduce l’indice in conformità del quale
il fondo investe”, sempre che il regola-
mento del fondo preveda tale possibilità”.
È aggiunto il comma 2-bis) all’articolo
12 – fondi chiusi – in cui si stipula che i
fondi chiusi possono assumere prestiti
per i rimborsi anticipati delle quote per
un ammontare non superiore al 10 per

cento del valore del fondo.
Al comma 3 dello stesso articolo si esplica
che il patrimonio del fondo non può esse-
re investito, oltre che in beni ceduti o con-
feriti da un socio, amministratore, diretto-
re generale o sindaco della SGR, o da una
società del gruppo, anche in strumenti fi-
nanziari rappresentativi di operazioni di
cartolarizzazione aventi ad oggetto crediti
ceduti da soci della società di gestione, o
da soggetti appartenenti al loro gruppo, in
misura superiore al 3 per cento del valore
del fondo.
È introdotto l’articolo 12-bis) – fondi im-
mobiliari – il cui concetto principale è che
i fondi immobiliari sono istituiti in forma
chiusa (vedasi introduzione).
Il loro patrimonio è investito nei beni di
cui all’articolo 4, comma 2, lettera d) – be-
ni immobili, diritti reali immobiliari, parte-
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cipazioni in società immobiliari – in misu-
ra non inferiore ai due terzi del valore
complessivo del fondo.
Tutto ciò anche con riferimento all’artico-
lo 6, comma 1, lettere a) e c), numeri 1 e 5
del testo unico – vigilanza regolamentare
– che di seguito riportiamo:
“ La Banca d’Italia, sentita la CONSOB, di-
sciplina con regolamento:
a) l’adeguatezza patrimoniale, il conteni-

mento del rischio nelle sue diverse
configurazioni, le partecipazioni dete-

nibili, l’organizzazione amministrativa
e contabile e i controlli interni;

c) le regole applicabili agli OICR (Organi-
smi di Investimento Collettivo del Ri-
sparmio) aventi ad oggetto:
1) i criteri e i divieti relativi all’attività di
investimento, avuto riguardo anche ai
rapporti di gruppo;
2) le norme prudenziali di contenimen-
to e frazionamento del rischio;
3) gli schemi-tipo e le modalità di reda-
zione dei prospetti contabili che le so-

cietà di gestione del risparmio e le SI-
CAV (Società di Investimento a Capita-
le Variabile) devono redigere periodi-
camente;
4) i metodi di calcolo del valore delle
quote o azioni di OICR;
5) i criteri e le modalità da adottare per
la valutazione dei beni e dei valori in
cui è investito il patrimonio e la perio-
dicità della valutazione. Per la valuta-
zione di beni non negoziati in mercati
regolamentati, la Banca d’Italia può
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prevedere il ricorso a esperti indipen-
denti e richiederne l’intervento anche
in sede di acquisto e vendita dei beni
da parte del gestore”.

Sempre con riferimento all’articolo 12-
bis), al comma 7 si afferma che i fondi im-
mobiliari possono assumere prestiti sino
ad un valore pari al 60 per cento del valo-
re degli immobili, dei diritti reali immobi-
liari e delle partecipazioni in società im-
mobiliari e del 20 per cento degli altri be-
ni; al comma 8 si dice che, nei limiti indi-

cati al comma 7 e comunque per un am-
montare non superiore al 10 per cento del
valore del fondo, i fondi immobiliari pos-
sono assumere prestiti per i rimborsi anti-
cipati delle quote.
Tra l’articolo 15 – Fondi riservati – e l’arti-
colo 16 – Fondi speculativi – viene inseri-
to l’articolo 15-bis “Fondi garantiti”, in cui
si afferma che le “SGR…….., possono isti-
tuire fondi che garantiscono la restituzione
del capitale investito ovvero il riconosci-
mento di un rendimento minimo, median-

te la stipula di apposite convenzioni con
banche, imprese di investimento che pre-
stano il servizio di negoziazione per con-
to proprio, imprese di assicurazione o in-
termediari finanziari iscritti nell’elenco
previsto dall’articolo 107 del testo unico
bancario”, a patto che siano in possesso
dei requisiti indicati dalla Banca d’Italia.
Infine, l’articolo 16 – Fondi speculativi – al
terzo comma prevede che “l’importo mi-
nimo della quota iniziale non può essere
inferiore a 500.000 euro e che le quote di

tali fondi non possono essere frazionate
in alcun caso”.
In conclusione, si ritiene che la nuova
normativa consentirà al risparmiatore di
investire risorse conciliando solidità degli
impieghi con redditività e basso rischio,
oltre che dare un nuovo importante im-
pulso alla valorizzazione, alla efficiente
gestione, alla riqualificazione e alla con-
servazione del patrimonio immobiliare,
ovvero alla dinamicità dell’economia im-
mobiliare. •
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IV - THE 1ST EUROPEAN 
REAL ESTATE 
SUMMIT:
LAND FOR 
DEVELOPMENT
IL 1° SUMMIT EUROPEO 
SULL’ECONOMIA 
IMMOBILIARE: 
TERRA PER 
LO SVILUPPO

a cura di Lucilla Scelba, Tecnoborsa

Roma, 19 e 20 settembre 2002 - Tempio di Adriano 
Il primo Summit del Progetto Terra per lo Sviluppo per creare
un più ampio mercato immobiliare europeo: tra Est ed Ovest 
da un capitale morto ad un mercato vitale, dinamico ed integrato

I ruderi del Tempio 
di Adriano a Roma,
nella seconda 
metà del XVI secolo

100

QUADERNI DI ECONOMIA IMMOBILIARE 



1. Introduzione
Per la prima volta a Roma, i rappresentan-
ti dei Paesi delle cosiddette Economie in
Transizione si sono incontrati con quelli
delle economie occidentali e hanno posto
le basi per regolamentare e sviluppare i lo-
ro mercati immobiliari. Infatti, una diffusa
povertà e bassi redditi sono aspetti comu-
ni nei Paesi del Centro-Est Europa e, al fi-
ne di dar vita ad una nuova tendenza di
crescita economica e sociale, si vuole cer-
care di stabilire un’efficiente sistema di tu-
tela del diritto di proprietà. In molti Paesi
in transizione tale sistema risulta essere

debole e poco sviluppato e tale debolezza
è dovuta a diversi fattori: il basso potere di
acquisto del mercato; la complessità cor-
relata all’uso della proprietà immobiliare e
terriera quale forma di garanzia per presti-
ti ipotecari e altre forme di finanziamento;
l’assenza di un adeguato sistema legislati-
vo di tutela della proprietà.
Inoltre, la troppa burocrazia, la scarsa pre-
senza di prodotti finanziari per il credito
immobiliare, la variabilità dei costi nelle
diverse regioni e la necessità di aggiorna-
re le normative vigenti sono i maggiori
ostacoli da superare per avviare un cam-
mino comune con i Paesi di tutta Europa

per uno sviluppo sostenibile ed un’armo-
nizzazione dei mercati. Riportiamo di se-
guito i principali risultati del Summit idea-
to e proposto alle Nazioni Unite dal Vice
Presidente di Tecnoborsa, Giampiero
Bambagioni, e l’anticipazione degli inter-
venti dell’economista Hernando De Soto e
del Presidente di Tecnoborsa, Aldo De
Marco; sul prossimo numero dei Quader-
ni di Economia Immobiliare saranno pub-
blicati gli Atti del Summit con la sintesi dei
principali interventi, delle sessioni plena-
rie e dei focus group che si sono svolti du-
rante i lavori.

2. Il Summit e il 
Programma LFDP - 
Terra per lo Sviluppo
Il primo Summit europeo sull’economia
immobiliare - Terra per lo Sviluppo è
stato promosso e organizzato da Tecno-
borsa e dalle Nazioni Unite/Com-
missione Economica per l’Europa
(UNECE - United Nations Economic
Commission for Europe), con il suppor-
to dell’UNECE/REAG (Real Estate Advi-
sory Group, gruppo di esperti sul mer-
cato immobiliare di cui Tecnoborsa è
membro), al fine di creare una maggio-
re cooperazione tra i Paesi europei e, in
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particolare, promuovere opportunità
d’investimento nelle Economie in
Transizione. 
Dunque, la costruzione del mercato im-
mobiliare europeo è partita da Roma e
Aldo De Marco, Presidente di Tecnobor-
sa e promotore del Summit, ha dichiara-
to in apertura dei lavori che “favorire la
crescita, l’internazionalizzazione e l’in-
tegrazione dell’economia immobiliare
italiana con quella degli altri Paesi euro-
pei, unitamente allo sviluppo e alla re-
golazione dei mercati, costituisce uno
degli obiettivi centrali di Tecnoborsa.
Tutto ciò con il fine principale, condivi-
so con le Nazioni Unite, di creare un
mercato immobiliare europeo vitale, di-
namico e integrato”.
Infatti, in linea con la Millenium Decla-
ration dell’ONU, è stato adottato il Land
for Development Programme - LFDP, un
programma volto allo sviluppo del mer-
cato immobiliare e della terra in Europa
e a rafforzare le politiche di riduzione
della povertà anche attraverso lo svilup-
po immobiliare nei Paesi europei. 
Il programma LFDP mira a:
- creare un network tra rappresentanti

governativi europei, esperti interna-
zionali e partner del settore privato,
al fine di sviluppare politiche terriere
ed immobiliari e di rafforzare la co-
operazione tra le parti;

- creare partenariati tra il settore pub-
blico e quello privato, potenziali in-
vestitori e donatori, al fine di svilup-
pare e rendere piú efficace il sistema
di tutela del diritto di proprietà; 

- formulare progetti concreti come
esempi di possibilità di investimento
per i governi; a tal fine, verrà pro-
mosso il dialogo tra i rappresentanti
governativi dei Paesi membri sia per

facilitare gli investimenti sia per ar-
monizzare le metodologie di valuta-
zione;

- preparare una Survey sull’attuale sta-
to di sviluppo dei mercati immobilia-
ri nelle Economie in Transizione eu-
ropee;

- elaborare e presentare un program-
ma di lavoro dettagliato per il LFDP
per il biennio 2002-2003.

I lavori del Summit, cui hanno parteci-
pato 37 Paesi europei con una folta rap-
presentanza delle cosiddette Economie
in Transizione e rappresentanti degli
Stati Uniti, sono stati aperti con un mes-
saggio del Presidente della Repubblica
e un intervento del Sottosegretario Ge-
nerale delle Nazioni Unite, Brigita
Schmognerova, cui sono seguiti quelli
del Presidente della Camera di Com-
mercio di Roma, Andrea Mondello, del
Presidente di Tecnoborsa, Aldo De
Marco e dell’Assessore alle Attività Pro-
duttive della Regione Lazio, Francesco
Saponaro. 
Tra i relatori, hanno partecipato i rap-
presentanti della Banca Mondiale, della
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Banca Europea per la Ricostruzione e lo
Sviluppo-EBRD, del Dipartimento per
lo Sviluppo Internazionale del Governo
Americano-USAID, del Dipartimento
per lo Sviluppo Internazionale del Go-
verno Inglese-DFID, della RICS, della
FAO, della Commissione Europea, del
Ministero delle Attività Produttive, del
Ministero dell’Economia e delle Finan-
ze/Agenzia del Territorio, della Camera
di Commercio di Roma, della Borsa Im-
mobiliare, del Consiglio Nazionale Geo-
metri. 
È stato raccolto un consenso unanime
sulla necessità di rivolgere maggiori

sforzi per aiutare i Paesi a sviluppare i
propri mercati immobiliari, con partico-
lare riguardo alla soglia di povertà ge-
nerale, per migliorare le condizioni di
vita nei mercati emergenti; pertanto, il
programma di sviluppo Land for Deve-
lopment Programme - LFDP sarà foca-
lizzato sugli Stati dove il mercato è me-
no sviluppato e il livello di povertà è su-
periore. Durante il Summit si è conve-
nuto che bisogna migliorare la capacità
dei governi a sviluppare politiche na-
zionali idonee a razionalizzare lo sfrut-
tamento del territorio, in linea con gli
obiettivi del LFDP. 
Queste sono le attività che il Summit
ha individuato come priorità del Pro-
gramma:

- lo sviluppo di un sistema finanziario
ed ipotecario efficiente che fornisca
servizi di credito anche ai gruppi so-
ciali a basso reddito;

- l’assistenza ai governi sull’imple-
mentazione della legislazione, in li-
nea con una corretta gestione del
territorio (incluse le metodologie di
soluzione delle controversie).

Il consenso tra i partecipanti al Summit
è stato unanime circa la necessità che il
programma dovrà evolversi come net-
work di NGO, organismi internazionali
e settore privato, al fine di permettere
alle parti di cooperare e scambiare in-

formazioni sul modo migliore di imple-
mentare gli obiettivi elaborati e pro-
mossi nel rapporto della Commissione
che verrà istituita.
È stato anche deciso che nuove strate-
gie verranno elaborate insieme alla
Tecnoborsa al fine di realizzare un
“Osservatorio internazionale pubblico
sul mercato immobiliare”, che avrà il
compito di monitorare e raccogliere
informazioni su questo settore econo-
mico. 
Infine, il Chairman del gruppo di
esperti dell’UNECE/REAG coordinerà
la formulazione delle linee guida per la
Commissione e del programma di lavo-
ro del LFDP per il prossimo anno. Que-
sto documento sarà inviato a tutti i go-
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verni partecipanti al Summit e alla
Commissione di esperti internazionali. 
Oltre al confronto sulla necessità di de-
finire sistemi normativi idonei a favori-
re lo sviluppo delle economie immobi-
liari, durante i lavori sono emerse tre
importanti aree di intervento su cui si
focalizzerà l’attività del LFDP e dei fu-
turi Summit:
- rimuovere le barriere che ostacola-

no la creazione di un’efficace e for-

male sistema di tutela del diritto di
proprietà;

- stabilire standard di valutazione e
specifiche metodologie per il mer-
cato immobiliare europeo; 

- sviluppare il sistema finanziario re-
lativo al mercato immobiliare.

Inoltre, verrà predisposto un rapporto
che indichi le priorità e i meccanismi di
implementazione delle politiche nazio-
nali e a tal fine verrà creata una Com-
missione che lavorerà sotto la guida di
Hernando De Soto insieme ad esperti
internazionali, governi e leaders del-
l’industria. Il rapporto verrà sottoposto
all’approvazione dei governi parteci-
panti e sarà discusso al futuro Summit
dell’anno prossimo.

3. La Benchmark Survey

Vengono riportati di seguito i principali
risultati della prima Indagine condotta
sul mercato immobiliare dei Paesi delle
Economie in Transizione che hanno evi-
denziato i seguenti orientamenti:
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- molti dei Paesi caratterizzati da Eco-
nomie in Transizione stanno attraver-
sando un momento di forte sviluppo
industriale. Di conseguenza, si trova-
no ad affrontare un passaggio epoca-
le, quale quello vissuto dall’Italia all’i-
nizio del secolo scorso, dove è inizia-
to un lento ma progressivo processo
di cambiamento verso un’urbanizza-
zione industriale e civile che ha porta-
to con il passare degli anni a rivolu-

zionare i paesaggi delle metropoli.
Uno studio della Banca Mondiale ha
messo in evidenza che la presenza di
siti industriali all’interno di aree urba-
ne è notevolmente maggiore in città
come San Pietroburgo (circa 45%), ri-
spetto a città come Parigi (circa 8%).

Malgrado l’elevato tasso d’industria-
lizzazione presente nelle aree metro-
politane (superiore a quello dei Paesi
sviluppati), il PIL pro-capite degli abi-
tanti è eccessivamente basso, non
giustificando i flussi di migrazione
dalle zone rurali a quelle urbane (at-
tualmente il PIL pro-capite è di circa
5.000 dollari annui con un tasso di ur-
banizzazione superiore al 60%);

- molti Stati ritengono che sia giusto, in
caso di necessità, espropriare proprietà
private ma solo per superfici limitate e
sulla base di regole atte a garantire il
giusto indennizzo agli ex-proprietari;

- il mercato immobiliare ha un forte bi-
sogno di sostegno da parte dei rispet-
tivi governi dei Paesi stessi;

- c’è la necessità di una maggiore stabi-
lità politica ed economica per poter
sviluppare ed armonizzare il mercato;

- diversi Paesi già dispongono di un si-
stema normativo di riferimento;

- la Magistratura deve rafforzare i con-
trolli sulle inadempienze contrattuali;

- il controllo su terreni ed immobili de-
ve essere rafforzato in accordo con le
Amministrazioni competenti e, dove
possibile, delegare le competenze
agli Enti Locali;

- le banche dati dei Registri Immobilia-
ri e dei Terreni devono essere urgen-
temente aggiornati;

- per quanto riguarda il sistema banca-
rio, è presente sul mercato ma il suo
funzionamento in materia di ipoteche
e prestiti non è diffuso né organizzato
ed è a rischio;

- sono necessarie maggiori strategie fi-
nalizzate a realizzare idonei finanzia-
menti, di conseguenza vanno intro-
dotti prodotti assicurativi di copertura
del rischio.
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In conclusione, il sistema di valutazione
immobiliare deve adeguarsi agli stan-
dard internazionali e curare la formazio-
ne e la certificazione degli operatori del
settore per dare certezza e trasparenza al
mercato.

4. Creare un mercato 
immobiliare europeo 
vitale, dinamico 
e integrato (1)

Intervento di Aldo De Marco 

Presidente Tecnoborsa

Favorire la crescita, l’internazionalizza-
zione e l’integrazione dell’economia im-
mobiliare italiana con quella degli altri
Paesi europei, unitamente allo sviluppo
ed alla regolazione dei mercati, costitui-
sce uno degli obiettivi centrali di Tecno-
borsa.
In questo quadro e con la finalità di fa-
vorire la conoscenza delle dinamiche e
delle regole locali dei singoli mercati,
nonché di contribuire alla loro integra-
zione e all’allargamento anche alle Eco-
nomie in Transizione, Tecnoborsa ha
proposto alle Nazioni Unite la realizza-
zione di un forum pubblico-privato che
vedesse coinvolti rappresentanti gover-
nativi, organizzazioni non governative e
operatori internazionali, per avviare una
fase determinante di riforme e iniziative
volte a favorire un significativo sviluppo
del settore immobiliare, finanziario e
professionale. 

Pertanto, il primo Summit europeo sul-
l’economia immobiliare costituisce un
importante momento di cooperazione
tra il REAG delle Nazioni Unite, del qua-
le peraltro Tecnoborsa è membro, e la
stessa Tecnoborsa. 
Roma è stata prescelta quale sede dei la-
vori perchè il Summit vuole richiamare
l’attenzione anche verso il sistema eco-
nomico italiano, incentrato su una picco-
la e media impresa particolarmente dina-
mica e innovativa, sempre più integrato
ed efficiente, in grado di conciliare tradi-
zione e cultura professionale con nuove
idee e moderni standard operativi inter-
nazionali.
John Maynard Keynes conclude la sua
“Teoria Generale” del 1936 con la nota ri-
flessione sul potere delle idee, afferman-
do che “sono le idee più che gli interessi
a governare il mondo” e, in questo sen-
so, l’economia immobiliare italiana costi-
tuisce un esempio di dinamicità.
Il Summit, pur essendo focalizzato sulla
risorsa terra quale fattore base di svilup-
po, affronta temi di interesse centrale per
tutte le economie internazionali, sia nel-
le sessioni plenarie che nei focus meeting:
finanza immobiliare, valutazione, regola-
zione, organizzazione e integrazione dei
mercati, questi i principali temi in discus-
sione.
In particolare, i lavori sono volti a:
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a) evidenziare come i singoli mercati eu-
ropei siano aperti alla competizione
interna ed internazionale;

b) identificare le barriere commerciali
nel settore immobiliare anche a livel-
lo internazionale;

c) determinare i benefici all’apertura dei
mercati agli operatori interni ed esterni;

d) realizzare modelli di regolazione e di
sviluppo internazionale dei mercati;

e) esplorare le necessità di un approccio
comune a livello internazionale.

Conseguentemente, l’analisi e il confron-
to sulle principali regole e metodologie
vigenti nei mercati più evoluti costituisce
un prezioso contributo di conoscenza e di
esperienza per i Paesi delle Economie in
fase di Transizione, tutto ciò con l’obietti-
vo principale, condiviso con le Nazioni

Unite, di “creare un mercato immobiliare
europeo vitale, dinamico e integrato”. 
Inoltre, Tecnoborsa ritiene che il Summit
costituirà uno stimolo e una importante
occasione di confronto anche per i Paesi
facenti parte dell’Unione Europea e con-
tribuirà alla focalizzazione e alla defini-
zione di standard operativi internaziona-
li sempre più evoluti e maggiormente
idonei ad essere adottati anche a livello
locale sia nelle economie più sviluppate
che in quelle in fase di transizione, dal
momento che il sistema delle imprese, il
risparmio e le risorse economiche ven-
gono impiegate sempre più a livello in-
ternazionale nei Paesi che sono in grado
di assicurare regole certe, standard e me-
todologie internazionali.
L’obiettivo principale, condiviso con le

Nazioni Unite e ampiamente richiamato
nel corso dei lavori, è quello di gettare
le basi per un mercato immobiliare eu-
ropeo e tracciare, pertanto, le linee ope-
rative che apriranno i singoli mercati al-
la competizione interna e internaziona-
le, rimuovendo gli ostacoli esistenti e
realizzando modelli comuni di regola-
zione e di sviluppo dei mercati stessi,
poiché sappiamo come nella quasi tota-
lità dei Paesi delle Economie in Transi-
zione manchino ancora quegli strumen-
ti giuridici, amministrativi e tecnici ne-
cessari a garantire una gestione futura
del territorio.
Il programma Terra per lo Sviluppo lan-
ciato dalle Nazioni Unite è volto a realiz-
zare questi obiettivi, raggiungibili attra-
verso il riconoscimento dei diritti di pro-
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prietà immobiliare, la riorganizzazione
degli Uffici dei Registri Immobiliari –
ovvero i Catasti – con il supporto tecni-
co-informativo delle Amministrazioni
locali e facendo ricorso ai contributi
dell’Unione Europea come i Fondi Strut-
turali.
UNECE/REAG, Commissione Europea,
Banca Mondiale, Banca Europea per lo
Sviluppo e la Ricostruzione e Istituti di
Credito Internazionale hanno già stan-
ziato cospicui contributi per sostenere
la nascita di un sistema creditizio immo-
biliare, fondamentale per creare un
mercato finanziario atto a promuovere
lo sviluppo edilizio, motore per incre-
mentare l’economia di ogni paese.
È stata anche segnalata l’apertura di uno
sportello per gli operatori italiani che
vogliano contribuire allo sviluppo di
Paesi come Romania, Ungheria, Koso-
vo, sulla base di tre strategie di inter-
vento: imprenditorialità, progettualità e
solidarietà.
Nel suo intervento ufficiale, il Sottose-
gretario Generale delle Nazioni Unite,
Brigita Schmognerova, ha sottolineato
l’importanza di varare regole giuridiche
generali per integrare e sostenere il con-
cetto di sviluppo con una politica soste-
nibile per l’attività immobiliare, premes-
sa indispensabile per il benessere eco-
nomico e sociale di tutta l’Europa.
Pertanto, in linea con i contenuti e le in-
dicazioni di questo Summit, ringrazio
tutti i partecipanti intervenuti, le istitu-
zioni che hanno contribuito alla realiz-
zazione dell’evento, i rappresentanti
delle Nazioni Unite e, in particolare, la
Camera di Commercio di Roma per il
prezioso sostegno dato all’iniziativa e i
prestigiosi relatori per il loro contributo
di idee, con un grazie particolare al Pro-

fessor Hernando De Soto per il suo bril-
lante intervento, e dò l’appuntamento al-
l’anno prossimo, ancora in Italia e anco-
ra nella nostra bellissima città di Roma.

5. Il Capitale morto 

Sintesi dell’intervento 

di Hernando De Soto

Peruviano, economista di fama mondia-
le, autore de “El otro sendero” e “The
Mistery of Capital”, fondatore a Lima
dell’ILD - Instituto Libertad y Democracia,
uno dei think-tank più influenti del
mondo, grande comunicatore, Hernan-
do De Soto è stato uno dei protagonisti
del primo Summit europeo sull’econo-
mia immobiliare UNECE-Tecnoborsa
svoltosi a Roma. 
“Perché il modello che ha reso ricco
mezzo Occidente non funziona nel resto
del mondo?” è questo il quesito di base
che si è posto De Soto all’inzio della sua
riflessione e la risposta che si è data è
che esiste il “Capitale morto”, costituito
da tutte quelle attività di economia som-
mersa e di abusivismo edilizio che, es-
sendo illegali, non concorrono al cosid-
detto Prodotto Interno Lordo del Paese
di appartenenza.
In realtà, anche i poveri detengono pro-
prietà che, però, spesso non hanno valore
perché non rientrano in un sistema norma-
tivo, dunque non possono essere fonte di
reddito e di benessere. Da qui deriva la
teoria dello studioso basata sull’interrela-
zione tra un sistema formale e legislativo di
tutela del diritto di proprietà e lo sviluppo
generale dell’economia di un Paese.
Le teorie di Karl Marx e di Adam Smith e
la storia insegnano che le economie oc-
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cidentali si sono date forme standard e
documenti legali su cui fondare la reci-
proca fiducia grazie alla possibilità di
identificare i cittadini e le loro proprietà;
questo ha consentito l’avviarsi del pro-
cesso di sviluppo di libere economie di
mercato: ciò non è avvenuto nei Paesi in
transizione e, ancor meno, nei Paesi in
via di sviluppo. 
L’esempio più caro a De Soto è quello

del suo Paese di origine, il Perù, dove si
contano 16 milioni di poveri su una po-
polazione di 24 milioni di abitanti e 74,2
miliardi di “Capitale morto”; ma il caso
forse più eclatante proviene dal Cairo
con un 80% di sommerso economico e
un 92% di abusivismo edilizio, per un to-
tale di circa 245 milioni di dollari di “Ca-

pitale morto”, pari a “55 volte gli investi-
menti stranieri mai fatti in Egitto dai tem-
pi del Canale di Suez e della Diga di As-
suan”. Anche il 78% dei messicani detie-
ne un simile Capitale, dunque il benes-
sere economico sarebbe in mano ai me-
no abbienti.
Insomma, anche i poveri non sono poi
così poveri, perché i proprietari di barac-
che e bancarelle abusive detengono delle

proprietà ma illegalmente, cioè senza tito-
lo di proprietà, dunque non possono ven-
derle o affittarle o darle in garanzia per ac-
cendere un mutuo anche se, in definitiva,
il vero ostacolo che ne impedisce la legit-
timazione risiede nella burocrazia che ri-
chiede tempi, procedure e spese eccessi-
ve per arrivare alla legalità.
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Ancora un esempio dal Perù: a Lima, per
avere una licenza, sono necessari 289
giorni per espletare 207 formalità ammi-
nistrative e 1231 dollari di spese varie,
pari a 31 volte lo stipendio di un operaio,
mentre negli Usa la stessa operazione ri-
chiede 33 ore in tutto ed è gratis. Ecco
l’importanza della volontà degli Stati nel-
l’attuare riforme, perché solo con la vo-
lontà politica si può abbattere la buro-
crazia e ristabilire la legalità.
Per lo sviluppo di un sistema di tutela del
diritto di proprietà nelle economie occi-
dentali ci sono voluti 300 anni, mentre in
Giappone, a partire dalla Seconda Guer-
ra Mondiale, il processo di transizione da
un sistema feudale ad una società mo-
derna è avvenuto in maniera molto più
veloce: questo modello può essere ap-
plicato anche in altri Paesi.

6. La Declaration finale

Durante il Summit sono stati identificati e
riconosciuti come essenziali i benefici
dello sviluppo di un mercato immobiliare
efficiente. Di seguito riportiamo le princi-
pali conclusioni del Summit che sono rac-
colte nella Dichiarazione finale:
“Durante il First European Real Estate
Summit sul Land for Development Pro-
gramme (LFDP) tenutosi a Roma il 19 e il
20 settembre 2002 e promosso da Tecno-
borsa, è stato concordato da tutti i parte-
cipanti che maggiori sforzi vanno indiriz-
zati ad aiutare i Paesi, in particolare quel-
li dell’Europa orientale ed ex-sovietici, a
sviluppare il loro mercato immobiliare,
al fine di diminuire il livello generale di
povertà negli stessi e nel rispetto del
mandato delle Nazioni Unite. 
Questa dichiarazione corrisponde espres-

samente agli impegni assunti dalle Nazio-
ni Unite nella Millenium Declaration
(2001) e durante il World Summit on Su-
stainable Development di Johannesburg
(2002). 
Inizialmente, il LFDP concentrerà le pro-
prie attività su quei Paesi dove il merca-
to immobiliare e fondiario è meno svi-
luppato e il livello di povertà superiore.
Si è concordi nell’affermare che il valore
economico è ottenibile attraverso il com-
mercio di beni immobiliari. Inoltre, il
LFDP sarà indirizzato ad aiutare i gover-
ni a sviluppare politiche di rafforzamen-
to dei mercati immobiliari e fondiari”. •
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