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INTRODUZIONE E PREMESSA 

 

Le società di investimento immobiliare quotate vengono disciplinate per la prima volta 

in Italia con il d.l. 296/2006, ossia la Legge Finanziaria del 2007, all’interno della quale, al 

comma 119, si definisce che  «[…] le società per azioni residenti nel territorio dello Stato 

svolgenti in via prevalente l’attività di locazione immobiliare, i cui titoli di partecipazione 

siano negoziati in mercati regolamentati italiani, […], possono avvalersi del regime 

speciale opzionale civile e fiscale disciplinato dalle disposizioni dei commi da 120 a 141, e 

dalle relative norme di attuazione che saranno stabilite con decreto del Ministro 

dell’economia e delle finanze, […]». Per poter beneficiare del citato regime speciale, tali 

società devono possedere e rispettare una precisa serie di requisiti, i quali si possono 

raggruppare in macro-categorie: si possono infatti distinguere requisiti soggettivi, statutari, 

di struttura partecipativa e oggettivi
1
. 

Prima di procedere con la descrizione dei suddetti requisiti, è importante sottolineare 

come essi vadano considerati attraverso una duplice chiave di lettura: la prima, che 

potrebbe essere definita  “selettiva”, consiste nel considerare i criteri in questione come le 

condizioni di esistenza necessarie per stabilire se una data società sia o meno qualificabile 

come SIIQ, e conseguentemente come avente diritto al regime speciale civile e fiscale. La 

seconda, che potrebbe invece essere definita “funzionale”, consiste nel valutare i requisiti 

che una SIIQ deve possedere alla luce della funzione che, tramite essi, si è voluto cercare 

di conferire a questo particolare strumento di investimento.  

Secondo questa chiave di lettura, i requisiti stabiliti a livello normativo sono una 

diretta espressione dello scopo per cui la SIIQ è stata creata, conferendole ad esempio una 

propensione più o meno marcata verso il risparmio, piuttosto che verso la speculazione 

finanziaria; procedendo in questo modo diviene possibile operare un giudizio di merito sul 

raggiungimento o meno della finalità che quel determinato criterio sottendeva. 

La prima categoria è quella dei requisiti soggettivi: deve trattarsi innanzitutto di una 

società costituita in forma di S.p.A. e residente nel territorio dello Stato
2
; la scelta di questa 

forma di costituzione può senza dubbio essere ricollegata alla volontà di rendere 

                                                           
1
 Tale categorizzazione viene proposta da G. Casertano : «All’interno della disamina delle condizioni di 

ingresso e mantenimento della qualifica di SIIQ la normativa introdotta distingue requisiti soggettivi, 

statutari, di struttura partecipativa ed oggettivi». G. CASERTANO, Finanza real estate: il mercato, gli 

strumenti, i prodotti di investimento, Cedam, 2011, p. 277. 
2
 Si ricorda come a tal proposito «si considerino residenti le società e gli enti che per la maggior parte del 

periodo d’imposta hanno la sede legale dell’amministrazione o l’oggetto principale nel territorio dello Stato». 

Art. 73, c. 3, D.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (TUIR). 
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l’investitore un soggetto attivo nella gestione aziendale, in quanto possessore di una 

frazione del capitale e dei diritti che ne conseguono
3
.  

Questa logica viene ulteriormente ripresa nella definizione del successivo requisito:  

«[…] i cui titoli di partecipazione siano negoziati in mercati regolamentati italiani
4
»; 

attraverso la quotazione negli appositi mercati infatti, si conferisce un ulteriore grado di 

iniziativa economica al socio, il quale può optare per la monetizzazione del proprio 

capitale investito nella società. L’ultimo requisito soggettivo può essere definito come 

l’elemento peculiare di questa tipologia di società, poiché richiede uno svolgimento in 

misura prevalente dell’attività di locazione. Appare chiaro in questo caso come la volontà 

del Legislatore sia indirizzata ad una finalità maggiormente strutturale e di carattere 

sociale: il sostegno in maniera mirata al mercato delle locazioni immobiliari, le quali 

rappresentano non solo uno dei fattori cardine per il rilancio dell’economia immobiliare, 

ma anche un tentativo di risposta all’emergenza abitativa che è maturata nel tempo. 

I requisiti statutari vengono disciplinati con l’art. 3 del Decreto del 7 settembre 2007, 

n. 174, nel quale si stabilisce che  «Lo statuto della SIIQ e della SIINQ
5
 deve prevedere: le 

regole in materia di investimenti; i limiti alla concentrazione dei rischi all’investimento e 

di controparte
6
; il limite massimo di leva finanziaria consentito, a livello individuale e di 

gruppo. […]». Con tali disposizioni si vogliono delineare chiaramente le regole tipiche 

degli strumenti che prevedono la quotazione negli appositi mercati, caratterizzati da 

elementi quali il rischio e la relativa tutela prudenziale dell’investimento. 

Ulteriore elemento di interesse è il comma 2 del sopra citato articolo, in cui vengono 

stabilite le regole in materia di vigilanza; tale aspetto rappresenta, a parere di chi scrive, 

una delle criticità nel processo di sviluppo di questo strumento finanziario e, in quanto tale, 

sarà oggetto di un maggiore approfondimento nella parte di questo lavoro adibita all’analisi 

                                                           
3
 Si è soliti parlare in questo caso di “Governance azionaria”. 

4
 Con la Legge finanziaria del 2008 viene ampliata la portata della quotazione, estendendola ai mercati 

regolamentati «degli Stati membri dell’Unione Europea e degli Stati aderenti all’Accordo sullo spazio 

economico europeo inclusi nella lista di cui al comma 1 dell’art.168-bis del TUIR».  Legge 24 dicembre 

2007, n. 244. 
5
 Il decreto attuativo del 7 settembre 2007, n.174, all’art. 1 definisce la SIINQ come «una società per azioni 

residente non quotata, svolgente, secondo i criteri di prevalenza previsti dall’art. 1, comma 121, della citata 

legge n. 296 del 2006 e dell’art. 6 del presente regolamento, le attività indicate alla successiva lettera c) 

controllata da una SIIQ che abbia i requisiti per il consolidamento, […], i cui diritti di voto e di 

partecipazione siano posseduti per almeno il 95 per cento dalla stessa controllante o da altre SIIQ e che 

eserciti l’opzione congiunta per il regime speciale […]». 
6
 A tal proposito G. Casertano evidenzia come «il Regolamento Mercati stabilisce che l’oggetto sociale REIC 

preveda le seguenti regole in materia di investimenti e limiti alla concentrazione del rischio: la società non 

investe, direttamente o attraverso società controllate, in misura superiore ad un terzo delle proprie attività in 

un unico bene immobile, avente caratteristiche urbanistiche e funzionali unitarie; i ricavi provenienti da uno 

stesso locatario, o da locatari appetenti allo stesso gruppo, non possono eccedere il 20% dei ricavi 

complessivamente provenienti da locazione». G. CASERTANO, Finanza real estate: il mercato, gli 

strumenti, i prodotti di investimento, Cedam, 2011, p. 279. 
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dei fattori di mancato sviluppo delle SIIQ. I requisiti relativi alla struttura partecipativa 

forniscono ulteriori elementi di riflessione in ordine allo scopo che il Legislatore intendeva 

perseguire e al relativo sviluppo sul territorio delle SIIQ. Anche in questo caso dunque, se 

ne descrivono gli aspetti essenziali, rimandandone l’analisi più specifica alla parte di 

questo lavoro ad essa adibita, in quanto rappresentativi di criticità del fenomeno. 

Essi sono composti da due obblighi: il primo, inerente al controllo, stabilisce che  

«[…] nessun socio possieda direttamente o indirettamente più del 51 per cento dei diritti di 

voto nell’assemblea ordinaria e più del 51 per cento dei diritti di partecipazione agli utili 

[…]» ; il secondo, inerente al flottante, impone che  «[…] almeno il 35 per cento delle 

azioni sia detenuto da soci che non possiedono direttamente o indirettamente più dell’1 per 

cento dei diritti di voto nell’assemblea ordinaria e più dell’1 per cento
7
 dei diritti di 

partecipazione agli utili, […]»
8
. La ratio di tali disposizioni è quella relativa al 

frazionamento del capitale sociale e del controllo societario, ma l’emergere di alcune 

problematiche connesse a tali soglie e le successive modifiche delle stesse, ne hanno 

ridimensionato lo sviluppo, determinando valutazioni che saranno proposte nel proseguo di 

tale lavoro, come precedentemente ricordato. 

L’ultima categoria è rappresentata dai requisiti oggettivi ed attiene fondamentalmente 

all’obbligo in capo alla SIIQ di svolgere in maniera prevalente l’attività di locazione 

immobiliare. La definizione di quest’ultima viene operata all’articolo 1 del decreto 

attuativo
9
, il quale qualifica tale attività come «gestione esente» e vi riconduce «l’attività di 

locazione di immobili posseduti a titolo di proprietà, di usufrutto o di altro diritto reale; 

l’attività di locazione derivante dallo sviluppo del compendio immobiliare
10

; il processo di 

partecipazioni, costituenti immobilizzazioni finanziarie ai sensi dei principi contabili 

internazionali, in altre SIIQ o SIINQ». Anche in questo caso la normativa rimanda al 

rispetto di due precisi parametri, che fanno riferimento ai bilanci delle società in oggetto: il 

primo è di carattere patrimoniale (asset test) e impone che «[…] gli immobili posseduti a 

titolo di proprietà o di altro diritto reale ad essa destinati, rappresentino almeno l’80 per 

cento dell’attivo patrimoniale»; il secondo è di carattere reddituale (profit test) e impone 

che «[…] in ciascun esercizio, i ricavi da essa provenienti rappresentino almeno l’80 per 

cento dei componenti positivi del conto economico»
11

. Ulteriore requisito fissato dal 

                                                           
7
 Tale soglia dell’1 per cento, valida sia per i diritti di voto che per quelli di partecipazione agli utili, è stata in 

seguito innalzata alla soglia del 2 per cento, nella Legge del 24 dicembre 2007, n. 244, comma 374 (Legge 

finanziaria 2008). 
8
 Legge 296/2006, art. 1, c. 119 (Legge finanziaria 2007). 

9
 Decreto del 7 settembre 2007, n. 174, Regolamento recante disposizioni  in materia di SIIQ , in attuazione 

dell’art. 1, comma 141, della legge 27 dicembre 2006, n. 296. 
10

 «secondo quanto emerge nella relazione al decreto, si tratta dell’attività di sviluppo (costruzione e 

ristrutturazione diretta) del compendio immobiliare da destinare alle locazioni». Circolare n. 8/E del 31 

gennaio 2008 dell’Agenzia delle Entrate. 
11

 Legge 296/2006, art. 1, c. 121 (Legge finanziaria 2007). 



8 
 

Legislatore è quello stabilito all’art. 123, secondo il quale «l’opzione per il regime speciale 

comporta l’obbligo in ciascun esercizio, di distribuire ai soci almeno l’85 per cento 

dell’utile netto derivante dall’attività di locazione immobiliare e dal possesso delle 

partecipazioni indicate al comma 121
12

». 

La descrizione sommaria delle quattro tipologie di requisiti che il Legislatore ha 

stabilito nel disciplinare la nascita delle SIIQ, mette subito in evidenza come tale strumento 

sia stato, fin dal principio, fortemente frenato nel suo sviluppo da queste rigidità normative.  

Alla luce di questa considerazione, e partendo dal dato di fatto oggettivo, ossia la 

costituzione di due sole SIIQ in sette anni, questo lavoro si prefigge l’analisi della mancata 

realizzazione delle aspettative su tale strumento, per poi proseguire la riflessione in merito 

alle recenti diposizioni normative, che ne ridefiniscono i parametri e modificano 

parzialmente le logiche alle quali è sotteso il loro scopo, influenzandone l’identità. 

Per operare un giudizio di merito su queste tematiche, verrà introdotta nel primo 

capitolo la prosecuzione dell’analisi della normativa, iniziata in questa introduzione, con 

l’aggiunta della descrizione del regime speciale, degli effetti dell’esercizio dell’opzione per 

il regime, delle cause di cessazione di quest’ultimo, della questione del conferimento di 

immobili e degli altri obblighi normativi. Con il completamento della descrizione dello 

strumento in oggetto, sarà possibile cercare di trovare una risposta alla domanda: “perché 

non si è verificato lo sviluppo che ci si attendeva dalle SIIQ?”. Per fare ciò verranno 

individuate delle criticità, ossia quei fattori, identificabili tra i differenti requisiti, che 

saranno ritenuti le cause principali della mancata diffusione sul mercato immobiliare 

nazionale. Si renderà necessario in seguito prendere in esame il D.l. 12 settembre 2014, 

n.133, il cosiddetto “Sblocca Italia”, ossia la normativa che contiene al suo interno le più 

importanti modifiche riguardo alle SIIQ e che mira alla ridefinizione di quelle che in 

precedenza sono state individuate come criticità. 

La domanda a cui si tenterà di dare una risposta nel secondo capitolo sarà dunque: 

“quali sono gli elementi innovativi delle nuove SIIQ?”. Si approfondiranno le modifiche 

introdotte e gli obiettivi ad esse collegati, analizzando le differenze con l’impostazione 

iniziale e riflettendo sulle prospettive che andranno a determinarsi. Oltre a ciò, verrà 

considerato il doppio ruolo delle SIIQ nel panorama nazionale, determinato dalla loro 

attitudine sia verso l’ambito profit che verso l’ambito social. Verranno dunque proposte le 

implicazioni sociali che derivano dal potenziale utilizzo delle SIIQ, anche alla luce di 

alcuni casi pratici presenti in materia. 

                                                           
12

 Si tratta di «[…] partecipazioni costituenti immobilizzazioni finanziarie ai sensi dell’art. 11, comma 2, del 

decreto legislativo 28 febbraio 2005, n. 38, detenute in altre SIIQ […]». Decreto del 7 settembre 2007, n. 

174. 
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Nel terzo capitolo verrà analizzato lo scenario di mercato all’interno del quale 

agiscono le SIIQ, sia dal punto di vista degli strumenti offerti, sia dal punto di vista della 

domanda delle differenti tipologie di investitore. Verranno presi in considerazione gli 

strumenti di investimento alternativi a cui ha fatto maggiormente riferimento la nuova 

normativa, intesi sia come modelli di riferimento che come potenziali sinergie. Ci si 

chiederà dunque con chi andranno a competere ovvero ad integrarsi le SIIQ, analizzando in 

particolare i Reits
13

 in ambito europeo, considerati dal Legislatore e dalle Associazioni di 

categoria come best practises, e i fondi immobiliari in ambito nazionale, in quanto 

principale alternativa, ma anche potenziale elemento di complementarietà, allo strumento 

oggetto di questo lavoro di studio. Al termine di ognuno dei capitoli presentati, verrà 

proposto un breve lavoro empirico che possa fornire una valutazione pratica delle 

riflessioni descritte sul piano teorico. Saranno dunque proposti: un confronto della 

medesima società nelle differenti condizioni di regime ordinario e regime speciale SIIQ; 

una simulazione a livello contabile delle novità introdotte con la recente normativa; un 

confronto sul piano finanziario –economico tra una SIIQ italiana e un Reits francese, per 

poter cogliere i relativi punti di forza e di debolezza. 

Il capitolo conclusivo conterrà le conclusioni a cui tale lavoro di studio ha cercato di 

pervenire, considerando le riflessioni svolte ne capitoli precedenti e fornendo 

considerazioni sugli sviluppi futuri dello strumento in oggetto. 

Al termine di questo percorso di analisi, sarà possibile pervenire ad una conclusione 

motivata e supportata da specifiche argomentazioni, come risposta definitiva alla 

problematica di fondo che tale lavoro si è posto quale oggetto di studio. Si giungerà 

dunque ad una valutazione che rappresenterà il risultato della sequenza logica di 

interrogativi su cui ci si è soffermati: cosa siano le SIIQ e perché si sia resa necessaria una 

radicale riforma; quale sia il nuovo assetto di questo strumento e il contesto di mercato in 

cui si colloca. Riuscendo a fornire valide risposte a questi interrogativi sarà possibile 

stabilire quanto le SIIQ possano essere considerate uno strumento efficace di investimento 

e di risposta ai bisogni sociali, e conseguentemente un potenziale elemento di rilancio 

dell’intero settore immobiliare. 

  

                                                           
13

 Real Estate Investment Trust. 
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CAPITOLO 1: Perché non si è verificato lo sviluppo delle SIIQ che ci si attendeva? 

 

1.1. - Completamento analisi su normativa; 1.1.1. - Il regime speciale civile e fiscale; 1.1.2. - Il trattamento delle 

perdite fiscali; 1.1.3. - Il trattamento delle riserve; 1.1.4. - Cessazione del regime speciale; 1.1.5. - La disciplina 

dei conferimenti di immobili; 1.2. - Cenni storici su prime SIIQ; 1.3. - Individuazione delle criticità dello 

strumento; 1.3.1. - Il requisito per il controllo; 1.3.2. - I requisiti su flottante e distribuzione utili; 1.3.3. - Gli 

obblighi temporali; 1.3.4. - Il tema della vigilanza; 1.4. - Key points; 1.5. - Confronto tra società in regime SIIQ 

e in regime ordinario: il caso Beni Stabili. 

*** 

 

In questo capitolo verrà completata l’analisi della normativa che disciplina le modalità di 

costituzione e mantenimento della qualifica di SIIQ, in modo da ottenere il quadro completo 

delle regole a cui tali società devono sottostare, nell’esercizio del loro operato economico. 

Verrà descritto il regime speciale civile e fiscale di cui le SIIQ possono avvalersi, il quale 

rappresenta l’incentivazione maggiore che il Legislatore ha voluto porre in essere per lo 

sviluppo di questo prodotto di risparmio gestito. Sarà quindi possibile osservare i dati empirici 

riguardanti il periodo immediatamente successivo all’entrata in vigore della normativa e del 

decreto attuativo, confrontando aspettative del Legislatore ed effettivo realizzo degli intenti. 

Alla luce di questa analisi, verranno individuate le criticità che hanno determinato lo stato di 

fatto del fenomeno, quali elementi oggettivamente limitanti e penalizzanti. 

 

1.1. COMPLETAMENTO ANALISI SU NORMATIVA 

1.1.1. Il regime speciale civile e fiscale 

Nell’introduzione a questo lavoro sono stati esposti i fondamenti principali della 

normativa che ha dato vita alle SIIQ in Italia; ne sono stati presentati i punti che descrivono i 

requisiti essenziali che una società deve possedere e mantenere, per poter essere qualificata 

come società di investimento immobiliare quotata, allo scopo di fornire al lettore una visione 

immediata del fenomeno oggetto di studio. Il regime speciale rappresenta, unitamente ai 

requisiti, l’elemento fondamentale della disciplina in questione, poiché contiene allo stesso 

tempo alcuni dei vantaggi che il Legislatore ha determinato per tale strumento, e criticità che 

rendono poco efficace l’effettivo svolgimento dell’attività economica. Il diritto per l’esercizio 

dell’opzione per il regime speciale è diretta conseguenza del rispetto dei requisiti stabiliti in 

precedenza; l’opzione in questione deve essere esercitata nell’esercizio precedente a quello in 
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cui ci si vuole avvalersene
14

, possiede carattere di irrevocabilità e conferisce al soggetto 

richiedente la denominazione di SIIQ
15

.  

Il maggiore elemento di incentivazione in capo a tale regime viene espresso al comma 

131 della Legge del 27 dicembre 2006, n. 296, d’ora innanzi “Legge finanziaria 2007”, nel 

quale si disciplina che: “Dal periodo d’imposta da cui ha effetto l’opzione per il regime 

speciale, il reddito d’impresa derivante dall’attività di locazione immobiliare è esente 

dall’imposta sul reddito delle società e la parte di utile civilistico ad esso corrispondente è 

assoggettata ad imposizione in capo ai partecipanti secondo le regole stabilite nei commi da 

134 a 136”.  

I suddetti commi stabiliscono che la distribuzione degli utili ai soci sia soggetta ad una 

ritenuta a titolo di acconto del 20 per cento
16

 in capo ai soggetti partecipanti, al momento 

della distribuzione. Risulta evidente come i vantaggi derivanti dal regime speciale siano 

sostanzialmente due: il primo è rappresentato dalla totale esenzione, sia ai fini IRES che 

IRAP, del reddito derivante dall’attività di locazione immobiliare
17

, che ricordiamo dover 

essere almeno pari all’80 per cento dell’attività economica complessiva della società, secondo 

quanto disposto dai parametri reddituali e patrimoniali. La parte di reddito che non 

corrisponde ad attività di locazione immobiliare è invece soggetta al regime di tassazione 

ordinario, con le aliquote previste per le altre tipologie di società
18

. 

Il secondo vantaggio che si evidenzia è rappresentato dall’inversione del principio 

impositivo: in una SIIQ l’utile prodotto non viene assoggettato in capo alla società nel 

momento della sua produzione, bensì in capo ai soci, nel momento della distribuzione. Anche 

in questo caso, è utile ricordare come tale distribuzione debba avvenire al termine di ogni 

                                                           
14

 «L’opzione per il regime speciale è esercitata entro il termine del periodo di imposta anteriore a quello dal 

quale il contribuente intende avvalersene, con le modalità che saranno stabilite con Provvedimento del direttore 

dell’Agenzia delle entrate. L’opzione è irrevocabile e comporta per la società l’assunzione della qualifica di 

“Società di investimento immobiliare quotata” (SIIQ) che deve essere indicata nella denominazione sociale, 

anche nella forma abbreviata, nonché in tutti i documenti della società stessa». Legge 296/2006, art. 1, c. 120 

(Legge finanziaria 2007) 
15

 Vedi nota n. 1 
16

 «La misura della ritenuta è ridotta al 15 per cento in relazione alla parte dell’utile di esercizio riferibile a 

contratti di locazione di immobili ad uso abitativo […]». Legge n. 296/2006, art. 1, c. 134 (Legge finanziaria 

2007) 
17

 Oltre al reddito derivante dall’attività di locazione, il comma 131 stabilisce come: «Si comprendono nel 

reddito esente i dividendi percepiti, provenienti dalle società indicate nel comma 121, formati con utili derivanti 

dall’attività di locazione immobiliare svolta da tali società». Ossia, viene estesa l’esenzione alle possesso di 

partecipazioni in altre SIIQ o SIINQ. 
18

 La circolare n.8/E dell’Agenzia delle entrate del 31 gennaio 2008, nel chiarire gli aspetti principali del nuovo 

strumento rappresentato dalle SIIQ, precisa a pag.37 del documento che: «[…] l’applicazione dello speciale 

regime fiscale non esonera, in ogni caso, la SIIQ dall’onere di determinare, secondo l’ordinaria disciplina 

dell’IRES, il reddito fiscale derivante dall’attività di locazione immobiliare e assimilate che, seppur esente in 

capo alla stessa, dovrà essere indicato in dichiarazione dei redditi. Tale adempimento si rende necessario per la 

corretta gestione delle perdite fiscali della gestione esente, e per individuare il residuo valore fiscale degli 

elementi patrimoniali in caso di fuoriuscita della società dal regime». 
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esercizio e debba corrispondere all’85 per cento degli utili conseguiti. Risulta evidente come 

tale obbligo sia stato introdotto dal Legislatore per evitare che la SIIQ, avvalendosi 

dell’inversione del principio dell’imposizione tradizionale, non distribuisca i dividendi 

maturati in capo ai propri soci, in modo da posticipare il momento dell’imposizione fiscale. A 

tale proposito, importanti elementi di maggiore precisione sono stati introdotti con il Decreto 

del 7 settembre 2007, n. 174, Regolamento recante disposizioni in materia di SIIQ, in 

attuazione dell’articolo 1, comma 141, della Legge 27 dicembre 2006, n. 296, d’ora innanzi 

“Decreto attuativo”, il quale, oltre a specificare tramite le apposite definizioni quale sia da 

considerarsi “gestione esente” e quale “gestione imponibile”, disciplina che «nel caso in cui 

l’utile netto del conto economico derivi in parte dalla gestione esente e in parte dalla gestione 

imponibile, l’importo da accantonare obbligatoriamente a riserva per vincoli legali o statutari 

è proporzionalmente imputato  riduzione delle due parti dell’utile e le riserve così alimentate 

riflettono tale composizione proporzionale»
19

. 

La traslazione dell’imposizione dalla SIIQ ai suoi soci, non perde la propria efficacia nel 

caso in cui non vi sia coincidenza tra reddito fiscale della gestione esente e utile d’esercizio da 

distribuire ai soci, circostanza che spesso può palesarsi. In questo caso infatti, se una perdita 

fiscale corrisponde ad un utile civilistico, quest’ultimo sarà oggetto di distribuzione nella 

misura dell’85 per cento e conseguentemente oggetto di tassazione in capo ai soci; nel caso 

contrario, vale a dire la corrispondenza tra reddito esente e una perdita civilistica, non ci sarà 

nessun utile da poter distribuire e, conseguentemente, nessuna tassazione in capo ai soci della 

SIIQ. 

Questa logica contabile, che prevede sostanzialmente la divisione delle registrazioni in 

bilancio tra gestione esente e gestione imponibile e una totale distinzione tra queste due 

tipologie di trattamento impositivo, viene espressa chiaramente al comma 121 della Legge 

finanziaria 2007
20

, e trova ulteriore riscontro nel successivo articolo del Decreto attuativo
21

, 

nel quale si disciplina che «Durante il periodo di vigenza del regime speciale, le perdite fiscali 

della gestione esente non sono compensabili con i redditi della gestione imponibile e si 

considerano virtualmente compensate con i redditi della stessa gestione esente dei successivi 

periodi di imposta […]». 

                                                           
19

 Decreto del 7 settembre 2007, n. 174, art. 7, comma 2, Obbligo di distribuzione dell’utile della gestione esente. 
20

 «[…] La società che abbia optato per il regime speciale deve tenere contabilità separate per rilevare i fatti di 

gestione dell’attività di locazione immobiliare e delle altre attività, dando indicazione, tra le informazioni 

integrative al bilancio, dei criteri adottati per la ripartizione dei costi e degli altri componenti comuni». Legge del 

27 dicembre 2006, n. 296. 
21

 Decreto del 7 settembre 2007, n. 174, art. 9, comma 1, Trattamento delle perdite fiscali formatesi durante il 

regime speciale. 
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Un ulteriore elemento cardine del regime speciale derivante dall’esercizio dell’opzione, 

sul quale si articolano successive disposizioni e indicazioni, è dato dal trattamento degli 

immobili di cui la SIIQ è in possesso. Il comma 126 della Legge finanziaria 2007 stabilisce 

infatti che «L’ingresso nel regime speciale comporta il realizzo a valore normale
22

 degli 

immobili nonché dei diritti reali su immobili destinati alla locazione posseduti dalla società 

alla data di chiusura dell’ultimo esercizio in regime ordinario. L’importo complessivo delle 

plusvalenze così realizzate, al netto delle eventuali minusvalenze, è assoggettato a imposta 

sostitutiva dell’imposta sul reddito delle società e dell’imposta regionale sulle attività 

produttive con l’aliquota del 20 per cento». 

Secondo tale indicazione, l’ingresso della SIIQ nel regime speciale comporta l’immediata 

rivalutazione degli immobili in suo possesso; il passaggio della valutazione centrata sul 

criterio contabile a quella centrata sul criterio del fair value, genera delle plusvalenze, le quali 

sono assoggettate ad imposta sostitutiva del 20 per cento
23

, invece che alle aliquote 

dell’imposta sul reddito delle società (IRES) e dell’imposta regionale sulle attività produttive 

(IRAP)
24

. 

Questa imposta sostitutiva del 20 per cento, viene definita “imposta di ingresso” nel 

Decreto attuativo, per esprimere appunto il concetto del passaggio della società che ha 

esercitato l’opzione nel regime speciale disciplinato per le SIIQ
25

. Inoltre, è prevista una 

modalità alternativa di tassazione su questi maggior valori: la SIIQ può decidere di non 

ricorrere all’imposta di ingresso descritta precedentemente, bensì di avvalersi di un differente 

criterio, che sarà successivamente descritto. L’utilizzo del criterio del fair value inoltre, 

stabilisce la base per la valutazione del rispetto del parametro patrimoniale, nella verifica 

della prevalenza dell’attività di locazione immobiliare posta in essere dalla SIIQ, «a decorrere 

dal quarto periodo d’imposta successivo a quello anteriore all’ingresso nel regime speciale»
26

. 

Il completamento della disciplina della rivalutazione al fair value avviene con il comma 130 

della Legge finanziaria 2007, recante le disposizioni in merito al criterio alternativo di 

                                                           
22

 Il decreto attuativo già più volte citato, all’art. 1, definisce “valore normale”: «il fair value (valore equo) di un 

immobile posseduto a titolo di proprietà o di usufrutto o di altro diritto reale, determinato in base ai principi 

contabili internazionali (IAS 40)». 
23

 Il comma 121 dell’art.1 della Legge finanziaria 2006 disciplina le modalità di pagamento dell’imposta: 

«L’imposta sostitutiva deve essere versata in un massimo di cinque rate annuali di pari importo: la prima con 

scadenza entro il termine previsto per il versamento a saldo dell’imposta sul reddito delle società relativa al 

periodo d’imposta anteriore a quello dal quale viene acquisita la qualifica di SIIQ; le altre con scadenza entro il 

termine rispettivamente previsto per il versamento a saldo dell’imposta sul reddito delle società relativa ai 

periodi di imposta successivi. […]» 
24

 Per un approfondimento sulla disciplina tradizionale della rivalutazione degli immobili e del relativo regime 

fiscale, si rimanda alla Legge del 23 dicembre 2005, n. 266, commi da 469 a 476, Rivalutazione dei beni 

d’impresa e delle aree fabbricabili (Legge finanziaria 2006). 
25

 A tale definizione di “imposta di ingresso” fa riferimento la dottrina in materia di SIIQ. 
26

 Legge 27 dicembre 2006, n. 296, comma 127. 
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trattamento delle plusvalenze, secondo il quale «A scelta della società, in luogo 

dell’applicazione dell’imposta sostitutiva, l’importo complessivo delle plusvalenze, al netto 

delle eventuali minusvalenze, calcolate in base al valore normale, può essere incluso nel 

reddito d’impresa del periodo anteriore a quello di decorrenza del regime speciale ovvero, per 

quote costanti, nel reddito di detto periodo e in quello dei periodi successivi, ma non oltre il 

quarto, qualificandosi, in tal caso, interamente come reddito derivante da attività diverse da 

quella esente». 

Volendo dunque operare una sintesi sommaria degli effetti derivanti dall’esercizio 

dell’opzione, essi si possono riscontrare nei seguenti adempimenti: innanzitutto, la distinzione 

fondamentale del reddito della SIIQ in reddito esente, dunque derivante da attività di 

locazione immobiliare e partecipazioni in altre SIIQ e SIINQ, e reddito imponibile, derivante 

dall’attività “residua” che esula dall’80 per cento patrimoniale e reddituale stabilito dai 

requisiti oggettivi. Tale distinzione comporta l’obbligo di tenuta di contabilità separate e 

determina la totale esenzione ai fini IRES della “gestione esente”. Secondariamente, e in 

relazione al primo adempimento, il regime speciale comporta l’inversione del principio di 

tassazione in capo alle società di capitali: la tassazione non avviene più in capo alla società al 

momento della produzione dell’utile, bensì in capo ai soci della SIIQ al momento della sua 

distribuzione, al termine di ogni esercizio; tale tassazione non prevede le aliquote del regime 

fiscale ordinario, ma un’imposta sostitutiva del 20 per cento a titolo di acconto. 

Infine, altro fondamentale effetto del regime speciale è la valutazione a valore normale 

(fair value) degli immobili in possesso della SIIQ, oltre che degli altri diritti reali su questi 

ultimi, con la conseguente determinazione di plusvalenze, da sottoporre anch’esse ad imposta 

sostitutiva del 20 per cento. Questi tratti fondamentali del regime speciale fiscale e civile, 

fungono da cardine per la determinazione di altri importanti accorgimenti contabili, quali il 

trattamento delle perdite e quello delle riserve, che saranno di seguito presentati. 

 

1.1.2. Il trattamento delle perdite fiscali 

 

Nel disciplinare il trattamento delle perdite fiscali di cui la SIIQ può avvalersi, è 

necessario operare una fondamentale distinzione tra le perdite che si sono formate nel periodo 

precedente all’ingresso nel regime speciale, le cosiddette perdite fiscali pregresse, e quelle che 

invece si sono formate durante l’esercizio dell’attività della SIIQ all’interno del medesimo 

regime, poiché oggetto di differenti disposizioni normative e di conseguenti trattamenti 

tributari. 
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Nella disciplina delle perdite fiscali pregresse, il Legislatore presenta due possibilità di 

utilizzo delle stesse; al comma n. 133 della Legge finanziaria 2007 si stabilisce infatti che: 

«Le perdite fiscali generatesi nei periodi di imposta anteriori a quello da cui decorre il regime 

speciale possono essere utilizzate, secondo le ordinarie regole, in abbattimento della base 

imponibile dell’imposta sostitutiva d’ingresso di cui ai commi da 126 a 133 e a 

compensazione dei redditi imponibili derivanti dalle eventuali attività diverse da quella 

esente». La SIIQ può dunque operare due differenti modalità di trattamento delle proprie 

perdite pregresse: possono essere portate in riduzione della base imponibile che deriva dalla 

valutazione degli immobili al fair value e dalle relative plusvalenze; in alternativa, possono 

essere portate in compensazione dei redditi prodotti durante il regime di opzione e 

appartenenti alla gestione imponibile, dunque da assoggettare ad IRES. Osservando la 

questione da un punto di vista differente, si può considerare la scelta di collocare le perdite 

pregresse all’interno della gestione esente ovvero della gestione imponibile, a seconda delle 

valutazioni che la SIIQ opera in riferimento alla propria situazione contabile. 

È inoltre importante sottolineare come le due possibilità appena descritte non 

rappresentino un’alternativa l’una all’altra, ma che sia possibile utilizzare entrambe le 

modalità disciplinate: la SIIQ potrà ad esempio utilizzare parte delle proprie perdite pregresse 

per ridurre la base imponibile, oggetto di imposta d’ingresso nel regime speciale, e utilizzare 

la parte residua di suddette perdite imputandola a riduzione del reddito imponibile, quindi 

appartenente al regime ordinario, che si andrà a formare negli esercizi successivi. 

Per ciò che riguarda invece le perdite fiscali maturate durante il regime speciale, bisogna 

ricordare come sia necessario per la SIIQ operare contabilità separata
27

, in funzione del 

regime esente e di quello ordinario; si generano in tale modo due differenti risultati fiscali, 

oggetto dei due regimi, che non possono in alcun modo essere confusi e compensati. 

Tale principio viene confermato dall’art. 9 del Decreto attuativo, il quale disciplina che: 

«Durante il periodo di vigenza del regime speciale, le perdite fiscali della gestione esente non 

sono compensabili con i redditi della gestione imponibile e si considerano virtualmente 

compensate con i redditi della stessa gestione esente dei successivi periodi d’imposta nei 

limiti temporali previsti
28

 […]»
29

. Il comma 2 dello stesso articolo precisa che: «In caso di 

                                                           
27

 Obbligo stabilito nella Legge finanziaria 2006, art. 1, comma 121. 
28

 I limiti temporali previsti sono previsti dall’art. 84 del TUIR (Testo unico delle imposte sui redditi), il quale al 

comma 2, afferma che: «Le perdite realizzate nei primi tre periodi di imposta dalla di costituzione possono 

essere computate in diminuzione del reddito complessivo dei periodi di imposta successivi entro il limite del 

reddito imponibile di ciascuno di essi e per l’intero importo che trova capienza nel reddito imponibile di 

ciascuno di essi a condizione che si riferiscano ad una nuova attività produttiva». 
29

 La circolare dell’agenzia delle entrate del  31 gennaio 2008, n. 8/E, recita a tal proposito: «Ne consegue che 

ciascuna SIIQ sarà tenuta ad indicare in un apposito prospetto della dichiarazione dei redditi, la determinazione 
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decadenza dal regime speciale, le perdite della gestione esente non compensate ai sensi del 

comma 1 con i redditi della stessa gestione sono utilizzabili, nei suddetti limiti temporali, in 

compensazione dei redditi imponibili prodotti a partire dal periodo d’imposta successivo a 

quello di ultima applicazione del regime speciale»
30

. Emerge dunque in questo caso, come la 

decadenza dal regime speciale determini automaticamente il venir meno del principio di 

separazione tra gestione esente e gestione imponibile, conseguentemente come risulti 

possibile per la SIIQ compensare i redditi della gestione imponibile tramite le perdite che 

residuano dalla gestione esente. 

 

1.1.3. Il trattamento delle riserve 

 

La disciplina delle riserve e del trattamento a cui devono essere sottoposte appare 

maggiormente complessa ed articolata, rispetto a quella inerente alle perdite fiscali; appare 

utile in questo ambito operare una divisione tecnica delle tipologie di riserve che si possono 

formare nella gestione contabile di una SIIQ; esse sono essenzialmente di tre tipologie: le 

riserve di utili che si sono formate nel periodo antecedente all’entrata della società nel regime 

speciale fiscale; le riserve di utili che si sono formati durante il regime speciale e che derivano 

dalla gestione esente; le riserve di utili che si sono fornite durante il regime speciale e che 

derivano dalla gestione imponibile. Partendo da questa fondamentale distinzione, il 

Legislatore ha stabilito i criteri di utilizzo, in relazione al differente scopo di utilizzo della 

riserva. 

Viene innanzitutto specificato, al comma 136 della Legge finanziaria 2007, come: «Per le 

riserve di utili formatesi nei periodi di imposta anteriori a quello da cui decorre l’applicazione 

del regime speciale, continuano a trovare applicazione, anche agli effetti delle ritenute, le 

ordinarie regole»
31

. Il Legislatore dunque, rimandando la valutazione di tali tipologie di 

riserve ai criteri stabiliti dal TUIR
32

, ne assoggetta il trattamento all’ordinaria disciplina 

fiscale, senza che l’ingresso nel regime speciale determini alcun cambiamento a riguardo. Essi 

dunque concorreranno solo parzialmente alla determinazione della base imponibile al 

momento della distribuzione, poiché hanno già scontato la tassazione ordinaria prevista. 

                                                                                                                                                                                     
del risultato della gestione esente e l’utilizzo “virtuale”, operato nei cinque periodi d’imposta successivi, delle 

relative perdite generatesi durante il regime speciale, per l’importo che trova capienza nei redditi della medesima 

gestione». circolare dell’agenzia delle entrate del  31 gennaio 2008, n. 8/E, pag. 42. 
30

 Decreto attuativo, art. 9, comma 2. 
31

 Legge27 dicembre 2006, n. 296, comma 136. 
32

 Gli articoli a cui si fa rimando in questo contesto sono l’art. 47, 59 e 89 del TUIR (Testo unico delle imposte 

sui redditi), disciplinanti rispettivamente Utili da partecipazione, Dividendi, Dividendi ed interessi. 
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Il criterio di utilizzo delle tre tipologie di riserve descritte in precedenza, viene fornito dal 

Decreto attuativo, che al comma 2 dell’art. 11, disciplina che: «Salvo diversa volontà 

assembleare, in caso di distribuzione di riserve, si considerano distribuite prioritariamente le 

riserve di utili formatesi anteriormente all’inizio del regime speciale e quelle formatesi 

durante la vigenza di tale regime con utili derivanti dalla gestione imponibile»
33

. Secondo 

questa impostazione, devono essere distribuite in via primaria le riserve che sono oggetto di 

tassazione ordinaria, e tale presunzione legislativa può essere modificata tramite la volontà 

assembleare. Come evidenziato per il trattamento fiscale degli utili derivanti da attività 

prevalente, il quale era subordinato all’obbligo di distribuzione dell’85 per cento degli stessi, 

anche in questo caso si ricorda come quest’obbligo vada rispettato dalla SIIQ, e dunque come 

nel caso di distribuzione di utili ai soci, vadano considerati inizialmente gli utili derivanti 

dalla gestione esente, fino al raggiungimento della soglia obbligatoria, e solamente in via 

residua, per l’eventuale percentuale mancante, quelli derivanti dalla gestione imponibile, 

mantenendo in questo modo la stessa logica di trattamento stabilita per le riserve dall’art. 

11
34

. Questa coerenza di trattamento di distribuzione utili e utilizzo riserve, viene mantenuta 

anche nel caso di copertura delle perdite, come confermato dal terzo comma del già citato art. 

11, il quale stabilisce che: «In caso di destinazione delle riserve a copertura perdite, si 

considerano utilizzate prioritariamente le riserve di utili formatesi anteriormente all’inizio del 

regime speciale e quelle formatesi durante la vigenza di tale regime con utili derivanti dalla 

gestione imponibile»
35

. È importante sottolineare come in questo caso il Legislatore non operi 

una presunzione superabile dalla volontà dell’assemblea, come previsto nel comma 2 del 

suddetto articolo per la distribuzione delle riserve, ma assoluta. Il completamento della 

disciplina sul trattamento delle riserve avviene con il comma 4, in cui il Legislatore estende 

l’applicazione dei commi precedenti anche ai periodi successivi alla decadenza del regime
36

. 

Dunque, seguendo tale indicazione, anche nel caso di decadenza del regime speciale, nei 

successivi periodi, la SIIQ dovrà utilizzare in via primaria le riserve assoggettate al regime 

                                                           
33

 Decreto attuativo, art. 11, comma 2. 
34

 La circolare dell’Agenzia delle entrate del 31 gennaio 2008, n. 8/E, pag. 45, presenta a tal riguardo un 

esempio, a titolo esplicativo: «Ad esempio, fatto pari a 120 l’utile della gestione esente disponibile per la 

distribuzione e a 40 quello della gestione imponibile, se viene deliberato - senza ulteriori specificazioni – di 

distribuire un utile di 120, questo deve obbligatoriamente essere imputato alla gestione esente per 102 (ossia l’85 

per cento di 120) e, per il residuo importo di 18, alla gestione imponibile.  
35

 Decreto attuativo 2007, art. 11, comma 3. 
36

 «Le disposizioni dei commi precedenti si applicano anche nei periodi successivi all’eventuale decadenza del 

regime speciale». Decreto attuativo 2007, art. 11, comma 4. 
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ordinario, ossia quelle formate con accantonamento di utili pregressi e quelle derivanti dalla 

gestione imponibile
37

. 

 

1.1.4. Cessazione del regime speciale 

 

Per poter completare l’analisi sulla disciplina di regolamentazione originale delle SIIQ e 

poter conseguentemente  individuarne le principali criticità, si procede ora alla descrizione 

della cessazione del regime speciale, composta dalla cause di cessazione e dagli effetti della 

stessa. Tale descrizione risulta utile anche poiché permette di operare delle importanti 

considerazioni in merito allo scopo che il Legislatore ha voluto conferire a questo strumento 

di risparmio. Infatti, osservando le disposizioni sul mancato raggiungimento di determinati 

presupposti e il ricondurre solo ad alcuni di questi il decadimento dal regime speciale, è 

possibile dedurre alcune delle finalità che il Legislatore ha inteso perseguire con tale 

disciplina. 

Cominciando l’analisi dalle cause che determinano la cessazione del regime speciale, 

esse sono rappresentate anzitutto dal venir meno dei requisiti soggettivi, disciplinati dal 

comma 119 della legge finanziaria 2007, dunque: la perdita della residenza nel territorio dello 

Stato, il venir meno della forma giuridica di “società per azioni”, la revoca dell’ammissione 

alla quotazione nei mercati regolamentati
38

; è considerata inoltre causa di decadenza del 

regime speciale il requisito del possesso massimo consentito del 51 per cento dei diritti di 

voto e di partecipazione agli utili in capo ad ogni socio. Differente logica viene invece 

applicata all’altro requisito di struttura partecipativa, ossia quello relativo al flottante: in 

questo caso infatti, l’obbligo che il 35 per cento delle azioni sia detenuto da soci che non 

possiedono più del 2 per cento dei diritti di voto e partecipazione agli utili, deve essere 

rispettato solamente al momento dell’accesso al regime speciale, mentre non costituisce causa 

per il decadimento dello stesso, sicchè sarà possibile modificare tale composizione del 

flottante in qualsiasi momento successivo all’ingresso nel regime. L’articolo 11 del Decreto 

                                                           
37

 Tale impostazione viene confermata dalla circolare dell’Agenzia delle entrate, più volte citata in precedenza, 

la quale si esprime in questo modo: «Se l’assemblea della società delibera la distribuzione di riserve di capitali 

opera la presunzione di cui all’art. 47, comma 1, del TUIR, secondo cui si considerano prioritariamente 

distribuiti gli utili o riserve di utili che non hanno natura di riserve di capitale, per la quota di esse non 

accantonata in sospensione d’imposta. Nel caso delle SIIQ, per effetto della presunzione dettata dalla specifica 

disciplina, si devono considerare prioritariamente tra le riserve di utili quelle formate con utili della gestione 

imponibile». 
38

 «Con riferimento al requisito della quotazione, dopo le modifiche introdotte dalla Legge finanziaria 2008,  la 

disposizione prevede che i titoli delle società che fruiscono del regime speciale siano negoziati in mercati 

regolamentati “degli Stati membri dell’Unione Europea e degli Stati aderenti all’Accordo sullo spazio 

economico europeo inclusi nella lista di cui al comma 1 dell’articolo 168-bis” del TUIR. (c.d. White list)». 

Circolare dell’Agenzia delle entrate del 31 gennaio 2008, n. 8/E, pag. 7. 



20 
 

attuativo disciplina altre due cause di decadenza, stabilendo che: «Qualora per due periodi di 

imposta consecutivi uno qualunque dei due parametri di prevalenza della gestione esente non 

sia rispettato, si decade dal regime speciale con effetto dallo stesso secondo periodo d’imposta 

di mancato rispetto. Il mancato rispetto, anche per un solo periodo di imposta, di entrambi i 

parametri di prevalenza comporta l’automatica decadenza dal regime speciale con effetto 

dallo stesso periodo»
39

. Ultima causa di cessazione è il mancato rispetto della distribuzione di 

almeno l’85 per cento degli utili esenti di esercizio e ha effetto dallo stesso esercizio cui si 

riferiscono gli utili che non sono stati distribuiti. Per ciò che riguarda gli effetti della 

decadenza del regime speciale, essi non sono disciplinati in maniera esplicita dalla Legge 

finanziaria 2007, ma sono desumibili dalle disposizioni della stessa e dal Decreto attuativo. 

A tal proposito, si ricorre alla circolare dell’Agenzia delle entrate, più volte richiamata, la 

quale opera un elenco delle conseguenze in oggetto, distinguendole tra quelle inerenti al piano 

civilistico, e quelle inerenti al profilo fiscale. Partendo dalle conseguenze in ambito 

civilistico, esse si possono riassumere in: «Perdita della qualifica di SIIQ che, 

conseguentemente, non deve essere più indicata nella denominazione sociale e nei documenti 

della società. La società, sussistendone i requisiti, può comunque continuare ad essere quotata 

nei mercati regolamentati […]; cessazione dell’obbligo di distribuzione di almeno l’85 per 

cento degli utili netti disponibili derivanti dall’attività di locazione immobiliare; cessazione 

dell’obbligo di tenere contabilità separate per la gestione imponibile e la gestione esente; 

[…]»
40

. 

Gli effetti che invece agiscono sul piano fiscale sono i seguenti: «Si ripristinano le 

ordinarie regole di determinazione e tassazione ai fini IRES e IRAP del reddito e del valore 

della produzione derivante dall’attività complessivamente svolta dalla società. […]; sussiste la 

possibilità di utilizzare le perdite della gestione esente, prodotte in regime speciale e non 

compensate virtualmente con i redditi della medesima gestione, per ridurre i redditi prodotti in 

regime ordinario […]; permane l’obbligo, in capo alla società, di fornire distinta indicazione 

nella dichiarazione dei redditi delle riserve di utili della gestione esente; […]»
41

. 

 

1.1.5. La disciplina dei conferimenti di immobili in una SIIQ 

 

                                                           
39

 Decreto attuativo, art. 11, Cause di decadenza dal regime speciale. 
40

 Circolare dell’Agenzia delle entrate del 31 gennaio 2008, n. 8/E, pag. 57. 
41

 Vedi nota n. 27. 
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Uno degli elementi considerati come basilari nella disciplina degli investimenti 

immobiliari e dei relativi strumenti, è senza dubbio quello dei conferimenti di immobili da 

parte dei soci. 

Anche nel caso delle SIIQ questa possibilità è stata prevista dal Legislatore, che al 

comma 137 della Legge finanziaria 2007 stabilisce che: «Le plusvalenze realizzate all’atto di 

conferimento di immobili e di diritti reali su immobili in società che abbiano optato o che, 

[…], optino per il regime speciale, sono assoggettabili, a scelta del contribuente, alle ordinarie 

regole di tassazione ovvero ad un’imposta sostitutiva delle imposte sui redditi e dell’imposta 

regionale sulle attività produttive con aliquota del 20 per cento
42

; tuttavia, l’applicazione 

dell’imposta sostitutiva è subordinata al mantenimento, da parte della società conferitaria, 

della   proprietà o di altro diritto reale sugli immobili per almeno tre anni»
43

. 

Il Decreto attuativo chiarisce alcuni degli aspetti introdotti dalla suddetta norma, 

stabilendo ad esempio che nel caso in cui il conferente non sia una persona fisica, bensì 

un’impresa, il bene oggetto di conferimento non sia necessariamente da destinarsi all’attività 

di locazione immobiliare. Questa conclusione, che rileva ad esempio sul piano strategico di 

utilizzo degli immobili da parte della SIIQ, nasce da due considerazioni: la prima attiene alla 

mancanza di una sanzione nel caso di mancato rispetto della disposizione all’art. 4, comma 1, 

del Decreto attuativo, che estende l’applicazione dell’imposta sostitutiva anche agli immobili 

che presso la conferente siano destinati alla vendita, a condizione che vengano 

successivamente riqualificati tra quelli destinati all’attività di locazione
44

. La seconda 

considerazione si può determinare attraverso una più attenta lettura del sopra citato art.1, 

comma 137, e nello specifico nella disposizione che subordina l’applicazione dell’imposta 

sostitutiva al mantenimento della proprietà o di altro diritto reale sull’immobile per almeno tre 

anni; in tal modo il termine triennale garantisce che gli immobili oggetto di conferimento 

debbano rimanere di proprietà della conferitaria, e previene conseguentemente l’ipotesi della 

destinazione finalizzata alla vendita. L’art. 15 del Decreto attuativo, a tal riguardo, disciplina 

il rapporto tra soggetto conferente e conferitario, imputando solamente a quest’ultimo gli 

effetti fiscali di un eventuale mancato rispetto del termine triennale descritto in precedenza
45

. 

                                                           
42

 «Resta inteso che nessuna tassazione è dovuta qualora non esistano i presupposti perla tassazione ordinaria, 

come nel caso, ad esempio, di persone fisiche che possiedano l’immobile oggetto del conferimento da più di 

cinque anni». Circolare dell’Agenzia delle entrate del 31 gennaio 2008, n. 8/E, pag. 75. 
43

 Legge finanziaria 2007, art.1, comma 137. 
44

 «Tra gli immobili che per effetto dell’esercizio dell’opzione per il regime speciale si considerano realizzati a 

valore normale, rientrano anche quelli destinati alla locazione detenuti in base a contratto di locazione 

finanziaria. Possono essere inclusi anche quelli destinati alla vendita, ma condizione che siano conseguentemente 

riclassificati in bilancio tra quelli destinati alla locazione». Decreto attuativo, art. 4, comma 1. 
45

 «Qualora, prima della scadenza del termine triennale previsto dallo stesso comma 137, la società conferitaria, 

anche se decaduta nel frattempo dal regime speciale, procede al realizzo degli immobili o dei diritti reali ricevuti 
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Un’ultima importante considerazione in merito alla disciplina dei conferimenti di 

immobili presso una SIIQ, è legata all’applicazione dell’IVA in tale contesto. Anche in questo 

caso, la disciplina si presenta articolata in quanto risultato della congiunta applicazione di 

diverse norme. Il comma 138 della Legge finanziaria 2007 stabilisce la linea di principio 

generale, secondo la quale i conferimenti di immobili nei confronti di una SIIQ siano esclusi 

dall’imposta sul valore aggiunto, in quanto «compresi tra le operazioni di cui all’articolo 2, 

terzo comma, lettera b), del decreto del Presidente della Repubblica 26 ottobre 1972, n. 633, e 

successive modificazioni»
46

. In particolare, il comma citato fa riferimento alle cessioni di 

aziende o rami d’azienda, a cui sono quindi parificati i conferimenti di immobili nelle SIIQ 

dal punto di vista dell’imposizione indiretta, con lo scopo di favorire ed incentivare tale 

fenomeno. L’esclusione del conferimento dall’imposta sul valore aggiunto, tuttavia, è 

subordinata al rispetto di due requisiti fondamentali; essi sono desumibili dal già citato 

comma 138, in cui si fa espresso riferimento a «una pluralità di immobili prevalentemente 

locati»
47

 e il significato da attribuire a queste espressioni viene fornito nella circolare 

dell’Agenzia delle entrate del 19 giugno 2006, n. 22/E , in materia di fondi comuni di 

investimento, in cui si specifica che, riguardo al requisito della pluralità: «Tale concetto – […] 

– indica l’individuazione di un complesso qualificato di beni immobili con una specifica 

destinazione alla locazione. Deve trattarsi, pertanto, di duo o più immobili prevalentemente 

locati»
48

. Per ciò che riguarda il requisito della prevalenza invece, la stessa circolare chiarisce 

che: «Per quanto concerne il requisito della prevalenza, si ritiene che esso vada verificato 

avendo riguardo al valore effettivo delle unità immobiliari locate rispetto al valore 

complessivo delle unità immobiliari oggetto del singolo apporto e che tale requisito risulti 

verificato ogniqualvolta il loro apporto (in termini percentuali) sia superiore al 50 per cento. 

L’adozione di tale criterio consente di attribuire a ciascun bene immobile il giusto peso 

nell’ambito dell’apporto complessivo»
49

. Nel caso in cui i requisiti dettati dalla normativa 

appena descritti non vengano rispettati, viene meno il regime di esenzione dall’imposta sul 

valore aggiunto, dunque i conferimenti di immobili in una SIIQ saranno oggetto di 

                                                                                                                                                                                     
in conferimento, si assume come costo fiscale di detti immobili quello ultimo riconosciuto in capo al conferente 

e l’imposta sostitutiva da questo liquidata all’atto dell’originario conferimento costituisce per la conferitaria 

credito d’imposta scomputabile dall’imposta sul reddito delle società, ai sensi dell’art. 79 del TUIR». Decreto 

attuativo, art. 15, comma 2.   
46

 Legge finanziaria 2007, art. 1, comma 138. 
47

 Vedi nota n. 33 
48

 Circolare della Agenzia delle entrate del 19 giugno 2006, n. 22/E, con oggetto le modificazioni al regime 

tributario nei fondi comuni di investimento.  
49

 Vedi nota n. 35 
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imposizione IVA e la società si troverà in una posizione di credito nei confronti dell’Erario e 

di debito nei confronti del soggetto conferente
50

. 

È interessante notare come queste disposizioni siano state assimilate al regime delle SIIQ, 

prendendo come base normativa appunto quella riguardante i fondi comuni di investimento; 

da tale scelta normativa è possibile cogliere una delle finalità che il Legislatore ha voluto 

perseguire: il creare uno strumento di risparmio alternativo ai fondi immobiliari, con proprie 

caratteristiche e tratti distintivi, che mantenga però allo stesso tempo una forte correlazione 

con essi, in particolar modo per tutto ciò che attiene al regime fiscale, in modo da poter 

fornire al potenziale investitore delle valutazioni che poggino su presupposti, almeno dal 

punto di vista tributario, il più possibile paritari. Questa linea di analisi, che vede il confronto 

tra SIIQ e fondi immobiliari in termini di alternativa e complementarietà, verrà ripresa più 

volte nel corso della trattazione, in quanto rappresenta uno degli aspetti oggetto di maggiore 

delicatezza nello sviluppo di questo strumento.  

 

1.2. CENNI STORICI SU PRIME SIIQ 

 

Dopo aver completato la descrizione della normativa che ha disciplinato la nascita delle 

società di investimento immobiliare quotate, avendone enunciato le principali disposizioni e i 

relativi ambiti di applicazione, appare importante a questo punto presentare brevemente la 

situazione di fatto che si è venuta a determinare in seguito alla creazione di questo strumento, 

ossia osservare dal punto di vista empirico se lo scopo della normativa si può considerare 

raggiunto, e fino a che punto. 

Il dato di fatto non lascia spazio ad interpretazioni: dall’approvazione della Legge 

finanziaria del 2007 e del successivo Decreto attuativo, solamente due società sono entrate nel 

regime SIIQ. La prima in assoluto ad esercitare l’opzione per il regime speciale è stata Igd, 

acronimo di Immobiliare Grande Distribuzione, che il 16 aprile 2008 è diventata 

ufficialmente la prima SIIQ in Italia. Si tratta di una società immobiliare di grande valore, con 

un portafoglio immobiliare di circa 1,85 miliardi di euro, nata dal conferimento di parte del 

patrimonio immobiliare di Coop Adriatica e Unicoop Tirreno. Svolge prevalentemente 

l’attività di locazione di centri commerciali, gallerie commerciali e retail park sparsi in tutto il 

territorio nazionale, oltre ad attività simili in Romania
51

. Risulta evidente come per tale 

                                                           
50

 «Al riguardo si precisa che, ai fini della verifica dei requisiti richiesti dalla norma, è irrilevante la circostanza 

che gli immobili oggetto del conferimento siano locati ad un unico soggetto o a più soggetti». Circolare 

dell’Agenzia delle entrate del 31 gennaio 2008, n. 8/E, pag. 80. 
51

 Da “chi siamo”, www.gruppoigd.it.  

http://www.gruppoigd.it/
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società l’accesso al regime SIIQ non abbia comportato ingenti cambiamenti strutturali, poiché 

il proprio core business era già consolidato nel ramo delle locazioni commerciali e il rispetto 

dei requisiti oggettivi è stato raggiunto senza sforzi ingenti. 

Anche per la seconda e unica altra società divenuta SIIQ si è verificato un percorso 

simile: il 15 dicembre 2010 infatti, esercita l’opzione per il regime speciale la società Beni 

Stabili. Si tratta di una società con oltre un secolo di storia alle spalle, quotata nella Borsa di 

Milano e di Parigi, con un patrimonio di circa 4,15 miliardi di euro, investito prevalentemente 

nel settore uffici e retail, nelle più grandi città del Nord e del Centro Italia
52

. Anche in questo 

caso l’ingresso nel regime speciale non ha determinato un massiccio intervento di 

ristrutturazione societaria, o il ricorso ad operazioni straordinarie, ma ha rappresentato un 

cambiamento relativamente modesto nell’economia della società, interessata in misura 

prevalente al vantaggio fiscale che ne derivava. Aldo Mazzocco, amministratore delegato di 

Beni Stabili, ha recentemente dichiarato: «Beni Stabili, in realtà, ha deciso di diventare una 

SIIQ per scelta industriale e strategica, a prescindere dagli errori della normativa del 2006 e 

dalle difficoltà per rientrare nei criteri da essa previsti; errori che, aggiungendo la crisi esplosa 

nel 2008, ne hanno limitato drasticamente la diffusione»
53

. Emerge quindi come per entrambe 

le attuali SIIQ, la scelta di entrare a far parte del regime speciale non abbia rappresentato un 

punto di svolta cruciale, ma abbia piuttosto rappresentato una sorta di trasformazione 

moderata – l’aggiunta della denominazione SIIQ – che non ha influito più di tanto nello 

svolgimento delle attività precedentemente svolte. 

Alla luce dei dati empirici sullo sviluppo delle SIIQ, è possibile individuare due categorie 

di società coinvolte dalla potenziale trasformazione: quelle di grande tradizione e consistente 

portafoglio immobiliare, in grado di esercitare l’opzione senza grossi sforzi e ripercussioni 

economiche in quanto già quotate e conosciute dal mercato, e quelle il cui core business non è 

rappresentato interamente dall’attività indicata dalla norma, le quali hanno meditato e 

prospettato il lancio di una propria SIIQ, ma che non hanno potuto attuarlo a causa della 

normativa stringente e della congiuntura economica sfavorevole. 

Esempio lampante di questa seconda categoria di società è stata il gruppo bancario Intesa 

Sanpaolo. Era infatti già stato previsto da tempo il lancio di Immit Immobili Italiani, SIIQ del 

gruppo che avrebbe dovuto dotarsi di un patrimonio di circa un miliardo di euro, costituito da 

285 immobili, situato in zone di alto pregio a Roma e Milano
54

. L’operazione era considerata 

ormai come certa, tanto da essere riportata in tutte le principali testate giornalistiche 
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 Da “chi siamo”, www.benistabili.it.  
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 Da intervista di V. Zirnstein a A. Mazzocco su www.ilghirlandaio.com.  
54

 Intesa Sanpaolo lancia la SIIQ Immit Immobili Italiani, da www.bluerating.com del 7 febbraio 2008. 

http://www.benistabili.it/
http://www.ilghirlandaio.com/
http://www.bluerating.com/
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specializzate; era infatti già stata depositata presso la Consob la domanda di autorizzazione 

alle pubblicazione del prospetto e alla Borsa Italiana la domanda di ammissione alla 

quotazione delle azioni sul Mta
55

. Si sarebbe trattato di un esempio di scorporo del patrimonio 

non strumentale di istituti quali banche ed assicurazioni, in modo da ottenere una maggiore 

redditività dagli immobili direttamente detenuti e non funzionali all’attività principale, ossia 

una delle principali finalità concepite dal Legislatore nel disciplinare le SIIQ. 

Tuttavia, il 12 giugno 2008, con un comunicato ufficiale, Intesa Sanpaolo annuncia il 

rinvio della quotazione di Immit, attraverso il ritiro integrale dell’offerta di vendita delle 

azioni ordinarie. Tale offerta prevedeva il collocamento del 51 per cento del capitale sociale, 

riservato per il 70 per cento a investitori istituzionali italiani ed esteri e per il 30 per cento al 

mercato retail attraverso la rete Intesa Sanpaolo
56

. Nel comunicato si legge che: «Nonostante 

l'apprezzamento e l'interesse manifestato dagli investitori nel corso del roadshow che ha 

toccato le principali piazze europee e statunitensi, le avverse condizioni dei mercati finanziari 

durante il periodo di svolgimento dell'offerta non hanno consentito di valorizzare pienamente 

la solidità della Società e le sue prospettive. Viene confermato l'obiettivo di quotazione in 

Borsa di IMMIT Immobili Italiani SpA, che è intenzione riproporre in un momento di 

maggiore stabilità dei mercati finanziari»
57

. Emerge in questo caso come la già rigida 

normativa, sia stata appesantita dallo scenario sfavorevole del mercato finanziario, il quale 

prospettava elevata incertezza e forti rischi di ribasso. È necessario sottolineare come la 

trasformazione in SIIQ di Igd sia avvenuta due mesi prima di tale comunicato, e dunque di 

come la situazione dei mercati fosse essenzialmente la stessa. Tuttavia il ruolo di istituto 

bancario di Intesa Sanpaolo, caratterizzato da maggiori vincoli basati sulla fiducia dei propri 

clienti, non ha permesso di perseguire la stessa strada di Igd e Beni Stabili, poiché i rischi 

dell’operazione avrebbero coinvolto l’intera immagine del gruppo, e non solamente la SIIQ 

adibita alla locazione immobiliare, con conseguenze evidentemente di maggiore portata. 

L’utilizzo di una SIIQ come possibile valorizzazione del patrimonio immobiliare non 

strumentale era stato presa in seria considerazione anche dal Comune di Roma. 

Nel febbraio del 2008, infatti, era stato predisposto uno studio di fattibilità per il 

conferimento di un patrimonio immobiliare di circa 700 milioni di euro, composto da 

immobili strumentali per 500 milioni e residenziali per 200, la cui cessione avrebbe finanziato 
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 Vedi nota n. 41. 
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 Intesa Sanpaolo rinvia l’Ipo Immit, da www.ilsole24ore.com.   
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 Comunicato stampa, IMMIT Immobili Italiani S.p.A.: RITIRATA OFFERTA GLOBALE DI VENDITA, da 

www.group.intesasanpaolo.com.  
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la realizzazione di diecimila alloggi per l’Edilizia residenziale pubblica (Erp)
58

. Questo 

progetto di social housing prevedeva appunto la costituzione di un apposito strumento 

finanziario, da scegliere tra quelli presenti nell’ordinamento nazionale, tra cui SIIQ e fondi 

immobiliari. 

Tale decisione è in seguito ricaduta sul fondo immobiliare Investire Immobiliare, a 

conferma del fatto che suddetto strumento presentava maggiore convenienza per un 

investimento del genere, e palesando quindi un’ulteriore inadeguatezza dell’opzione SIIQ.  

L’esempio proposto suggerisce importanti riflessioni in merito ad uno dei possibili 

utilizzi dello strumento SIIQ, ossia la dismissione di gran parte del patrimonio pubblico, che 

potrebbe essere veicolato in un’apposita società e messo a reddito, generando risorse 

finanziarie da impiegare in progetti di pubblica utilità, come già previsto e studiato da alcuni 

comuni come Torino e Milano. Tale potenziale sviluppo è uno degli scopi che il Legislatore 

ha prefissato attraverso la Legge finanziaria 2007, ma che non ha trovato l’adeguata 

realizzazione a causa delle criticità emerse dagli esempi proposti in questo paragrafo e che 

saranno analizzate maggiormente nel seguente. Analoghe considerazioni possono essere 

svolte per la maggiore valorizzazione degli immobili non strumentali di gruppi assicurativi e 

bancari, che attraverso il cosiddetto spin-off immobiliare, possono creare SIIQ e sfruttare il 

regime fiscale agevolato per  ottenere un incremento del reddito che deriva da tali immobili.   

 

 

 

 

1.3. INDIVIDUAZIONE DEI FATTORI IDENTIFICABILI COME CRITICITÀ 

 

Alla luce dell’oggettivo mancato sviluppo delle SIIQ nel mercato immobiliare italiano, 

riscontrabile nella costituzione di due sole società con tale assetto e nelle mancate 

affermazioni alle aspettative della norma introduttiva
59

, diviene necessario operare un quesito 

in merito a tale realtà dei fatti, ossia individuare quali siano, tra le disposizioni descritte, 

quelle che abbiano maggiormente rappresentato un motivo di scarsa propensione all’utilizzo 

di questo strumento. Tale interrogativo può trovare risposta sia attraverso un giudizio di 

merito su alcuni requisiti disciplinati, sia attraverso l’analisi delle motivazioni desumibili dai 

casi pratici descritti in precedenza. 
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 Veltroni studia un fondo immobiliare da 700 milioni, da Milano Finanza del 7 febbraio 2008. 
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 Legge finanziaria 2007. 



27 
 

 

1.3.1. Il requisito per il controllo 

 

Il primo requisito che evidenzia elementi di criticità è quello relativo alla soglia del 51 

per cento dei diritti di voto e di partecipazione agli utili che un socio può detenere. Suddetto 

limite appare infatti eccessivamente limitante per ciò che riguarda la composizione sociale: 

nel contesto nazionale infatti, le maggiori società di capitali sono controllate da un socio di 

maggioranza, che in casi specifici come quello in esame dovrebbe ridurre la propria quota 

azionaria, per poter far entrare la società nel regime SIIQ, nel caso in cui sia superiore alla 

detta soglia. Questa criticità può essere ricondotta dunque alla più generale questione 

dell’assetto proprietario, e acquista ulteriore importanza se rapportata alla disciplina dei fondi 

immobiliari, per i quali non sono previste limitazioni di alcun genere in merito all’ammontare 

della partecipazione. A tale riguardo Assogestioni, all’interno di un documento comparativo 

tra fondi immobiliari e SIIQ, pone l’accento sul problema in questione: «Un trattamento 

fiscale equiparato a quello dei fondi comuni, per Assogestioni, sarebbe giustificabile e 

ammissibile solo se si ottenesse una sostanziale equiparazione dello strumento societario 

rispetto ai veicoli di investimento collettivo del risparmio»
60

. 

Come accennato in precedenza, il maggiore problema si presenta nel caso in cui la SIIQ 

in questione sia considerata come potenziale strumento strategico di una preesistente società, 

che decide di indirizzare il proprio patrimonio immobiliare in modo da poterlo valorizzare. In 

questo caso infatti, non si potrà mantenere una percentuale di diritto di voto nell’assemblea 

ordinaria e di partecipazione agli utili superiore al 51 per cento, con conseguenze legate alle 

scelte strategiche ed economiche che ne derivano. Queste ultime considerazioni in merito alle 

strategie partecipative delle grandi società immobiliari, trovano riscontro in un caso pratico, 

avvenuto nel periodo immediatamente successivo alla normativa sulle SIIQ. 

All’inizio del 2008 infatti, il gruppo immobiliare a cui fa capo Aedes, società per azioni 

quotata nel segmento “Star” della borsa di Milano e specializzata nei servizi immobiliari ad 

alto valore, si trova ad affrontare la pesantissima crisi del settore immobiliare, la quale ha 

determinato un forte squilibrio finanziario, mettendo a serio pericolo la stessa esistenza della 

società e richiedendo una drastica ristrutturazione del debito bancario
61

. La strategia adottata è 

ben delineata e finalizzata alla ricerca di nuovi partners che possano garantire solidità e 

affidabilità finanziaria, attraverso la previsione della costituzione di una nuova SIIQ; viene 
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individuata la controllata Nova Re, in cui far confluire apporti di immobili per circa 400 

milioni di euro, a cui sommare in seguito asset di altri soggetti. Ciò che interessa in questa 

sede di analisi è la strategia che Aedes opera dal punto di vista della partecipazione al capitale 

della SIIQ: la società dichiara infatti la sua intenzione di diluirsi nel capitale di Nova Re, 

scendendo prima al limite del 51 per cento più volte ricordato, e successivamente prevedendo 

un ulteriore riduzione della propria partecipazione
62

. La previsione strategica della SIIQ 

“salvagente” non si è in seguito compiuta, a causa delle avverse condizioni del settore 

immobiliare e dell’incompletezza della normativa, che non garantiva le necessarie condizioni 

di stabilità e iniziativa economica
63

. Tuttavia, ciò che appare utile evidenziare in questo breve 

caso pratico, è il ruolo chiave assunto dal requisito del controllo: esso prevede che il socio di 

maggioranza debba necessariamente possedere non più del 51 per cento, e conseguentemente 

ridurre la propria partecipazione al capitale sociale per favorire la presenza di altri soci. La 

finalità del Legislatore si può riscontrare proprio in questo senso, ossia nel voler favorire il 

frazionamento del capitale sociale tra più soggetti. Nel caso presentato tale implicazione 

partecipativa è stata valutata come fattore positivo, in quanto possibilità di diluire il debito 

bancario, frazionandolo tra più soggetti; tuttavia, sotto lo stesso punto di vista, essa può essere 

considerata come un problema di depotenziamento di diritti di voto e partecipazione agli utili 

in capo al socio di maggioranza, soprattutto nei casi in cui la società si trovi in ottimo stato di 

salute reddituale e patrimoniale. Un ulteriore elemento problematico è rappresentato dal 

confronto tra la soglia oggetto di analisi e quella stabilita dal Legislatore nel caso di un’offerta 

pubblica di acquisto, la c.d. OPA; infatti, la normativa disciplina che il soggetto che 

acquisisce a titolo oneroso una partecipazione superiore al 30 per cento in una società per 

azioni quotata, debba obbligatoriamente procedere all’offerta di acquisto sul totale delle 

azioni residue
64

. Questa previsione normativa si pone dunque in maniera problematica in 

relazione alla soglia del 51 per cento che non può essere detenuta da nessun socio all’interno 

della SIIQ, con la conseguenza che la partecipazione acquisita a seguito dell’offerta pubblica 

obbligatoria, dovrà essere in seguito ulteriormente modificata, e nello specifico ridotta, per 

non eccedere il limite imposto dal comma 119 della Legge finanziaria 2007. 
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 “E Castelli accelera sulla Siiq salvagente”, da Archivio, www.corriere.it, 4 luglio 2008. 
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 In un comunicato stampa datato 11 novembre 2010, Nova Re, al paragrafo “Evoluzione prevedibile della 

gestione”, afferma che «Per quanto riguarda il progetto SIIQ, sono in corso, oltre ai necessari approfondimenti 
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«Chiunque, a seguito di acquisti ovvero di maggioranze dei diritti di voto, venga a detenere una partecipazione 

superiore alla soglia del trenta per cento ovvero a disporre di diritti di voto in misura superiore al trenta per cento 

dei medesimi, promuove un’offerta pubblica di acquisto rivolta a tutti i possessori di titoli sulla totalità dei titoli 

ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato in loro possesso». Decreto legislativo 24 febbraio 1998, 

n. 58, Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria (TUF), art. 106, c. 1. 
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Il dover rispettare congiuntamente gli obblighi inerenti alle due soglie suddette, 

determina in capo al soggetto investitore una serie di difficoltà normative e tecniche, che 

disincentivano la propensione ad avvalersi dello strumento SIIQ e conseguentemente ad un 

suo sviluppo nel mercato immobiliare, poiché risulta di più concreta fattibilità un 

investimento verso strumenti maggiormente flessibili e dinamici
65

. 

 

1.3.2. I requisiti su flottante e distribuzione utili 

 

Strettamente connesso al requisito del controllo, e dunque oggetto anch’esso di aspetti 

ritenuti critici, è quello del flottante, ossia l’obbligo che almeno il 35 per cento delle azioni sia 

detenuto da soci che non possiedono più del 1 per cento dei diritti di voto e di partecipazione 

agli utili. Anche in questo caso, la finalità della norma è quella di garantire una diffusione del 

capitale sociale attraverso il frazionamento azionario, tuttavia si riscontrano alcune perplessità 

in tal senso, poiché il vincolo in questione potrebbe risultare un fattore limitante delle 

dinamiche del libero scambio che avvengono nel mercato azionario. In tale senso il 

Legislatore sembra aver compreso la delicatezza del suddetto parametro, intervenendo a tal 

proposito su due questioni: innanzitutto, con la Legge finanziaria dell’anno successivo alla 

originale disposizione, la soglia viene innalzata alla misura del 2 per cento
66

; in secondo 

luogo, nella stessa norma, si introduce al comma in oggetto l’espressione «al momento 

dell’opzione»
67

 dopo le parole “non possiedano”. Dunque, la soglia a cui deve sottostare 

almeno il 35 per cento del flottante viene innalzata e soprattutto vincolata al solo momento 

dell’esercizio dell’opzione, con la conseguente possibilità di una differente composizione 

azionaria nell’esercizio del regime speciale e la mancanza di sanzioni al venire meno della 

suddetta soglia
68

. Questi accorgimenti riducono parzialmente la criticità del requisito, il quale 

impone in ogni caso alla società un frazionamento moderatamente diffuso al pubblico degli 

investitori, anche se vincolato al solo momento di esercizio dell’opzione, e dunque 

parzialmente limitato nell’ottica di un libero scambio azionario, anche alla luce della difficoltà 
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 «Peraltro, l’espletamento di un’eventuale OPA imporrebbe una ricostituzione del flottante fino al 49% per non 

in occorrere nella violazione del limite. In particolari circostanze, la disponibilità del socio di maggioranza a 

sottoscrivere un aumento di capitale potrebbe entrare in contrasto con la ricettività della nuova emissione da 
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CASERTANO, Finanza Real Estate: il mercato, gli strumenti, i prodotti di investimento, CEDAM, 2011, p. 282. 
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 Legge del 24 dicembre 2007 (Legge finanziaria 2008), n. 244, art. 1, comma 374, lettera a), num. 3). 
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per il regime speciale. 
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di controllo del rispetto di tale vincolo in capo alla SIIQ, direttamente proporzionale al grado 

di diffusione delle azioni collocate. 

Rimanendo all’interno dell’analisi degli obblighi in capo alle SIIQ che costituiscono 

criticità, sicuramente si può far rientrare tra essi quello di distribuire l’85 per cento dell’utile 

netto derivante dall’attività esente e dal possesso di partecipazioni in SIIQ e SIINQ
69

. Come 

già accennato in sede di presentazione della norma, tale obbligo è imposto dal Legislatore per 

evitare che la società posticipi la distribuzione dei dividendi, al fine di evitare la relativa 

tassazione, che avviene appunto in capo ai soci al momento della distribuzione. La finalità 

dunque è quella di garantire una riscossione di imposta che avvenga al termine di ogni 

esercizio e che abbia una base imponibile cospicua, considerando che l’attività di locazione 

immobiliare, da cui derivano gli utili in oggetto, deve rappresentare quantomeno l’80 per 

cento delle attività totali della società.  

La criticità che risiede in quest’obbligo è essenzialmente la mancanza di liquidità che 

consenta strategie di reinvestimento, in particolar modo attraverso l’attività non prevalente, 

quindi differente dalla locazione immobiliare. L’obbligo di distribuzione di una frazione del 

totale degli utili così elevata, limita di molto l’autonomia della società nell’esercizio di 

differenti forme di redditività, le quali potrebbero rappresentare l’incentivo per tutte quelle 

società per azioni che valutano il passaggio al regime SIIQ, ma non vogliono indirizzare 

totalmente il loro core business nella direzione della locazione immobiliare. A tale proposito 

si può notare come l’adesione al regime delle SIIQ sia avvenuta solamente da parte di società 

che svolgono il ruolo di property company, ossia che gestiscono le attività finalizzate alla 

redditività dell’immobile, piuttosto che di società che svolgono attività diverse 

dall’investimento in immobili a reddito. A conferma di ciò, è utile riportare le dichiarazioni in 

merito a tale vincolo, da parte di Alessio Iotti, analista finanziario e asset manager nella 

società Alice Real Estate: «Si tratta di una imposizione normativa che crea non pochi 

imbarazzi al management, in quanto una property company presenta un conto economico 

caratterizzato da ricavi della gestione caratteristica derivanti prevalentemente dai canoni di 

locazione e costi rappresentati da oneri finanziari, ovvero interessi passivi sui finanziamenti 

richiesti; diversamente il piano finanziario si caratterizza da flussi di cassa rappresentati dalle 

voci di costo e ricavo citate in precedenza ed in aggiunta da cash out legati al piano di 

ammortamento dello strumento di finanziamento prescelto. In altri termini, la gestione della 

tesoreria è sicuramente più appesantita rispetto al profilo reddituale aziendale e non in grado 

di supportare gli obblighi di distribuzione previsti dal regime SIIQ, a meno ché, le 
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acquisizioni immobiliari siano realizzate con livelli di leva finanziaria infimi o nulli, uno 

scenario da escludersi nel contesto immobiliare, in cui l’immobile rappresenta l’asset per 

eccellenza sul quale innescare un processo di leva finanziaria. Semplificando, si potrebbe 

asserire che al potenziale risultato economico positivo derivante dall’ordinaria gestione 

aziendale si associa una dinamica finanziaria in evidente tensione a causa degli obblighi di 

rimborso del capitale prestato, non in grado di sostenere vincoli di distribuzione dei proventi 

così stringenti»
70

. 

 

1.3.3. Gli obblighi temporali 

 

Un terzo elemento di criticità è dato da un aspetto che coinvolge direttamente gli obblighi 

fino a questo momento individuati, ossia il fatto che essi debbano essere tutti rispettati al 

momento dell’opzione
71

, pena il mancato riconoscimento dello stato di SIIQ e il conseguente 

regime speciale civile e fiscale. In altre parole, se una società non rispetta tutti i parametri 

richiesti nel momento in cui intende avvalersi del regime speciale, non potrà beneficiare degli 

effetti fiscali che derivano da quest’ultimo. Si palesa in questo ambito una grande mancanza 

della disciplina, poiché non prevedendo un intervallo temporale in cui permettere alla società 

di raggiungere i parametri richiesti, anche dopo essere stata qualificata come SIIQ, si crea un 

ulteriore disincentivo per coloro i quali intendono percorrere il cammino dell’intermediazione 

immobiliare come società quotata, ma non possiedono ancora i requisiti che tale percorso 

richiede. Una maggiore flessibilità temporale in tal senso, renderebbe certamente più 

favorevole l’approccio di molte società a questo regime e garantirebbe una riduzione della 

percezione di rigidità che la normativa trasmette di sé. Queste considerazioni assumono 

ulteriore rilevanza se valutate alla luce dei parametri a cui fanno riferimento; poiché infatti 

alla società che vuole entrare nel regime speciale delle SIIQ vengono richiesti specifici 

requisiti reddituali e patrimoniali, sarebbe stato più logico aspettarsi una disposizione, in 

merito alle tempistiche sul rispetto di tali vincoli, che tenesse conto delle necessità della 

suddetta società di modificare le proprie attività e strategie. Non essendoci tale prerogativa, si 

                                                           
70

 ALESSIO IOTTI, Perché non realizzare operazioni immobiliari con una SIIQ?, da 

www.professionefinanza.com, articolo del 28 settembre 2010. 
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 «I requisiti previsti dalla norma devono essere posseduti all’inizio del primo periodo d’imposta dal quale il 
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siano posseduti al momento di esercizio dell’opzione viene dato atto di tale circostanza nella comunicazione. In 

queste ipotesi l’opzione non produce effetti se la ricorrenza dei requisiti non intervenga a decorrere dall’inizio 

del primo periodo d’imposta da cui si intende applicare il regime speciale. Il possesso di tali requisiti in 
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innesca un processo per cui diviene molto più semplice l’accesso al regime speciale da parte 

di quelle società già “solide”, che presentano caratteristiche patrimoniali e reddituali ormai 

consolidate, mentre vengono fortemente penalizzate molte società che rappresentano 

potenziali nuove SIIQ, ma che non hanno la stessa facilità di adattamento delle proprie attività 

ai rigidi vincoli legislativi. Concludendo tale riflessione, la criticità data dal fatto che la 

totalità dei requisiti debba essere rispettata al momento dell’esercizio dell’opzione, determina 

che sia molto più probabile l’entrate nel regime speciale di società che già svolgono quasi 

esclusivamente l’attività di locazione immobiliare, piuttosto che di società operanti in 

differenti ambiti del settore immobiliare
72

, il cui ingresso nel regime dovrebbe richiedere un 

forte cambiamento di attività reddituali e di strategie finanziarie. Questo scenario inoltre, 

sconta anche l’effetto dello stato attuale del mercato immobiliare in cui, a seguito della 

pesante crisi economica, risulta ancor più complesso operare scelte che implichino 

l’allontanamento dal core business tradizionale, a causa del contesto di elevata incertezza e 

mancanza di fiducia degli investitori. 

 

1.3.4. Il tema della vigilanza 

 

Un fattore che sicuramente assume un’importanza fondamentale nel fenomeno oggetto di 

studio è la disciplina sulla vigilanza. Operando un’analisi su questa disciplina, risulta infatti 

possibile riuscire a determinare con maggiore precisione l’identità che il Legislatore ha voluto 

conferire alle SIIQ, e conseguentemente le finalità perseguite. Il comma 141 della Legge 

finanziaria 2007, alla lettera a), stabilisce che il Decreto attuativo dovrà definire «le regole e 

le modalità per l’esercizio della vigilanza prudenziale sulle SIIQ da parte delle competenti 

autorità»
73

. La questione che si pone è di primaria importanza, poiché osservando gli 

organismi a cui è imputato il compito di vigilanza prudenziale, è possibile definire l’ambito di 

applicazione dello strumento monitorato e gli obblighi a cui viene vincolato da tale ambito. 

In ottemperanza al citato comma, l’articolo 3 del Decreto attuativo chiarisce due aspetti: 

il primo, al comma 1, in cui stabilisce che «Lo statuto della SIIQ e della SIINQ deve 

prevedere: a) le regole in materia di investimenti; b) i limiti alla concertazione dei rischi 

all’investimento e di controparte; c) il limite massimo di leva finanziaria consentito, a livello 
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individuale e di gruppo»
74

. Il Legislatore dunque non impone dei precisi vincoli da rispettare, 

ma si limita a delegarne la previsione all’interno dello statuto della SIIQ, per quanto riguarda 

gli aspetti quali investimenti, rischi e leva finanziaria, ossia tutte quelle operazioni che 

rappresentano la normale attività di una società per azioni quotata, quale è una SIIQ. Risulta 

importante evidenziare come tale previsione non sia di poco conto, poiché conferisce alle 

SIIQ un’autonomia di decisione che non trova corrispondenza nella disciplina dei fondi 

immobiliari, in cui non è consentito stabilire liberamente il proprio grado di indebitamento ad 

esempio. Il secondo aspetto che emerge dal sopra citato articolo determina considerazioni più 

profonde in merito alle autorità di vigilanza; viene infatti stabilito che «La vigilanza di cui al 

comma 141 lettera a) dell’articolo 1 della Legge 27 dicembre 2006, n. 296, è esercitata dalla 

Banca d’Italia e dalla Consob nell’ambito dei poteri stabiliti dalle norme vigenti»
75

. 

Tale disposizione risulta di fondamentale importanza, in considerazione di tutte le 

implicazioni, in termini di obblighi informativi e trasparenza di comunicazione finanziaria, 

dettate dal controllo delle due principali Autorità di vigilanza.  

L’assoggettamento alla vigilanza della Consob è una naturale conseguenza dello status di 

società quotata e attiva nei mercati regolamentati propria di una SIIQ
76

, mentre il ruolo della 

Banca d’Italia appare di più difficile comprensione. La vigilanza in capo a questo istituto 

viene disciplinato nel D.lgs. del 24 febbraio 1998, n. 58 (Testo unico finanza), in cui vengono 

sottoposti al suo controllo gli intermediatori finanziari e gli organismi di investimento del 

risparmio, quali ad esempio Società di gestione del risparmio (Sgr) e Organismi di 

investimento collettivo del risparmio (Oicr)
77

. Questo aspetto determina quindi una forte 

criticità, che si può riassumere in due considerazioni: la prima è data dal potenziale 

disincentivo al regime SIIQ che l’assoggettamento a due autorità di vigilanza può 

determinare, in particolar modo in ordine agli obblighi che scaturiscono da questa doppia 

attività di controllo, non presente ad esempio per i fondi immobiliari; la seconda è data 

dall’implicita visione sulla natura delle SIIQ che emerge dall’interpretazione della disciplina, 

ossia quella di un organismo di gestione collettiva del risparmio, in quanto sottoposto appunto 
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 A tale riguardo si osserva come la Consob «Ha, fra i propri compiti, quello di tutelare il pubblico risparmio. 

[…] Regolamenta gli obblighi informativi delle società quotate nei mercati regolamentati e le operazioni di 
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pubblico risparmio nonché le informazioni contenute nei documenti contabili delle società quotate». Da “Il ruolo 
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 Nel descrivere la propria attività di vigilanza, Banca d’Italia afferma che «il controllo su tutti gli aspetti 

dell’operatività viene svolto su: Banche e gruppi bancari; SIM e gruppi di SIM; SGR e SICAV; Intermediari 

finanziari; Istituti di moneta elettronica; Istituti di pagamento; Conglomerati finanziari». Da “Principi e attività di 

vigilanza”, www.bancaditalia.it.  
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alla vigilanza di Banca d’Italia. La natura che emerge in questo modo non corrisponde 

all’identità di SIIQ voluta dal Legislatore, ossia quella di strumento di investimento a 

sostegno del settore immobiliare e in particolar modo delle locazioni. In altre parole, la 

vigilanza prudenziale da parte di Banca d’Italia conferisce alla SIIQ una veste maggiormente 

indirizzata verso la gestione del risparmio, piuttosto che verso l’investimento immobiliare; nel 

secondo capitolo si vedrà come tale aspetto sia stato risolto in maniera decisa dalla nuova 

normativa, a dimostrazione della necessità di  un chiarimento in merito a questo delicato 

aspetto della disciplina oggetto di studio. 

  

1.4. KEY POINTS 

 

Le conclusioni che si possono determinare al termine di questa breve analisi critica sono 

strettamente connesse alle disposizioni normative: il mancato sviluppo delle SIIQ, 

sicuramente non allineato alle aspettative del Legislatore e anzi quasi totalmente assente, è 

una diretta conseguenza di una legge eccessivamente rigida e quindi penalizzante. 

La volontà di creare uno strumento di investimento che alimenti il settore immobiliare e 

sostenga il mercato delle locazioni, si è scontrata con la rigidità dei parametri stabiliti e la 

conseguente mancanza di flessibilità del loro rispetto. Quest’ultimo aspetto deve essere 

necessariamente previsto in situazioni come quella in oggetto, in cui viene introdotto un 

nuovo player nello scenario economico, con tutte le relative problematiche di adattamento al 

mercato e al meccanismo di domanda e offerta. Se ciò non avviene, la naturale conseguenza 

che viene a determinarsi è quella in cui non si assiste alla nascita di nuove realtà societarie, 

ma semplicemente ad una trasformazione di quelle già attive e consolidate. 

Dai casi pratici osservati è emerso infatti come la normativa abbia suscitato l’interesse di 

diverse società immobiliari, le quali però hanno preferito non effettuare l’ingresso nel regime 

SIIQ a causa delle difficoltà imposte dalla legge e dallo scenario attuale del settore 

immobiliare. Viceversa, sono divenute SIIQ solamente due società che già ricoprivano un 

ruolo di predominio nel comparto immobiliare e che godevano della fiducia degli investitori 

nei mercati. L’opzione del regime speciale, per come viene disciplinata dalla normativa 

descritta, appare più come un ulteriore vantaggio fiscale alle realtà già consolidate, piuttosto 

che un incentivo allo sviluppo di nuove società in questo settore. A sostegno di questa 

convinzione, si ritiene utile citare le recenti dichiarazioni di Filippo Maria Carbonari, 

amministratore delegato di Igd Siiq, che in un articolo dichiara: «Se voglio attrarre capitali, 

devo avere una società quotata che rispetti perfettamente le aspettative degli azionisti 
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potenziali, il giusto rapporto rischio-rendimento, un struttura finanziaria equilibrata, un 

management capace. Tutto ciò non può essere imposto da un regolamento. Guarda caso, oggi, 

le uniche due SIIQ sono Igd e Beni Stabili, società che si erano già conquistate 

l’apprezzamento del mercato, indipendentemente dall’essere SIIQ. SIIQ è un vantaggio 

competitivo, non il fine ultimo»
78

.  

Altra finalità perseguita dal Legislatore è quella di attrarre i capitali degli investitori 

esteri, che tramite le SIIQ potrebbero veicolare i propri investimenti in immobili e quindi far 

affluire ingenti capitali nella nostra economia. Tuttavia, anche questo scopo risulta di difficile 

realizzazione attraverso le regole disciplinate dalla normativa, poiché le SIIQ possiedono 

requisiti differenti da quelli degli analoghi strumenti in campo europeo, e dunque non si 

allineano ad essi, ma ne subiscono la presenza. Un esempio in tal senso è la tassazione sulle 

plusvalenze generate dalle cessioni di immobili, che sono invece escluse da imposizione nei 

regimi degli altri Paesi. 

La più importante considerazione da svolgere è quella in merito all’identità che lo 

strumento SIIQ assume alla luce della normativa. Come sottolineato in precedenza infatti, lo 

scopo che il Legislatore persegue attraverso le disposizioni normative si riflette in maniera 

diretta nell’identità dello strumento oggetto di tali disposizioni, poiché esse ne stabiliscono il 

perimetro di azione e le possibilità di sviluppo. Alla luce di quanto esposto in questo capitolo 

dunque, si può sostenere che le SIIQ si dividano tra due logiche principali: quella profit e 

quella social. Il rapporto tra queste due tipologie di “vocazione” è probabilmente il nodo 

cruciale dell’intera disciplina, poiché in grado di determinarne la progressiva crescita, ovvero 

il mancato sviluppo. Oltre alle classiche implicazioni economiche dell’utilizzo delle SIIQ, 

consistenti in vantaggi fiscali e conseguenti guadagni, è fondamentale non dimenticare la 

finalità sociale dello strumento in oggetto, attraverso il sostegno al fenomeno delle locazioni 

ed altre implicazioni sociali che verranno descritte nel capitolo seguente. 

Il maggior errore del Legislatore nel disciplinare le SIIQ coinvolge queste due differenti 

finalità e la valutazione del loro rapporto. In particolare, esse sono state considerate l’una in 

contrapposizione all’altra, con la conseguenza che il rendere maggiormente flessibili i criteri 

di appartenenza al regime e allo svolgimento dell’attività connessa, avrebbe sottratto la 

possibilità di accrescere i vantaggi economici derivanti dagli stessi parametri. 

Ciò che non è stato pienamente compreso dal Legislatore nella prima normativa, e che 

come si vedrà in seguito è stato posto in essere con le nuove disposizioni, è il concetto 

secondo cui tra logiche profit e social non esiste necessariamente contrasto, ma una soluzione 
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condivisa: il successo economico delle imprese, in questo caso le SIIQ, consente anche il 

miglioramento sociale; le due finalità non sono in contrapposizione, ma anzi la loro sinergia 

consente la creazione di valore attraverso circoli virtuosi che coinvolgono i principali soggetti 

in questione. Come si vedrà nel successivo capitolo, il Legislatore pare aver colto questo 

aspetto nella nuova normativa, attraverso alcune disposizioni che indirizzano la disciplina 

delle SIIQ in tale direzione. 

 

1.5. CONFRONTO TRA SOCIETÀ IN REGIME SIIQ E IN REGIME ORDINARIO: IL       

CASO BENI STABILI  

 

Alla luce della presentazione fornita in questa capitolo, in cui vengono esposti i tratti 

principali che disciplinano lo strumento delle SIIQ, appare utile proporre un caso pratico in 

cui sia possibile riscontrare in maniera empirica le differenze che emergono, all’interno della 

stessa società, nel caso in cui essa aderisca o meno al regime speciale civilistico e fiscale. 

Osservando i differenti valori che emergono dai bilanci analizzati, sarà possibile ottenere 

un riscontro a livello numerico delle disposizioni presentate in precedenza, limitate al solo 

ambito teorico. In particolare, verrà considerata la società immobiliare Beni Stabili S.p.A. 

SIIQ, ossia una delle uniche due SIIQ attualmente presenti nel panorama immobiliare 

nazionale. Per poter ottenere un confronto corretto e significativo, seppur limitato all’analisi 

di alcune voci specifiche e non alla totalità delle attività svolte, sono stati presi in 

considerazione i bilanci esposti nella relazioni finanziarie annuali del periodo che va dal 2008 

al 2010 e dal 2011 al 2013, ossia rispettivamente l’ultimo triennio in regime ordinario e il 

primo triennio in regime speciale SIIQ. In questo modo, i dati riferiti a ciascun bilancio, 

forniscono in maniera efficiente l’andamento delle situazioni patrimoniali ed economiche 

della società nei due differenti scenari, ossia prima e dopo l’ingresso di Beni Stabili nel 

regime SIIQ attraverso l’esercizio dell’opzione per tale scopo, avvenuta nel 15 dicembre 

2010
79

, ed avente dunque efficacia per l’anno 2011. Inoltre, attraverso la presentazione dei 

dati inerenti al bilancio dell’anno 2013, ossia l’ultimo bilancio annuale approvato 

dall’assemblea dei soci, è possibile fornire una valida rappresentazione del volume di capitali 

che tale strumento di investimento coinvolge attualmente. 

Beni Stabili è una società per azioni che opera nel settore immobiliare nazionale ed 

internazionale da oltre un secolo, consolidandosi come la maggiore property company 

italiana; essa investe oltre il 90 per cento delle proprie risorse nel settore retail e uffici, con 
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particolare riguardo agli immobili di Roma e Milano, in cui possiede la quasi totalità delle 

proprie attività. È quotata sia alla Borsa di Milano, nel segmento Midex, che in quella di 

Parigi. Il portafoglio immobiliare della società si divide in tre unità principali, denominate 

rispettivamente portafoglio Core, Development e Dynamic. Attraverso l’unità Core, la società 

si occupa della gestione nel medio - lungo termine degli immobili di elevata qualità, locati 

con rendimenti di mercato, con contratti di affitto di lunga durata e con conduttori di elevato 

valore quali Telecom Italia S.p.A. e Intesa Sanpaolo. L’attività prevalente è quella di 

ottimizzare la situazione locativa tipica del Property Management, ossia una piena 

occupazione e dei canoni di locazione in linea con il mercato
80

. 

L’unità Development si occupa della creazione di immobili e portafogli di immobili ad 

uso prevalentemente terziario e commerciale, da destinare principalmente alla locazione, 

rappresentando dunque una sorta di “fabbrica” per l’unità Core descritta in precedenza. 

L’attività prevalente relativa ai suddetti immobili è quella di costruzione e 

trasformazione, nell’ambito di una strategia di valorizzazione. Bisogna infatti considerare che 

il mercato delle SIIQ non deve essere erroneamente accostato solamente all’ambito delle 

locazioni di immobili già esistenti, ma può fungere da traino per il settore delle costruzioni, 

nell’ottica di domanda di edifici da destinare alla futura locazione, siano essi ad uso 

commerciale ovvero ad uso abitativo. Infine, l’unità Dynamic ha una strategia finalizzata alla 

massima valorizzazione degli immobili presenti nel portafoglio, con l’obiettivo di ottimizzare 

il loro valore attraverso la rotazione degli stessi nelle differenti aree di attività della società
81

. 

Oltre all’attività principale esercitata attraverso le tre suddette unità di business, Beni 

Stabili possiede anche una società di gestione del risparmio, Beni Stabili Gestioni Sgr, la 

quale promuove, costituisce ed amministra fondi di investimento immobiliare, sia riservati ad 

investitori internazionali, che retail. Tale aspetto rappresenta un importante punto di forza 

della società e un potenziale fattore di grande sviluppo, in considerazione dei rapporti tra SIIQ 

e fondi di investimento immobiliare che il Decreto Sblocca Italia ha ridefinito e che saranno 

presentati nel terzo capitolo di questo lavoro. 

Nella seguente tabella, sono state riassunte alcune delle voci principali dei bilanci di fine 

esercizio di Beni Stabili e alcuni indici riferiti a tali bilanci. Per ciascuna voce in oggetto, 

viene presentato il valore riferito al singolo anno, e il valore medio riferito al triennio 

considerato, in modo da ottenere un valore rappresentativo maggiormente rilevante, 

influenzato in minor incidenza dalle variabili di gestione dei singoli esercizi contabili. 

                                                           
80

 Descrizione fornita in “Il nostro portafoglio”, nella sezione di presentazione del sito www.benistabili.it.  
81

 Vedi nota n. 67 

http://www.benistabili.it/


38 
 

È importante sottolineare come si tratti di voci specifiche, estrapolate da un più ampio 

contesto contabile, la cui lettura deve essere valutata in ottica del confronto temporale 

proposto, e non in riferimento alla più generale situazione economica e patrimoniale. 

Non sono state quindi inserite tutte le voci presenti nel bilancio, in quanto irrilevanti per 

il confronto tra le due situazioni proposte. La tabella che ne risulta, non rappresenta dunque 

un bilancio completo della società, ma un riassunto delle voci ritenute di maggiore 

importanza, in quanto oggetto delle modifiche determinate dal passaggio dal regime ordinario 

a quello speciale. 

I dati analizzati ed elaborati sono riassunti nella seguente tabella: 

 

Tabella 1: Confronto regime ordinario e regime speciale 

VOCE 

CONTABILE 
2008 2009 2010 

Valore 

medio 
2011 2012 2013 

Valore 

medio 

Immobilizz. 

Immateriali 
0,28 0,24 0,18 0,23 0,15 0,22 0,17 0,18 

Immobilizz. 

Materiali 
1868 1827,3 1890,6 1861,9 2138 1919,4 2348,9 1982,7 

Immobilizz. 

Finanziarie 
304 480 374,4 386,1 327 491,5 487,1 435,2 

Disponibilità 

liquide 
51 68,6 246,5 122 112,6 15,9 104,5 77,6 

Totale Attività 2569,8 2703,3 2955,9 2743 3035 2741,8 2831,9 2869,5 

ASSET TEST 74 % 69 % 76 % 73 % 82 % 86 % 83 % 83 % 

Ricavi netti di 

locazione 
126,5 114,4 117,8 119,5 138,4 106,1 113,5 119,3 

PROFIT TEST 69 % 75 % 69 % 71 % 87 % 82 % 93 % 87 % 

Altri ricavi 7,9 8,6 9,3 8,6 2,6 1,4 1,2 1,7 

Imposte correnti 19,9 10,1 16,1 15,3 16,2 0 1,1 5,7 

EBITDA 50,1 10,4 61,9 40,8 69,1 69,7 63,8 65,7 

Indice di 

liquidità 
1,87 1,26 1,00 1,37 0,92 0,36 1,35 0,87 

Indice di indeb. 

a breve 
0,08 0,12 0,24 0,14 0,20 0,35 0,14 0,23 

Rapporto di 

indebitamento 
2,,22 2,42 2,59 2,41 2,72 2,60 2,76 2,69 
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Indice di indip. 

finanziaria 
0,89 0,75 0,63 0,75 0,58 0,63 0,57 0,59 

Debito/Equity 0,81 0,99 1,01 0,93 1,29 1,39 1,13 1,27 

Debito/EBITDA 18,73 105,81 18,59 47,71 22,47 19,45 18,10 20 

Flusso di cassa 

di gestione 
23,1 16 97,7 45,6 57,8 60,4 58,1 58,7 

Prezzo azione in 

euro 
0,42 0,39 0,36 0,38 0,35 0,45 0,49 0,43 

Dati espressi in milioni di Euro 

Fonte: AIDA (Analisi Informatizzata Delle Aziende) 

 

Dalla lettura dei dati riassunti nella tabella presentata
82

, emergono alcune considerazioni 

fondamentali, che verranno ora esaminate in maniera più approfondita. Innanzitutto, si può 

notare come le principali voci riguardanti le immobilizzazioni non abbiano subito radicali 

cambiamenti nel passaggio tra il regime ordinario e quello speciale. Si è verificato un 

aumento di quelle finanziarie e materiali, consistenti nel vero e proprio core business del 

Gruppo, e una diminuzione di quelle immateriali; tuttavia queste variazioni sono 

maggiormente influenzate dall’andamento della gestione operativa dei singoli anni, piuttosto 

che dai risvolti che le disciplina SIIQ determina, e dunque dalla lettura di esse non è possibile 

trarre rilevanti considerazioni su eventuali dinamiche di incidenza della disciplina in oggetto. 

Per ciò che riguarda le disponibilità liquide, è possibile invece osservare come il dato 

medio riferito al triennio in regime SIIQ sia considerevolmente inferiore al reciproco valore, 

riferito al periodo in regime ordinario. Certamente, anche il valore in oggetto viene 

influenzato dai singoli fatti di gestione accaduti nel corso dell’attività societaria, basti 

osservare il dato eccezionalmente elevato riferito all’anno 2010, ovvero a quello 

particolarmente ridotto dell’anno 2012; tuttavia, la forte riduzione del valore medio riferito 

alle disponibilità liquide è senza dubbio giustificabile con la disposizione normativa inerente 

all’obbligo di distribuzione ai soci dell’85 per cento dell’utile netto derivante dall’attività di 

locazione immobiliare; tale obbligo infatti, come più volte sottolineato dai soggetti coinvolti, 

determina in capo alla SIIQ una marcata riduzione delle risorse disponibili per eventuali 

reinvestimenti, di cui le disponibilità liquide rappresentano un’importante componente. 

Il valore medio riferito al totale delle attività, necessario per il successivo calcolo del 

requisito oggettivo, mostra come l’andamento di tale voce non venga influenzato in maniera 
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considerevole dall’adesione al regime speciale. Tale aspetto si può ragionevolmente 

giustificare attraverso la riorganizzazione operativa e strategica che Beni Stabili ha compiuto 

nel periodo considerato; infatti, per poter mantenere un costante livello di attività, sia quella 

prevalente di locazione necessaria al rispetto dello stato di SIIQ, sia quella non compresa in 

tale perimetro, la Società ha modificato e riorganizzato alcune delle proprie attività, per poter 

ricevere il massimo beneficio determinato dal regime speciale. A tal proposito, è utile 

riportare la nota che Beni Stabili riporta nella Relazione sulla gestione al Bilancio 2010: «Sul 

finire del mese di dicembre Beni Stabili ha presentato alle Autorità Fiscali l’opzione per 

l’accesso, a partire dal 1° gennaio 2011, al regime speciale SIIQ […]; si evidenzia inoltre che 

al fine di garantire a Beni Stabili un assetto partecipativo in linea con l’attività prevalente di 

locazione immobiliare, sono state poste in essere nell’esercizio 2010 operazioni di 

compravendita infragruppo volte a concentrare in capo ad una controllata indiretta al 100% le 

attività non rientranti nella locazione immobiliare»
83

.  

La seconda considerazione fondamentale che emerge dalla tabella proposta riguarda i 

requisiti oggettivi che Beni Stabili deve rispettare per poter continuare a beneficiare del 

regime speciale fiscale, ossia il parametro patrimoniale e quello reddituale. L’asset test e il 

profit test, che rappresentano tali parametri, sono elementi fondamentali per il bilancio della 

società, poiché sono la “dimostrazione” che il soggetto in questione sta svolgendo in via 

prevalente l’attività di locazione immobiliare
84

. I valori presenti nella tabella 1, calcolati 

basandosi sulle indicazioni fornite dall’art. 121 della Legge finanziaria 2007, dimostrano 

come tale vincolo incida profondamente nello svolgimento delle proprie attività; è possibile 

notare infatti come i valori riferiti al periodo di regime ordinario non raggiungano mai il 

vincolo imposto per il regime speciale, assestandosi ad un valore medio del 73 per cento 

circa. Al contrario, i valori riferiti al triennio in regime SIIQ si presentano notevolmente 

superiori rispetto ai reciproci dati, per poter rispettare il vincolo più volte ricordato, e 

determinando un valore medio pari a circa l’83 per cento, dunque maggiore di dieci punti 

percentuali al valore in regime ordinario.  

Anche per ciò che riguarda il profit test, si presentano le medesime considerazioni: i 

valori che fanno riferimento al triennio in regime ordinario determinano un valore medio pari 

al 71 per cento, mentre il valore riferito alla gestione in regime SIIQ si attesta intorno all’87 

per cento circa, risultando notevolmente superiore al precedente valore e permettendo il 
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invece nel rapporto tra i ricavi netti da locazione e i componenti positivi di conto economico. 
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rispetto del requisito imposto dalla normativa
85

. Le variazioni descritte rappresentano alcune 

delle maggiori evidenze empiriche che risultano dalla tabella proposta, poiché dimostrano 

come l’adesione al regime speciale abbia determinato un forte condizionamento delle attività 

svolte, modulato fortemente dalle esigenze di rispetto dei requisiti presentati. È infatti 

facilmente comprensibile come tali esigenze richiedano un forte condizionamento strategico, 

consistente in modo prevalente nella concentrazione di attività di locazione, e 

conseguentemente determinando una parziale rinuncia ad attività differenti da quella 

prevalente. Tale considerazione trova ulteriore riscontro se si osserva la voce contabile riferita 

ad “altri ricavi”, il cui valore medio viene considerevolmente ridotto nel tempo, passando 

dagli 8,6 milioni riferiti al triennio in regime ordinario, agli 1,7 milioni riferiti al periodo in 

regime SIIQ. 

La terza considerazione fondamentale è inerente alla questione delle imposte correnti; 

dall’osservazione dei dati riportati nella tabella 1, risulta in maniera evidente come si sia 

verificato un forte calo del carico fiscale, principale effetto del passaggio di regime e 

maggiore incentivo offerto dalla normativa delle SIIQ. Si nota come il valore medio riferito al 

regime ordinario presenti un valore tre volte superiore al reciproco in regime SIIQ. In 

particolare, è interessante evidenziare come il dato riferito all’anno 2011 risenta ancora del 

passaggio in oggetto, poiché frutto di decrementi e riclassificazioni necessarie 

all’allineamento contabile dettato dalla normativa
86

, mentre i singoli valori riferiti a 2012 e 

2013 evidenzino il pieno effetto del vantaggio fiscale, presentando valori notevolmente 

inferiori a quelli degli esercizi precedenti. Ciò è la diretta conseguenza che deriva dall’entrata 

di Beni Stabili nel regime speciale delle SIIQ; come visto dettagliatamente nel primo 

paragrafo di questo capitolo, infatti, il passaggio da regime ordinario a regime speciale 

determina differenze sostanziali soprattutto nell’ambito fiscale, poiché nasce automaticamente 

all’interno della società una netta distinzione tra attività che rientrano nel perimetro di 

esenzione delle imposte ordinarie, IRES e IRAP, e le attività che costituiscono base 

imponibile, soggetta all’aliquota del 20 per cento stabilita dal Legislatore. La parziale 

limitazione delle voci di bilancio osservate in precedenza, come ad esempio le disponibilità 

liquide ovvero gli “altri ricavi”, determina in capo alla società due importanti conseguenze, 

una funzione dell’altra; il gestire in modo differente le variabili che determinano i parametri 
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42 
 

reddituale e patrimoniale, infatti, se da un lato comporta una parziale limitazione alla libertà 

di strategia per non superare i vincoli stabiliti, consente d’altro canto di poter rispettare i 

requisiti richiesti dalla normativa e poter beneficiare delle agevolazioni fiscali più volte 

descritte. Quest’ultimo aspetto è sicuramente più rilevante del primo, cosicchè la parziale 

riduzione di alcune voci di bilancio viene ampiamente compensata dal successivo 

alleggerimento del carico fiscale che si determina con la distinzione tra gestione esente e 

gestione imponibile. 

Infine, è importante ricordare come anche in questo caso i valori presenti nella tabella 

proposta vadano considerati esclusivamente nell’ambito di un loro reciproco confronto, ed 

estrapolati dal contesto contabile in cui sono inseriti. Essi infatti sono il risultato di un 

complesso calcolo non solamente dal punto di vista numerico, ma anche di natura contabile; il 

valore consultabile nei bilanci della società, non rappresenta un mero risultato di calcolo che 

nasce dal prodotto tra base imponibile ed aliquota, ma accoglie al suo interno anche logiche di 

imputazione ad altre voci contabili ovvero rettifiche di altra natura, che la semplice lettura di 

bilancio non consente di cogliere
87

. Lo scopo di questo breve lavoro di confronto, tuttavia, è 

quello di osservare le differenze che una stessa società ha evidenziato a livello contabile, nel 

passaggio dal regime ordinario a quello speciale, e non un’analisi specifica delle singole voci 

di bilancio; i dati proposti, dunque, assumono particolare rilevanza dal confronto col 

corrispettivo valore proposto, e non vengono volutamente approfonditi in maniera totalmente 

esaustiva, per le motivazioni precedentemente esplicate. 

Proseguendo l’analisi della tabella proposta, è interessante notare i dati riferiti 

all’EBITDA, che passa da un valore medio del triennio “ordinario” di 40,8, ad valore di 65,7 

riferito al periodo in regime speciale. Tale dato risulta particolarmente rilevante in 

considerazione del fatto che, rappresentando un’approssimazione del reddito basato sulla 

gestione caratteristica, fornisce una rappresentazione attendibile del progressivo sviluppo di 

valore di Beni Stabili, in cui passaggio al regime SIIQ rappresenta una variabile chiave. 

A tal proposito, l’aumento del valore di dati medi riferiti ai flussi di cassa di gestione, che 

passano da 45,6 milioni a 58,7, rappresenta un ulteriore elemento di riscontro sul 

miglioramento quantitativo e qualitativo che Beni Stabili ha posto in essere col passare degli 

anni considerati per il confronto. Osservando l’indice di liquidità della Società, si osserva 
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 Nel caso specifico delle imposte, il valore del bilancio dell’anno 2013 viene successivamente approfondito da 
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correnti includono la tassazione: i) delle attività di servizi; ii) delle locazioni non rientranti nel regime speciale 

SIIQ/SIINQ; iii) dei margini fiscali delle vendite immobiliari effettuate nel primo semestre 2013 ed in periodi 

precedenti; iv) dei proventi finanziari quali interessi, dividendi o altri proventi da titoli”.  
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come vengano confermate le considerazioni svolte in precedenza sulla limitazione delle 

risorse liquide disponibili che il passaggio a SIIQ determina in capo a Beni Stabili, assistendo 

al passaggio da un valore di 1,37 che si riduce a 0,87
88

. Proseguendo nell’analisi alle voci 

proposte in tabella, si osserva come gli indici che esprimono la situazione relativa 

all’indebitamento siano entrambi aumentati, nel passaggio tra il triennio in regime ordinario e 

quello in regime speciale; l’indice di indebitamento a breve
89

, che esprime il grado di 

dipendenza dell’impresa da terzi, passa da un valore di 0,14 ad uno di 0,23, mentre il rapporto 

di indebitamento
90

 aumenta da 2,41 a 2,69. L’andamento crescente dei due indici di bilancio 

descritti, mostra come il passaggio da regime ordinario a regime speciale determini una 

maggiore dipendenza da terzi dell’azienda, consistente in un’accresciuta necessità ad 

indebitarsi per finanziare le proprie attività e spiegabile attraverso la rigidità operativa che la 

disciplina delle SIIQ determina in capo ai soggetti che intendono esercitare l’opzione per il 

passaggio al regime speciale. Tale aspetto, più volte sottolineato nel corso del presente 

capitolo e descritto come una delle maggiori criticità della disciplina, viene ulteriormente 

confermato dai dati riferiti all’indice di indipendenza finanziaria, che passa da un valore 

medio di 0,75 in regime ordinario, ad un valore di 0,59 in regime speciale; la riduzione 

descritta, seppur rappresentativa di una situazione finanziaria equilibrata, esprime un 

depotenziamento di autonomia finanziaria, in stretto legame col relativo aumento del ricorso 

all’indebitamento osservato in precedenza. Gli ultimi due indicatori presenti in tabella 

forniscono importanti conferme alle considerazioni svolte sinora, in riferimento 

all’evoluzione della gestione della società Beni Stabili; il rapporto tra debito ed equity, che 

fornisce il grado di sostenibilità del debito
91

, subisce una variazione fondamentale, passando 

da un valore medio di 0,93, espressione di una situazione di indebitamento sostenibile, ad un 

valore medio di 1,27, sintomo di una situazione negativa in cui l’indebitamento supera il 

patrimonio netto dell’azienda. Poiché il calcolo del denominatore necessario alla 

determinazione di tale indice è al netto dei dividendi, è ipotizzabile che l’aumento descritto 

sia una diretta conseguenza dell’obbligo di distribuzione annuale di almeno l’85 per cento 

degli utili derivanti dall’attività prevalente, sancito dalla normativa. Il rapporto tra debito ed 

                                                           
88

 L’indice di liquidità di un’azienda si calcola tramite il rapporto tra la somma di liquidità correnti e differite, 
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 L’indice di indebitamento a breve si calcola attraverso il rapporto tra mezzi di terzi acquisiti dall’impresa, pari 

al passivo corrente, e il capitale netto. 
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 Il rapporto di indebitamento viene calcolato ponendo a rapporto le passività correnti e il capitale investito. 
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EBITDA fornisce un importante riflessione sulle conseguenze del passaggio a SIIQ, in 

parziale contrapposizione a quelle poste in precedenza. È infatti riscontrabile una forte 

diminuzione di questo indicatore, che passa da un valore medio di 47,7 a 20, dunque un 

valore più che dimezzato; poiché tale indice viene utilizzato prevalentemente dalle agenzie di 

rating per la valutazione sulla probabilità di insolvenza del debito, una sua riduzione così 

marcata è conseguenza, oltre che dall’aumento dell’EBITDA riscontrato in precedenza, di una 

maggiore solidità e garanzia determinata dal rapporto con i terzi. 

Tale aspetto può essere ricondotto a conseguenze “indirette” che il regime speciale delle 

SIIQ pone in essere nei confronti della società che vi aderisce; in questo caso specifico, una di 

queste conseguenze è rappresentata dall’elevato grado di qualità, in termini di basso rischio e 

solidità finanziaria, dei conduttori di Beni Stabili. Osservando i dati relativi ai principali 

conduttori al 31 dicembre 2013, è possibile rilevare come siano presenti soggetti quali 

Telecom Italia (52 per cento sul totale del portafoglio Core), Gruppo Intesa Sanpaolo (8 per 

cento), Gruppo Fiat (2 per cento), Prada (2 per cento) ed Enti Pubblici (4 per cento)
92

. 

L’effetto indiretto è dato dal fatto che l’adesione al regime delle SIIQ consente a Beni 

Stabili di offrire le proprie competenze nel campo delle locazione a grandi investitori, quali 

quelli sopra descritti,  che garantiscono un apporto costante di capitali e soprattutto un ridotto 

rischio di sopravvenienze negative. Nel passaggio dalla situazione di regime ordinario a 

quella di regime speciale, rappresentati dai due trienni riportati in tabella, Beni Stabili ha 

potuto beneficiare del suo stato di SIIQ per allacciare rapporti di attività immobiliare con 

soggetti pubblici e privati di elevato valore, i quali hanno garantito una maggiore solidità 

finanziaria e patrimoniale a livello di Gruppo. Emerge dunque un confronto tra le 

conseguenze negative, date dalla parziale limitazione di autonomia finanziaria e iniziativa 

strategica, e le implicazioni positive, date dal generale aumento del proprio business e dal 

consolidamento dell’immagine della Società quale partner di importanti investitori 

istituzionali e affermati player del settore. Si verifica un sostanziale bilanciamento, per il 

quale l’effetto della parziale limitazione di autonomia viene compensato dai risultati 

d’esercizio positivi e dal miglioramento della visione del mercato verso la Società, elemento 

fondamentale per uno strumento quotato. Ciò risulta evidente se si osservano i dati inerenti al 

valore della quotazione di mercato di Beni Stabili, la quale è aumentata progressivamente nel 

tempo, come emerge dai dati presentati in tabella a tal proposito. 

Concludendo questo breve confronto sui dati empirici disponibili, emerge dunque come 

l’attività di una società di investimento immobiliare quotata risulti influenzata in differenti 
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modi dall’esercizio di opzione per aderire al regime speciale delle SIIQ. Le conseguenze 

riscontrabili in maniera diretta, dunque osservabili chiaramente dalla lettura di un bilancio 

contabile, sono quelle relative al rispetto dei requisiti oggettivi, consistenti nel parametro 

patrimoniale e in quello reddituale. Trattandosi infatti di percentuali specificatamente indicate 

dalla normativa, risulta di facile lettura il loro rispetto o meno. Le conseguenze che non è 

invece possibile riscontrare in maniera diretta, ma che si possono ipotizzare sulla base della 

disciplina presentata in questo lavoro di studio, sono quelle che coinvolgono il mutato ruolo 

della Società nei confronti del mercato. Il passaggio al regime delle SIIQ, a parere di chi 

scrive, determina importanti conseguenze che derivano dalla capacità di attrarre una specifica 

capacità di investitori; visto il quasi totale indirizzo verso l’ambito delle locazioni 

immobiliari, gli investitori coinvolti saranno quelli che ricercano remunerazione costante, 

bassi rischi di investimento e rendimenti certi; queste caratteristiche di investimento, e 

conseguentemente degli investitori, permettono alla SIIQ di offrire la propria attività a 

soggetti che garantiscono elevate garanzie di solidità ed affabilità, in quanto investitori 

istituzionali, o comunque di consolidata esperienza nel settore. 

La stessa Beni Stabili si esprime in tal modo, nel descrivere il passaggio al regime 

speciale: «La trasformazione in SIIQ di Beni Stabili S.p.A. e in SIINQ delle sue principali 

controllate caratterizzerà fortemente l’attività futura del Gruppo, che dovrà essere concentrata 

in misura prevalente sull’attività locativa, mantenendo le attività più propriamente 

opportunistiche come il trading di immobili o lo sviluppo di tipo speculativo, entro i limiti 

previsti dalla legge. […] Ma soprattutto, la trasformazione in SIIQ di Beni Stabili S.p.A. 

costituirà una straordinaria opportunità di crescita per il Gruppo, in quanto apre le porte 

all’ingresso nell’azionariato da parte di investitori specializzati internazionali, di dimensioni 

spesso molto rilevanti, che considerano la focalizzazione sull’attività locativa e lo status di 

Reit come pre-requisiti essenziali per l’investimento nel capitale delle società immobiliari»
93

.    

Nel confronto operato attraverso la tabella proposta si deve tenere conto di un fattore 

decisivo per il contesto descritto; nel tempo trascorso nell’arco temporale considerato, infatti, 

non si è verificato solamente il passaggio per Beni Stabili da regime ordinario a regime 

speciale, ma è avvenuto lo scoppio della bolla immobiliare e della più generale crisi 

finanziaria, che ha sconvolto lo scenario nazionale ed internazionale. Tuttavia, questo 

particolare avvenimento, può essere letto in chiave positiva per ciò che riguarda il fenomeno 

delle SIIQ, perché rappresenta una possibilità di potenziale maggiore attenzione verso tale 

strumento. L’incertezza dei mercati e il conseguente maggiore rischio di investimento legato 
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alle condizioni di precarietà finanziaria, potrebbero infatti accentuare le esigenze degli 

investitori descritti in precedenza, alla ricerca di maggiori sicurezza di investimento. Le SIIQ 

presenti nel mercato, dunque, potrebbero rappresentare la giusta risposta alle nuove esigenze, 

rispondendo in maniera efficace alla domanda di investimento immobiliare, grazie alle 

garanzie che la locazione immobiliare commerciale può garantire. 

Per poter rendere le SIIQ uno strumento valido in tal senso, sarà tuttavia necessaria una 

revisione delle logiche alla base della normativa descritta in questo capitolo; nella 

prosecuzione di questo lavoro di studio, verrà analizzata la nuova disciplina stabilita dal 

Legislatore, anche alla luce di queste considerazioni. 

  

  



47 
 

CAPITOLO 2: Quali elementi innovativi possiedono le nuove SIIQ? 

 

2.1. - Descrizione nuova normativa; 2.2. - Individuazione delle criticità dello strumento; 2.2.1. - Il requisito per il 

controllo; 2.2.2. - I requisiti su flottante e distribuzione utili; 2.2.3. - Gli obblighi temporali; 2.2.4. - Il tema della 

vigilanza; 2.3. - Implicazioni sociali; 2.4. - Nuove prospettive di sviluppo; 2.5. - Key points; 2.6. - Simulazione 

delle novità contabili alla luce della nuova normativa. 

*** 

 

Nel primo capitolo si è fornito un quadro sullo strumento delle SIIQ e sul loro oggettivo 

mancato sviluppo, causato dalle criticità analizzate. Per molto tempo queste problematiche 

non hanno avuto particolare interesse da parte di esperti del settore e Legislatore stesso, con la 

conseguenza che le SIIQ sono passate in secondo piano, perdendo progressivamente 

l’attenzione del mercato e degli investitori, e finendo col diventare un’opzione quasi 

sconosciuta tra gli strumenti di investimento immobiliare. Questo scenario si trova ora ad un 

punto di svolta, dal momento che le SIIQ sono state considerate come potenziale mezzo di 

rilancio dell’economia nazionale, potendo fornire un impulso al mercato immobiliare. 

La ritrovata attenzione del Legislatore, passa però inevitabilmente attraverso una 

revisione della normativa originale, che non si è dimostrata efficace nel disciplinare questo 

strumento. La volontà di rendere le SIIQ un mezzo per rilanciare il mercato degli immobili 

dunque, deve necessariamente coincidere con una ridefinizione dei requisiti e dei parametri 

che ne hanno caratterizzato, o meglio frenato, lo sviluppo. Questo cambiamento della 

disciplina appare molto più agevole di quanto non sia stata l’originaria disposizione 

normativa, poiché basato sulle esperienze fallimentari del passato e sulle indicazioni ricavabili 

dalle best practises di altri Paesi, non tenute in totale considerazione nella prima 

regolamentazione. 

In questo capitolo dunque, verrà presentata e descritta la nuova normativa che disciplina 

le SIIQ, conferendoli aspetti innovativi e maggiori ambiti applicativi; verranno prese in 

considerazione le singole criticità individuate nel primo capitolo, e riconsiderate alla luce dei 

cambiamenti che le hanno interessate, cercando anche in questo caso di determinare la finalità 

del Legislatore; infine, in considerazione della nuova disposizione normativa e dei 

cambiamenti che determina, verranno poste in essere alcune considerazioni sulle possibili 

nuove prospettive che si pongono in capo alle SIIQ.  

 

2.1. DESCRIZIONE NUOVA NORMATIVA 
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Il primo passo per analizzare i nuovi tratti distintivi delle SIIQ è quello di descrivere la 

normativa che ha determinato una sorta di “rivoluzione” del fenomeno oggetto di questo 

studio. Prima del decreto legge in questione, era già stata manifestata la volontà di 

riconsiderare lo strumento delle società di investimento immobiliare quotate, da parte del 

governo allora presieduto dal premier Enrico Letta, attraverso il decreto legge del 23 

dicembre 2013, n. 145. È stato denominato “Destinazione Italia” ed è un documento 

programmatico del Governo, allo scopo di attrarre investimenti esteri e promuovere la 

competitività delle imprese italiane. Al suo interno sono infatti presenti 50 differenti misure, 

da inserire progressivamente nell’agenda di governo e che hanno lo scopo di sviluppare una 

politica di promozione dell’Italia in campo internazionale
94

. Ogni misura è descritta attraverso 

la presentazione del problema a cui fa riferimento, in cui risiede anche l’opportunità da 

cogliere, e della soluzione che si intende attuare per risolverlo, oltre che al tempo di 

attuazione stimato per poterlo compiere, identificabile in “rapido”, “breve periodo” o “medio 

periodo”. La misura che prevede il coinvolgimento delle SIIQ è la numero 28, nel capitolo 

“Attrazione” e al paragrafo “Il nostro mercato immobiliare”, dunque viene considerata come 

un intervento il cui scopo principale è l’aumento dell’attrazione verso i capitali esteri, 

presentando validi strumenti di investimento. 

Il problema identificato è il seguente: «L’efficienza del mercato immobiliare, in 

particolare del comparto non residenziale, dipende in buona misura dalla presenza di 

investitori istituzionali. Per sviluppare le SIIQ (Società di Investimento Immobiliare Quotate) 

si deve assicurare agli investitori una redditività in linea con quella degli analoghi strumenti 

europei , senza incidere sul profilo di rischio del prodotto»
95

. Viene dunque identificato uno 

dei maggiori problemi espressi dalle società del settore immobiliare che si erano interessate al 

regime speciale, ossia quello della scarsa appetibilità dello strumento nei confronti di 

investitori esteri, che preferiscono di gran lunga gli strumenti analoghi offerti dagli altri Paesi 

europei, perché a condizioni migliori. La soluzione identificata nel decreto è la seguente: 

«Uniformare la normativa fiscale delle SIIQ a quella dei fondi immobiliari, rendendo quindi 

fiscalmente neutra l’opzione per uno dei due strumenti. Favorire la creazione di SIIQ, 

prevedendo la possibilità che per i conferimenti si possa applicare il regime tributario delle 

SIIQ anche per le società che non ne possiedono i requisiti in fase di costituzione, ma che li 
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raggiungeranno entro un arco temporale definito. Rendere più flessibile la gestione degli 

investimenti, eliminando alcune rigidità normative previste dalla normativa attuale. Introdurre 

benefici fiscali vincolati al finanziamento di opere pubbliche da parte delle SIIQ»
96

. 

La finalità del Governo, e implicitamente quella della totalità degli attori del comparto 

immobiliare, appare dunque chiara e mirata, focalizzandosi sulle problematiche principali che 

la normativa originale aveva determinato: disallineamento con gli strumenti alternativi quali 

fondi immobiliari e Reits europee, rigidità temporale per il rispetto dei requisiti, difficoltà 

negli investimenti da parte della SIIQ. Infine, il documento identifica le tempistiche di 

attuazione di questa misura collocandole nel breve periodo, facendo quindi auspicare una 

realizzazione relativamente rapida tramite provvedimento normativo. 

Il maggiore bisogno di cambiamento previsto attiene al rapporto delle SIIQ con gli altri 

strumenti del mercato, sia a livello nazionale che europeo. Nella Legge finanziaria del 2007 

esse venivano disciplinate in modo da porsi come alternativa ai fondi immobiliari, sottostando 

a vincoli e requisiti che ne escludevano una possibile sinergia, con l’inevitabile conseguenza 

di un mancato sviluppo. Un’impostazione simile era posta in essere nel rapporto tra SIIQ e 

Reits: le prime erano contraddistinte da una serie di parametri normativi, differenti da quelli 

di tutti gli analoghi strumenti del mercato europeo, a causa dei quali qualsiasi investitore 

straniero valutava maggiormente conveniente propendere verso altre soluzioni di 

investimento. A tale problema fa riferimento Filippo Maria Carbonari, amministratore 

delegato di Igd Siiq, già citato in precedenza, il quale ha affermato che: «All’epoca era 

necessario colmare un gap competitivo che penalizzava le società immobiliari quotate rispetto 

i competitor stranieri. Ricordo bene la domanda ricorrente nei roadshow di allora: “In Italia ci 

sono i Reits o qualcosa di simile?”. Ricordo anche di investitori non tradizionali, soprattutto 

asiatici, che pur molto interessati all’Italia non potevano investire perché per statuto o 

regolamento la loro asset allocation nel real estate può essere fatta esclusivamente attraverso 

Reits»
97

. Gli intenti espressi nel Destinazione Italia corrispondono dunque alle aspettative 

degli operatori professionali e di tutto il comparto immobiliare, che intravedono nel 

documento programmatico una possibile svolta dello strumento e auspicano una conversione 

in legge in tempi relativamente brevi.  

 La misura 28 del documento Destinazione Italia trova compimento nel decreto legge del 

12 settembre 2014, n. 133, il cosiddetto “Sblocca Italia”, in quanto contenente provvedimenti 

specificatamente volti al rilancio dell’economia del Paese, attraverso i suoi settori più 
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importanti. Prima di iniziare a descrivere le principali modifiche introdotte, appare utile 

osservare il contesto in cui è inserito il provvedimento che ha per oggetto la riforma delle 

SIIQ. Esso è infatti collocato al capo V del sopracitato decreto, intitolato “Misure per il 

rilancio dell’edilizia”, denotando dunque una rilevanza fondamentale che il Legislatore ha 

voluto conferire a questo strumento. Oltre a ciò, appare ancor più interessante sottolineare la 

natura degli altri articoli presenti in questo capo, ossia quelli immediatamente precedenti e 

successivi all’articolo 20, in cui vengono disciplinate le SIIQ. Osservando le disposizioni che 

tali articoli stabiliscono, è possibile notare come si tratti di importanti accorgimenti nel campo 

delle locazioni
98

, ossia dell’attività che le SIIQ devono obbligatoriamente svolgere in via 

prevalente. Si evidenzia dunque come il Legislatore, oltre a determinare importanti 

cambiamenti nel regime SIIQ attraverso l’articolo 20, ne alimenti in maniera collaterale lo 

sviluppo, attraverso disposizioni che rendano più agevole e conveniente l’attività economica 

su cui esse si basano. Ad esempio attraverso l’articolo 18, con cui si determina la 

liberalizzazione del mercato delle grandi locazioni ad uso non abitativo, si vuole 

implicitamente andare ad alimentare uno dei mercati in cui il nuovo regime delle SIIQ 

dovrebbe svilupparsi. L’attenzione del Legislatore in questo senso, non è solamente 

esplicitata attraverso un singolo articolo, ma si esprime in maniera molto più estesa e 

profonda attraverso interventi collaterali, nell’interesse dell’intero comparto immobiliare, e 

nello specifico delle locazioni. L’intervento principale resta comunque quello attuato 

attraverso l’articolo 20, che verrà ora presentato nei suoi tratti fondamentali; come per quanto 

fatto riguardo alla normativa originale, saranno inizialmente descritte le disposizioni 

principali, per poi procedere ad un’analisi più approfondita nel paragrafo successivo, in 

particolar modo in riferimento alle criticità che il Legislatore ha voluto risolvere. 

L’intero articolo è composto da modificazioni o aggiunte all’articolo 1 della Legge del 27 

dicembre 2006, n. 296; le principali novità sono le seguenti: innanzitutto, vengono modificate 

le soglie stabilite dai requisiti di controllo e del flottante, la prima aumentata dal 51 al 60 per 

cento, mentre la seconda ridotta dal 35 al 25 per cento; inoltre, questa seconda soglia non 

viene applicata alle società che possiedono già un capitale quotato.  

Viene inserito un nuovo comma, il 119-bis, in cui alla SIIQ è consentito raggiungere i 

requisiti partecipativi entro due esercizi successivi all’opzione; il regime speciale in questo 

caso viene applicato solamente al raggiungimento della soglia del 60 per cento e fino a quel 
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momento rimane in vigore il regime ordinario di tassazione, con le imposte pagate in via 

provvisoria che vengono considerate come credito di imposta in capo alla SIIQ. 

Vengono introdotte novità in merito ai requisiti oggettivi, i cosiddetti asset test e profit 

test, per il cui calcolo vengono computate anche le quote in fondi immobiliari e i proventi che 

ne derivano
99

. Sempre in riferimento ai fondi immobiliari, viene stabilito che tra le 

partecipazioni che determinano l’utile da distribuire al termine di ogni esercizio, vengano 

comprese anche quelle detenute in fondi immobiliari
100

. Inoltre l’utile sopracitato non è più 

soggetto a obbligo distributivo in misura del 85 per cento, bensì del 70. Ai fini di questa 

modifica, viene stabilito che i proventi oggetto di plusvalenze da immobili destinanti alla 

locazione e partecipazioni in altre SIIQ e SIINQ, oltre appunto alle quote in fondi immobiliari 

incluse nella gestione esente, sono soggetti all’obbligo di distribuzione nella misura del 50 per 

cento, da effettuare nei due esercizi successivi alla loro formazione
101

. 

Un importante elemento innovativo è sicuramente quello introdotto dalla lettere i) del 

comma 1, in cui si interviene in merito alla disciplina del canone concordato
102

; viene infatti 

stabilito che sui canoni concordati e su quelli relativi ad alloggi sociali concessi in locazione, 

disciplinati da convenzioni con gli enti locali, venga applicata una ritenuta del 15 per cento, 

invece che quella attuale del 26 per cento. Vengono inoltre applicate le convenzioni per 

evitare la doppia imposizione sul reddito. Questo intervento del Legislatore rappresenta un 

importante punto di svolta, dal quale nascono spunti di riflessione in merito alle implicazioni 

sociali che lo Stato conferisce alla normativa in oggetto, e che saranno analizzate nel 

paragrafo successivo. Proseguendo la descrizione delle principali modifiche che lo Sblocca 

Italia apporta al regime SIIQ, si segnala l’importante novità in tema di conferimenti di 

immobili. Dopo aver disciplinato il concambio tra quote di fondi immobiliari in liquidazione 

totale o parziale e azioni di una SIIQ
103

, viene infatti stabilita l’aggiunta del comma 140-ter, 

in cui si dispone che i conferimenti di immobili effettuati da fondi immobiliari a SIIQ, aventi 

ad oggetto una pluralità di immobili prevalentemente locati
104

, rientrino tra quelli disciplinati 

dall’art. 2, terzo comma, lettera b), del D.P.R. 26 ottobre 1972, n. 633, ossia sono compresi tra 

le operazioni di conferimento di azienda o di rami di azienda esclusi dal campo di 
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applicazione IVA
105

. L’ulteriore aggiunta del comma 140-quater, estende il trattamento 

fiscale appena descritto alle assegnazioni a SIIQ di immobili prevalentemente locati di 

pertinenza dei fondi eseguite in sede di liquidazione. Si tratta dunque di disposizioni 

chiaramente volte a favorire l’interazione tra fondi immobiliari e SIIQ, rendendo questi due 

strumenti di investimento elementi complementari, facilitando la possibilità in capo 

all’investitore di passare in maniera agevole e libera da tassazione da uno strumento all’altro. 

Ad un primo livello di analisi, si può osservare come l’intervento del Legislatore, 

attraverso queste disposizioni di legge, vada nella direzione auspicata da tutti gli attori del 

settore: società immobiliari, fondi di investimento, investitori esteri ed istituzionali. 

Lo scopo di conferire dinamicità ed efficacia al nuovo regime SIIQ, viene perseguito 

tramite la definizione di alcuni punti cardine della disciplina. Il primo punto è la flessibilità 

del regime speciale: attraverso la ridefinizione di alcune soglie per i principali requisiti del 

regime, unitamente all’allargamento dei termini temporali per il loro perseguimento, le SIIQ 

acquistano maggiori possibilità di ingresso nel regime e una conseguente libertà d’azione 

ampliata. Il secondo punto è il tema delle locazioni: il Legislatore intende fornire le SIIQ 

degli strumenti più adatti per rispondere alle esigenze di questo particolare mercato, e allo 

stesso tempo semplificare ed agevolare la disciplina delle locazioni per favorire l’attività delle 

SIIQ, in modo da creare un circolo virtuoso che alimenti il comparto immobiliare. Il terzo 

punto affrontato è quello del rapporto tra fondi immobiliari e SIIQ: non più una posizione di 

rivalità tra i due strumenti, ma un impulso alla sinergia, in modo che l’investimento in 

immobili non sia veicolato in un’unica direzione, ma possa avvenire attraverso l’utilizzo di 

più strumenti, tra loro complementari. Questi tre punti fondamentali sono indirizzati verso il 

fine principale del Legislatore, espresso nello scopo stesso del decreto Destinazione Italia, 

ossia quello di attrarre capitali esteri nei vari settori della nostra economia nazionale.  

2.2. CRITICITÀ E NUOVA DISCIPLINA 

 

Nel presente paragrafo verranno analizzate le criticità presentate nel capitolo precedente, 

rivalutate alla luce degli aggiustamenti introdotti dal Legislatore e presentate solamente in 

maniera sommaria nel paragrafo precedente. In questo modo, sarà possibile osservare 

l’evoluzione dei tratti fondamentali del regime SIIQ, considerando gli svantaggi che ne hanno 
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 A tale proposito, Assoimmobiliare, in un documento atto a descrivere le novità in materia, evidenzia che: «In 

altri termini,agli effetti dell’IVA, tali conferimenti non sono considerati cessioni di beni, in quanto assimilabili 

alle cessioni e ai conferimenti in società o altri enti di aziende o rami di azienda. Pertanto, detti apporti sono 

esclusi dal campo di applicazione del tributo IVA e le imposte di registro, ipotecarie e catastali sono applicate in 

misura fissa». Sinossi principali modifiche al regime SIIQ, Assoimmobiliare, 12 settembre 2014. 
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caratterizzato la prima fase, e cercando di stabilire quali margini di crescita determini la nuova 

regolamentazione. Infatti, è solamente attraverso un confronto con le criticità del passato che 

si rende possibile sviluppare un giudizio di merito sull’intervento legislativo. 

La particolare attualità del tema in questione, oltre a non fornire casi pratici da analizzare, 

attraverso la lettura dei relativi dati empirci, consente di formulare solamente delle ipotesi sul 

futuro andamento delle SIIQ, basate sulle indicazioni degli esperti del settore e sulle analoghe 

esperienze degli altri Paesi europei in cui è stato introdotto questo regime. 

 

2.2.1. Il requisito per il controllo 

 

La prima criticità individuata era stata quella inerente al requisito per il controllo, 

secondo la quale la soglia massima che un socio poteva detenere non doveva essere superiore 

al 51 per cento dei diritti di voto e partecipazione agli utili. Ciò determinava problematiche 

nei casi in cui si rendesse necessario una riduzione delle quote del socio di maggioranza di 

una società preesistente che intendesse veicolare il proprio patrimonio immobiliare attraverso 

la costituzione di una SIIQ. Con l’intervento dell’articolo 20 del Decreto legge del 12 

settembre 2014, n. 133, d’ora innanzi “Sblocca Italia”, tale soglia viene estesa al 60 per cento. 

La principale difficoltà che tale requisito comporta non risiede solamente nel dover 

ridurre la propria partecipazione societaria, ma anche nel dover collocare la quota restante, 

aspetto che presenta probabilmente il maggior grado di complessità rispetto al primo. 

Minore infatti è la soglia che il socio di maggioranza deve detenere, maggiore sarà la 

corrispondente frazione di capitale sociale da collocare sul mercato, di cui una parte 

obbligatoriamente in borsa
106

. Come più volte ricordato inoltre, in un periodo di forte crisi 

economica come è quella degli ultimi anni, con conseguente scarsa fiducia ed elevata 

incertezza, il riuscire a collocare le proprie azioni presso potenziali investitori diviene ancor 

più problematico. L’estensione della soglia al 60 per cento consente quindi un maggiore 

incentivo alla costituzione di una SIIQ, poiché rappresenta un limite più “morbido” da dover 

rispettare nel definire la propria quota di maggioranza e, come diretta conseguenza, una minor 

quota da dover collocare sul mercato. Il comma precisa in seguito come «Ove il requisito 

partecipativo del 60 per cento venisse superato a seguito di operazioni societarie straordinarie 

o sul mercato dei capitali, il regime speciale di cui al precedente periodo è sospeso sino a 

quando il suddetto requisito partecipativo non venga ristabilito nei limiti imposti dalla 
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verrà descritto nel successivo sotto-paragrafo. 
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presente norma»
107

. Rimane presente il problema della conciliazione di tale requisito con la 

disciplina dell’OPA, già affrontata nell’analisi di questa criticità
108

. 

In tal senso, l’estensione al 60 per cento non modifica le considerazioni svolte sulle 

difficoltà che si incontrano nel caso di superamento della soglia del 30 per cento, che obbliga 

il soggetto acquirente all’offerta pubblica sul totale delle azioni rimanenti, nel caso di società 

quotata. La questione diventa anzi di maggiore rilevanza, poiché aumenta il divario tra le due 

soglie in questione - rispettivamente 60 e 30 per cento – e conseguentemente le difficoltà in 

capo al socio di maggioranza nel dover gestire i suddetti requisiti. Nonostante questa 

considerazione, si ritiene che il problema in oggetto non rappresenti una criticità assoluta, e 

che si ponga in secondo piano rispetto alla ben più importante esigenza di una maggiore 

flessibilità nel requisito partecipativo. In un’ipotetica bilancia infatti, acquista molto più peso 

la necessità di espandere la soglia dal 51 al 60 per cento piuttosto che quella di limare la 

differenza di soglia tra partecipazione minima e obbligo di OPA da parte del soggetto 

acquirente; la prima possiede una portata assoluta, riferita alla totalità delle potenziali SIIQ, 

che conferisce allo strumento stesso maggiore elasticità e dinamicità, mentre la seconda 

attiene solamente a determinate casistiche, in cui la SIIQ in questione è oggetto di 

acquisizione e che non giustificherebbe un intervento diretto in tal senso. 

 

2.2.2. I requisiti su flottante e distribuzione utili 

 

La seconda criticità presente nella normativa del 2007 era rappresentata dai requisiti sul 

flottante e sull’obbligo di distribuzione degli utili. Nel tentativo di superare questo problema, 

l’originaria soglia del 35 per cento delle azioni che devono essere detenute da soci che non 

possiedano più del 2 per cento dei diritti di voto e partecipazione agli utili, viene ridotta al 25 

per cento
109

. In merito a tale problematica, si ripetono le considerazioni svolte in precedenza, 

ossia la difficoltà di riuscire a collocare sul mercato le quote di capitale sociale non possedute 

dal socio di maggioranza. In riferimento alla modifica dei due requisiti partecipativi, questa 

difficoltà di collocamento è stata nettamente rivalutata, poiché in base alle nuove soglie il 

capitale da collocare è pari al 40 per cento, di cui solamente una parte ridotta, corrispondente 

appunto al 25 per cento del flottante, deve essere obbligatoriamente collocato in borsa. 

Importante accorgimento è quello disciplinato al comma 1, lettera a), numero 2), in cui si 

stabilisce che al comma 119 della norma originaria «È aggiunto, in fine, il seguente periodo: 
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“il requisito partecipativo del 25 per cento non si applica in ogni caso per le società il cui 

capitale sia già stato quotato”»
110

. Tale novità può essere forse considerata più innovativa 

della riduzione della soglia inerente al flottante, in quanto funge da forte incentivo per lo 

sviluppo dello strumento. In base alla suddetta disposizione, infatti, l’ingresso nel regime 

speciale SIIQ sarà valutato in maniera molto più favorevole da parte di tutte quelle società già 

presenti nei mercati regolamentati. Esse infatti, oltre a possedere già un ruolo attivo 

nell’ambito della quotazione nel mercato, con conseguenti minori difficoltà di incertezza e 

rischi connessi, non dovranno rispettare alcun vincolo di collocamento delle azioni della SIIQ, 

con evidenti vantaggi inerenti alla libertà di azione e di strategia finanziaria. Il Legislatore ha 

mostrato in questo frangente un importante passo in avanti nel definire l’identità di una SIIQ: 

attraverso la deroga del requisito del flottante per le società già quotate, si evidenzia come 

l’ingresso nel regime SIIQ non debba rappresentare il fine della società, ma un mezzo efficace 

per il conseguimento dei propri obiettivi economici e strategici. Viene infatti premiata la 

società che sia già quotata nel mercato, ossia in un ambito in cui la fiducia degli investitori 

deriva direttamente dai risultati che la società riesce a conseguire e dall’efficacia delle proprie 

scelte. La possibilità di diventare SIIQ e di avere accesso al regime speciale civilistico e 

fiscale, non diviene lo scopo della società immobiliare, ma rappresenta un incentivo per 

migliorare le proprie potenzialità; dunque, in conclusione, l’adesione al regime SIIQ non deve 

comportare l’irrigidimento dell’operato societario, frenato dai parametri da rispettare per 

poterne far parte, ma anzi deve conferire alla società che decide di avvalersene la possibilità 

di vedere ampliati i propri punti di forza. Il punto 2) del comma precedentemente descritto 

agisce proprio in quest’ottica: l’ingresso nel regime speciale da parte delle società già quotate, 

non deve determinare un obbligo di collocamento di una frazione delle proprie quote, con 

conseguenti problematiche, ma al contrario deve essere un fattore che renda la società uno 

strumento in grado di attrarre la fiducia del mercato e quindi gli investimenti che ne derivano. 

La seconda soglia modificata è quella inerente agli utili derivanti dalla gestione esente, da 

distribuire al termine di ogni esercizio, la quale viene ridotta dall’85 al 70 per cento
111

. In 

questo caso appare chiaro l’intento del Legislatore nel riconsiderare una delle soglie oggetto 

di maggiore critica dagli esperti del settore. Riducendo la quota di utili da distribuire ai propri 

soci si permette alla SIIQ di avere maggiore liquidità da poter reinvestire in attività che non 

rientrino in quella prevalente di locazione finanziaria e di non dover ricorrere in maniera 

eccessiva all’indebitamento. Oltre al mero dato numerico, ossia una quota di utili da non 
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«Le parole:”l’85 per cento” sono sostituite dalle seguenti: “il 70 per cento”». Decreto legge del 12 settembre 
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dover distribuire raddoppiata – passata dal 15 al 30 per cento – si sottolinea come questa 

modifica determini importanti risvolti sul piano dell’attività della stessa SIIQ. 

Dal momento che ogni SIIQ è obbligata a svolgere in maniera prevalente l’attività di 

locazione immobiliare, risulta chiaro come l’aumento di liquidità a disposizione della società 

possa fortemente influenzare le scelte di strategia industriale e finanziaria inerenti all’attività 

che non rientra tra quelle che costituiscono attività di locazione immobiliare
112

.  

Ciò implica che la riduzione della soglia della distribuzione degli utili possa 

indirettamente favorire l’accesso al regime SIIQ da parte di quelle società maggiormente 

indirizzate verso lo sviluppo immobiliare piuttosto che verso la fornitura di servizi 

immobiliari, ossia non appartenenti al campo delle cosiddette property company. 

La precedente normativa non consentiva un ampio margine di attività differenti da quella 

di locazione immobiliare, con la conseguenza che le uniche due SIIQ costituite dalla nascita 

dello strumento, sono state società immobiliari che già svolgevano quel tipo di attività, mentre 

tutte le altre non hanno valutato conveniente l’ingresso nel regime speciale. Questa soluzione 

normativa rappresenta un ulteriore incentivo in questo senso: l’opzione per diventare SIIQ 

potrà essere esercitata anche da quelle società per le quali l’ingresso nel regime agevolato 

avrebbe rappresentato in passato un ostacolo, in quanto avrebbero dovuto ridefinire in 

maniera eccessiva il proprio core business per rientrare nei requisiti richiesti. 

Oltre a ciò, la maggiore disponibilità di liquidità consente alla SIIQ di poter migliorare le 

proprie performance tramite una potenziale offerta di servizi integrati: si pensi ad esempio 

alla possibilità di fornire consulenza legale e amministrativa durante tutto il percorso di 

locazione immobiliare, oppure all’attività di ristrutturazione finalizzata alla successiva 

locazione del complesso immobiliare. 

 

2.2.3. Gli obblighi temporali 

 

Altra criticità palesata dalla prima normativa sulle SIIQ era quella riferita agli obblighi 

temporali di rispetto dei requisiti; ossia, oltre alla rigidità direttamente riferibile alle soglie 

stabilite, risultava difficile il dover conseguire e mantenere tali soglie entro limiti di tempo 

eccessivamente stringenti. Anche in questo caso il Legislatore è intervenuto nel merito, allo 

scopo di rendere la disciplina maggiormente elastica e quindi conveniente. 
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Il primo intervento avviene tramite l’introduzione dell’articolo 119-bis, il quale stabilisce 

che: «I requisiti partecipativi di cui al comma 119 devono essere verificati entro il primo 

periodo d’imposta per cui si esercita l’opzione ai sensi del comma 120; in tal caso il regime 

speciale esplica i propri effetti dall’inizio di detto periodo. Tuttavia, per le società che al 

termine del primo periodo d’imposta abbiano realizzato il solo requisito del 25 per cento è 

consentito di verificare l’ulteriore requisito partecipativo del 60 per cento nei due esercizi 

successivi. In tal caso, il regime speciale previsto dal comma 119 si applica a partire 

dall’inizio del periodo d’imposta in cui detto requisito viene verificato e fino ad allora la 

società applica in via ordinaria l’imposta sul reddito delle società e l’imposta regionale sulle 

attività produttive. […]»
113

. Viene dunque introdotto un cosiddetto grace period per il 

raggiungimento dei requisiti partecipativi, in particolare viene concesso un limite di due anni 

in cui poter conseguire il requisito del controllo del 60 per cento. 

È in riferimento a quest’ultimo che il regime speciale comincia a decorrere, con 

importanti novità anche in questo caso; non avviene infatti una totale esclusione dal regime 

speciale fiscale, poiché lo stesso comma stabilisce che le imposte versate in regime ordinario, 

durante il periodo in cui no si è ancora raggiunto il requisito in oggetto, costituiscono credito 

d’imposta
114

. Altro intervento in merito ai limiti temporali da rispettare è applicato al comma 

122, in rifermento ai parametri del asset test e profit test sullo svolgimento dell’attività di 

locazione immobiliare da svolgere in via prevalente. Si stabilisce infatti che la cessazione del 

regime speciale a causa della mancanza osservanza di suddetti parametri, debba avvenire 

dopo tre esercizi consecutivi
115

, e non più due, come stabilito originariamente. 

L’introduzione dei suddetti grace period conferisce alla disciplina delle SIIQ una 

maggiore elasticità, permettendo ai potenziali nuovi soggetti di raggiungere alcuni dei 

parametri in via progressiva, e rimuovendo dunque parte delle criticità legate all’eccessiva 

rigidità della normativa.  

 

2.2.4. Il tema della vigilanza 

 

La questione della vigilanza prudenziale a cui deve sottostare una SIIQ è stata valutata 

come criticità della materia, in quanto coinvolge aspetti primari, come obblighi di trasparenza 

e di comunicazione. Il riuscire a definire il grado di vigilanza a cui debba sottostare una SIIQ, 

inoltre, ha come diretta conseguenza la definizione precisa dell’identità della società stessa. 
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 Decreto legge del 12 settembre 2014, n. 133, articolo 20, comma 1, lettera b). 
114

 Da scomputarsi ai sensi del decreto legislativo del 9 luglio 1997, n. 241. 
115

 Decreto legge del 12 settembre 2014, n. 133, articolo 20, comma 1, lettera d). 



58 
 

Nel primo capitolo, in merito a questo aspetto, era stato osservato come le disposizioni in 

tema di vigilanza lasciassero alcuni dubbi a riguardo, in particolare modo la previsione di 

vigilanza prudenziale da parte di Banca d’Italia, oltre che della Consob. Tale previsione aveva 

come diretta conseguenza l’inclusione delle SIIQ all’interno della disciplina delle Sgr e 

OICR, ossia gli istituti a cui è riservata la vigilanza di Banca d’Italia, caratterizzati dal ruolo 

centrale della gestione del risparmio. Si concludeva dunque che, alla luce di tale disposizione 

normativa, le SIIQ si dovevano considerare come strumenti maggiormente indirizzati verso la 

gestione del risparmio, piuttosto che come veicolo di investimento, con tutte le valutazioni 

conseguenti che un potenziale investitore avrebbe svolto in relazione di ciò. 

Nel decreto Sblocca Italia tale criticità viene risolta in modo diretto, precisando che: «Le 

SIIQ non costituiscono Organismi di investimento collettivo del risparmio di cui al decreto 

legislativo 24 febbraio 1998, n. 58»
116

. La conseguenza diretta di tale disposizione è 

l’esclusione delle SIIQ dalla vigilanza prudenziale di Banca d’Italia
117

, mentre restano da 

chiarire le ragioni che hanno spinto il Legislatore a introdurre suddetta novità, ossia definire il 

motivo per cui si sia reso necessario precisare la differenza tra SIIQ e OICR. 

La ratio principale della suddetta disposizione risiede nell’esigenza di un chiarimento in 

merito alle SIIQ in chiave europea, nella previsione di rilancio dello strumento nei confronti 

degli altri Paesi dell’Unione. Poiché una delle finalità delle SIIQ è quella di attrarre i capitali 

di investitori esteri, è necessario fornire a tali investitori tutti i chiarimenti finalizzati ad un 

corretto investimento, fra cui appunto la questione della vigilanza. Nel precisare la distinzione 

con gli OICR, il Legislatore ha fatto riferimento alla direttiva europea che disciplina tale 

aspetto in ambito comunitario, ossia la AIFMD, Alternative Investment Fund Manager 

Directive. Tale direttiva descrive i Fondi d’Investimento Alternativo (FIA), ossia gli OICR in 

ambito europeo, descrivendo tali strumenti sulla base di due caratteristiche essenziali: la 

raccolta di capitali da una pluralità di investitori; una politica d’investimento definita a monte 

a beneficio di tali investitori
118

. In base al chiarimento del Legislatore nazionale dunque, è 

ragionevole ritenere che alcuni aspetti del regime SIIQ non rientrino nel perimetro descritto 
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Decreto legge del 12 settembre 2014, n. 133, articolo 20, comma 1, lettera b). 
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A tale proposito, si evidenzia come la Banca d’Italia svolga la propria attività di vigilanza prudenziale 

solamente nei confronti di Società di gestione del risparmio (Sgr) e Organismi di investimento collettivo del 

risparmio (OICR). In riferimento a ciò, l’articolo 1, comma 1, lettera k) del Testo Unico Finanza circoscrive 

l’ambito degli OICR a tre tipologie di strumento: Sgr, Sicav e Sicaf. Il quadro normativo dunque, non permette 

di costituire OICR in forme differenti dalle sopracitate. 
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In riferimento a questo aspetto si rimanda all’articolo di G. Grea e A. Schiavo sulla questione. Gli autori di 

tale articolo affermano che: «La Direttiva AIFM non fornisce una definizione puntuale di FIA, limitandosi al 
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raccolgono capitali da una pluralità d’investitori al fine di investirli in conformità di una politica d’investimento 

definita a beneficio di tali investitori”, […]». G. GREA e A. SCHIAVO, Il nuovo regime delle SIIQ, da 
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dalla suddetta direttiva. In un articolo inerente a tale problematica, gli autori Grea e Schiavo 

suggeriscono che: «Occorrerà domandarsi se sia ragionevole sostenere che il Legislatore, nel 

rimarcare la differenza tra OICR e SIIQ, abbia voluto tenere conto e valorizzare, con 

riferimento a quest’ultima, fattori quali l’assenza di una politica di investimento 

predeterminata e, correlativamente, la presenza di una politica commerciale e/o industriale 

prevalente»
119

. Sembra questa la conclusione più corretta, considerando le disposizioni 

normative che non obbligano la SIIQ a definire a monte alcuna politica di investimento e 

rimandano alle regole statutarie le eventuali modifiche sulle strategie definite. 

Si può dunque concludere che tramite il decreto Sblocca Italia la criticità inerente alla 

vigilanza a cui è soggetta una SIIQ venga risolta. Oltre a prevedere il solo ruolo della Consob 

a riguardo, il mancato subordinamento alla vigilanza prudenziale di Banca d’Italia conferisce 

alla SIIQ un’identità maggiormente rivolta verso l’investimento, risolvendo positivamente i 

dubbi riguardo un suo possibile collocamento tra gli istituti di gestione del risparmio. Oltre a 

ciò, in chiave europea, questa nuova disposizione permette la realizzazione di quel processo di 

armonizzazione tra SIIQ e Reits, quale fondamentale passaggio per poter favorire gli 

investimenti di capitali esteri nel settore immobiliare nazionale. 
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2.3. IMPLICAZIONI SOCIALI 

 

Un passaggio fondamentale della disciplina delle SIIQ è il potenziale grado di 

coinvolgimento sociale che esse possiedono. Oltre ad avere un forte impatto economico 

attraverso il proprio operato, esse assumono un ruolo determinante nel poter rispondere alle 

esigenze sociali che si manifestano nel mercato. La SIIQ infatti, configurandosi come attore 

principale nell’ambito delle locazioni immobiliari, non risponde solamente a logiche di 

profitto che derivano da tale attività, e che sono tipiche di ogni società di capitali, ma svolge 

un ruolo chiave nella risposta ai bisogni della società che il mercato delle locazioni racchiude 

in sé. Il fatto che nel regime speciale l’attività di locazione immobiliare debba essere svolta in 

via prevalente, anzi quasi esclusiva, da parte della SIIQ, accentua ulteriormente queste 

considerazioni. Un simile approccio teorico è stato proposto da Porter e Kramer nel gennaio 

2011, in un articolo che vede questo aspetto come una possibile chiave di evoluzione dello 

stesso capitalismo moderno. Viene infatti presentato il concetto di “valore condiviso”, come 

denominatore comune tra successo economico e progresso sociale. Nell’affrontare il problema 

della difficile conciliazione tra business e sostegno sociale, gli autori affermano che «La 

soluzione sta nel principio del valore condiviso, che comporta la creazione di valore 

economico con modalità tali da creare valore anche per la società, rispondendo ai suoi bisogni 

e ai suoi problemi. Le imprese devono riconciliare il successo economico-finanziario con il 

progresso sociale»
120

. Questa chiave di lettura sulla sinergia tra valore economico e valore 

sociale, si adatta in buona parte alla disciplina delle SIIQ, in riferimento al  disagio abitativo 

nazionale: il Legislatore, intervenendo a favore dell’incentivazione e semplificazione del 

mercato delle locazioni immobiliari attraverso lo Sblocca Italia, intende fornire maggiori 

strumenti di investimento verso questa problematica sociale, rendendo conveniente per le 

SIIQ investire in tale direzione, con il conseguente risultato economico positivo in capo ai 

soci e risposta al disagio sociale delle locazioni abitative. Il principio del valore condiviso 

teorizzato da Porter e Kramer determina così un circolo virtuoso tra SIIQ e mercato delle 

locazioni immobiliari, nel quale le prime offrono una risposta alla crescente richiesta di 

alloggi per le fasce di reddito meno abbienti
121

, mentre il secondo alimenta importanti 
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 M. PORTER e M. KRAMER, Creare valore condiviso, in Harvard Business Review, Gennaio/Febbraio 

2011, p. 70. 
121
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possibilità di sviluppo dello strumento in oggetto, offrendo una concreta opportunità di 

impiego. 

Il ruolo del Legislatore in questo circolo virtuoso è di primaria importanza e il fallimento 

della prima regolamentazione sulle SIIQ ha evidenziato questo aspetto. Nella Legge 

finanziaria del 2007 le SIIQ sono state sottoposte ad una disciplina eccessivamente rigida e 

stringente, con la conseguenza che il loro mancato sviluppo ha rappresentato una carenza per 

l’intero comparto immobiliare e un’inefficace risposta alle esigenze di tale mercato. 

In altre parole, con la prima normativa non si è riusciti a determinare alcuna creazione di 

valore condiviso, poiché al problema inerente il cosiddetto social housing non si è 

contrapposto un valido strumento che potesse soddisfare il problema della richiesta di alloggi. 

Regolamentando in maniera eccessiva lo strumento delle SIIQ, non solo si è privato lo 

stesso di possibilità di sviluppo, ma conseguentemente non si è alimentato il mercato in cui 

tale strumento avrebbe dovuto operare e in cui sarebbe dovuto crescere. 

Con le novità del Decreto Sblocca Italia il Legislatore sembra avere in parte compreso 

questo aspetto problematico, operando semplificazioni non solo di carattere puramente 

tecnico all’interno delle SIIQ, ma anche di carattere strutturale nel mercato in cui esse 

agiscono, ossia quello delle locazioni immobiliari. Il maggiore punto di incontro tra bisogno 

sociale e attività delle SIIQ, viene disciplinato al comma 134 della Legge finanziaria del 

2007, in cui vengono fatti rientrare tra gli utili derivanti dalla gestione esente, anche quelli 

derivanti da « […] contratti di locazione di immobili ad uso abitativo stipulati ai sensi 

dell’articolo 2, comma 3, della legge 9 dicembre 1998, n. 431»
122

. 

La legge richiamata regolamenta la “disciplina delle locazioni e del rilascio degli 

immobili adibiti ad uso abitativo” ed il comma sopracitato introduce il cosiddetto “canone 

concordato”, ossia una particolare forma di locazione, di durata minima di tre anni, in cui i 

parametri quali importi massimi e minimi sono stabiliti attraverso una “convenzione 

nazionale”
123

, frutto dell’accordo tra i sindacati degli inquilini e le associazioni dei proprietari. 

Per le SIIQ dunque, gli utili che derivano da questa tipologia di locazione rientrano nella 

gestione esente, e la ritenuta da effettuare su di essi è ridotta dal 20 al 15 per cento. Si tratta di 

un evidente incentivo per favorire lo sviluppo del mercato delle locazioni e valorizzare 

l’offerta abitativa in tal senso, alimentando allo stesso tempo il mercato delle SIIQ e creando 

quel valore condiviso teorizzato da Porter e Kramer. 

                                                                                                                                                                                     
sociale».  E. LONGA, Social Housing: come cambiano i bisogni, in Assoimmobiliare, Congiuntura, del 17 

ottobre 2008. 
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Tale intervento si rende sempre più necessario, in considerazione dei cambiamenti sociali 

e demografici che stanno avvenendo all’interno del nostro Paese. In un articolo a tal 

proposito, il direttore di Assoimmobiliare Edoardo Longa sottolinea che: «Gli aumenti dei 

prezzi degli immobili registrati negli ultimi anni hanno creato, soprattutto sul piano della 

percezione sociale, un clima di tensione, attesa la preoccupazione, soprattutto da parte delle 

fasce sociali più deboli, di come far fronte al canone di locazione o a rate di mutuo elevate in 

rapporto all’effettiva capacità di spesa»
124

. Con il Decreto Sblocca Italia viene accentuato 

questa finalità sociale, attraverso l’introduzione di un nuovo periodo al comma 134 

precedentemente citato. In particolare si stabilisce che «al secondo periodo, dopo le parole “ai 

sensi dell’articolo 2, comma 3, della legge 9 dicembre 1998, n. 431”, è inserito il seguente 

periodo: “, ivi inclusi i contratti di locazione relativi agli alloggi sociali realizzati o recuperati 

in attuazione dell’articolo 11 del decreto legge 25 giugno 2008, n. 112, […]”»
125

. 

In questo caso la normativa richiama la legge con cui si è disciplinato il cosiddetto “Piano 

casa”, attraverso cui il Legislatore intende «[…] garantire su tutto il territorio nazionale i 

livelli minimi essenziali di fabbisogno abitativo per il pieno sviluppo della persona umana 

[…]»
126

, incrementando l’offerta immobiliare per i soggetti che ne necessitano maggiormente, 

ad esempio nuclei familiari a basso reddito, anziani in condizioni economiche e sociali 

svantaggiate e immigrati regolari a basso reddito. 

Assoggettando la disciplina del canone concordato e degli alloggi sociali al perimetro di 

attività delle SIIQ, si comprende come il Legislatore abbia posto in essere le condizioni 

favorevoli per innescare un circolo virtuoso, che sappia al contempo rispondere alle esigenze 

abitative dei soggetti più deboli ed alimentare il mercato in cui tali società svolgono parte 

della loro attività prevalente, creando valore condiviso. Uno dei problemi fortemente collegati 

al disagio abitativo, infatti, è rappresentato dalla mancanza, sul piano legislativo, di una 

locazione a lungo termine, con conseguenti disagi in termini di mancanza di sicurezza 

abitativa, che si sommano a quelli già diffusi, legati al cambiamento demografico che vede un 

aumento dei nuclei familiari ridotti e una riduzione dei redditi. 

L’evoluzione principale della disciplina sulle SIIQ si può forse riscontrare principalmente 

in questo ambito di coinvolgimento sociale, ossia l’aver compreso che l’efficacia di uno 

strumento di investimento, in particolar modo se quotato, deriva in primo luogo dal mercato 

in cui esso opera, e non dalla normativa che lo regolamenta. Quest’ultima è sicuramente un 
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elemento di fondamentale importanza, ma non è da essa che la SIIQ può trarre beneficio, se 

non nella misura del vantaggio fiscale che la vede coinvolta. Il vero punto di forza della 

disciplina, e conseguentemente la possibile ripresa dell’intero comparto immobiliare, sta 

invece nel perimetro in cui le SIIQ possono agire, in relazione alle caratteristiche del mercato 

e dalle opportunità che esso offre. In particolare, si evidenzia come il tema dell’edilizia 

popolare sia sempre stato rimandato all’intervento del settore pubblico, posto in essere 

attraverso la semplice assegnazione di alloggi alle classi maggiormente disagiate; l’intervento 

del settore privato, necessario a garantire una gestione a livello strutturale, significa anche 

dare una possibilità alle imprese del settore immobiliare, che attraverso l’impiego di capitali e 

del proprio know how, potrebbero far fronte ai problemi del disagio abitativo. 

La normativa dunque, non deve indirizzare direttamente lo strumento disciplinato, ma ne 

deve valorizzare i potenziali ambiti di applicazione, rendendo conveniente un investimento in 

quella determinata opportunità. Le SIIQ dunque, attraverso questa chiave di lettura, possono 

rappresentare un esempio di sinergia tra settore pubblico e soggetti privati, in grado allo 

stesso tempo di fornire una risposta al problema sociale del disagio abitativo, e rilanciare il 

settore immobiliare attraverso lo sviluppo del social housing e dell’edilizia popolare. 

  

2.4.  NUOVE PROSPETTIVE DI SVILUPPO 

 

Come osservato nel paragrafo precedente, la recente normativa conferisce alle SIIQ una 

differente dimensione, attraverso la flessibilità dei requisiti e l’allineamento con gli altri 

strumenti presenti nel mercato. Queste  modifiche fanno sì che tale strumento goda ora di una 

maggiore autonomia di esercizio, da intendersi come un ampliamento delle possibilità di 

utilizzo dello strumento da parte dei differenti attori dello scenario pubblico e privato. 

Uno degli intenti del Legislatore è stato proprio quello di semplificare e armonizzare la 

disciplina delle SIIQ, in modo da poter conferire allo strumento quel grado di importanza 

all’interno del comparto immobiliare, derivante dal fatto di poter essere utilizzato per 

risolvere determinate problematiche del mercato. Le nuove prospettive di sviluppo delle SIIQ 

poggiano proprio su tale aspetto e il livello di diffusione di questo strumento sarà direttamente 

proporzionale alla capacità di sfruttare le problematiche connesse al mercato in cui si colloca. 

Uno dei maggiori problemi su cui l’utilizzo delle SIIQ potrebbe avere un grande impatto 

positivo è rappresentato dalla dismissione e valorizzazione degli immobili pubblici. È infatti 

un tema presente da tempo nel settore immobiliare, ma a cui non si è mai riusciti a fornire una 

valida soluzione. Si tratta di un grande numero di immobili, il cui valore totale è stato stimato 
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essere nel 2012 pari a circa 340 miliardi di euro
127

, con importanti risvolti sul bilancio dello 

Stato. Il patrimonio immobiliare pubblico è da sempre oggetto di discussione in merito al suo 

possibile impiego, in quanto rappresenta allo stesso tempo un pesante onere di costi e gestione 

da parte dello Stato, e una potenziale risorsa economica, se veicolato nel modo corretto.  

Proprio questo ultimo aspetto rappresenta l’elemento di maggiore complessità, poiché 

vengono coinvolte una serie di problematiche, quali ad esempio la resistenza alla vendita da 

parte dello Stato, la difficile conciliazione del rapporto pubblico – privato, l’eccessiva 

burocratizzazione dell’intero sistema. Nel corso degli ultimi due decenni dunque, alla 

evidente necessità di dismettere parte del patrimonio pubblico per poter alleggerire i costi e 

migliorare il rapporto debito/Pil, non è corrisposta un’adeguata strategia di attuazione in tale 

direzione, a causa delle problematiche precedentemente descritte. A livello normativo, il tema 

della dismissione immobiliare viene disciplinato tramite la predisposizione di fondi 

immobiliari chiusi, data l’impraticabilità di immettere sul mercato un’ingente mole di 

immobili pubblici. In tale ottica, il decreto legge n. 98 del 2011, disciplina all’articolo 33 la 

creazione di un sistema integrato di fondi immobiliari «al fine di valorizzare o dismettere il 

patrimonio immobiliare disponibile»
128

. 

Questi fondi immobiliari chiusi, gestiti da una società di gestione del risparmio 

interamente pubblica, dovrebbero permettere di conseguire la liquidità necessaria tramite la 

sottoscrizione di quote, per poi acquisire immobili in locazione passiva alle pubbliche 

amministrazioni. Alla luce di queste disposizioni, viene istituita nel marzo 2013 la Invimit 

SGR S.p.A., Investimenti Immobiliari Italiani Società di Gestione del Risparmio società per 

azioni
129

; il suo scopo è quello di istituire fondi immobiliari che partecipino a quelli costituiti 

da enti territoriali, anche tramite società interamente partecipate, a cui conferire immobili 

oggetto di progetti di valorizzazione
130

. In particolare, i fondi istituiti da Invimit perseguono i 

seguenti obiettivi: «[…] partecipare in fondi di investimento chiusi, promossi da regioni, 

province e comuni e da altri enti pubblici (creando i cosiddetti “fondi di fondi”); investire 

direttamente nell’acquisto di immobili in locazione passiva alle pubbliche amministrazioni, in 
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ottica di razionalizzazione degli usi governativi (fondi diretti); […] acquistare immobili di 

proprietà degli enti territoriali ad uso ufficio o già inseriti in programmi di valorizzazione, 

recupero e sviluppo del territorio”
131

. In precedenza, con la Legge n. 86 del 25 gennaio 1994, 

erano stati disciplinati i fondi immobiliari ad apporto pubblico, ossia appositi fondi in cui 

almeno il 51 per cento dei conferimenti deve essere effettuato da enti pubblici quali lo Stato, 

Regioni, Enti locali e previdenziali. Il maggior fondo in tal senso costituito è il FIP, Fondo 

Immobili Pubblici, con cui sono stati dismessi da parte dello Stato circa 400 immobili 

destinati ad uso ufficio, per un valore complessivo di circa duemiliardi di euro
132

. 

Dal semplice caso proposto è possibile comprendere come il problema inerente la 

gestione della dismissione immobiliare non sia di facile risoluzione. Un problema che viene 

ricondotto essenzialmente all’inefficienza delle pubbliche amministrazioni nel gestire il 

patrimonio immobiliare che possiedono e nelle difficoltà che incontrano nel momento in cui 

si rende necessario vendere parte del proprio patrimonio. In merito a ciò, era stata intrapresa 

in passato anche la via della cartolarizzazione: nel 2001 viene costituita la società privata Scip 

(Società di Cartolarizzazione degli Immobili Pubblici), la quale anticipa allo Stato la liquidità 

che ricava dall’emissione di obbligazioni, garantite dallo stesso Stato e rimborsabili attraverso 

la cessione di 27.500 immobili, conferiti alla società da sette enti previdenziali
133

. 

Grazie a tale meccanismo viene offerto sul mercato un patrimonio di circa 5,1 miliardi di 

euro ed emessi bond per 2,3 miliardi
134

, a cui segue un buon andamento delle vendite che 

consente il rispetto di tutti i rimborsi previsti e determina un saldo di cassa di circa 1,4 

miliardi. Tuttavia, la successiva operazione immobiliare posta in essere dalla società, con 

62.800 immobili messi in vendita, non si dimostra altrettanto efficace, determinando un buco 

di 1,7 miliardi a carico dello Stato e la messa in liquidazione della società di cartolarizzazione. 

Anche in questo caso dunque, emerge come la criticità determinante dell’intero processo 

di dismissione non sia la mancanza di iniziativa da parte del settore pubblico, ma una 

inefficienza operativa nel realizzare tali iniziative, elemento questo che da sempre enfatizza la 

differenza tra soggetti pubblici e privati. Il problema della dismissione degli immobili 

pubblici tuttavia, non è caratterizzato solamente dall’aspetto precedentemente richiamato, ma 

viene in buona parte condizionato anche dalla situazione economica in cui il settore 

immobiliare verte da una decina di anni a questa parte. Come riportato in un articolo de Il 

Fatto Quotidiano, «Secondo i dati contenuti in un report pubblicato nel 2014 dal Consiglio 
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Nazionale del Notariato, tra il 2003 e il 2012 le vendite all’asta di immobili messi sul mercato 

dai sette enti pubblici sono letteralmente crollate: se nel 2003 il 60 per cento delle aste 

pubbliche si era concluso con una vendita, nel 2012 la percentuale era scesa al 17 per 

cento»
135

. La situazione gravosa delle compravendite nel settore immobiliare è però un 

elemento congiunturale, difficilmente risolvibile in maniera diretta dalla Pubblica 

Amministrazione. Ciò che invece si vuole sottolineare in questo contesto è l’inefficienza 

strategica ed operativa del settore pubblico, incapace di risolvere in maniera efficace il 

problema in oggetto e renderlo una risorsa da sfruttare attraverso l’impiego degli strumenti 

più adatti, ad esempio tramite le SIIQ e la rinnovata disciplina che le ha rinnovate. 

La questione può essere compresa in maniera più chiara se ci si pone dal punto di vista 

dello Stato e si considera la strategia di investimento che deve compiere in tale contesto
136

: 

bisogna in altri termini tentare di interpretare la volontà di fare impresa da parte dell’ente 

pubblico, attraverso la costituzione di strumenti privatistici e le apposite regole di 

governance
137

. Il primo aspetto da considerare è il prezzo di vendita dell’immobile, che 

ripaghi la perdita determinata dalla sua cessione, ad esempio riguardo al patrimonio culturale  

che tale immobile rappresenta e al sentimento di appartenenza che ne deriva. Collocando gli 

immobili in un’asta pubblica si rischia di dover “svendere” quest’ultimi, a causa delle 

particolari condizioni del mercato e dalla necessità sempre maggiore di vendita, determinando 

quindi una grossa differenza tra il valore effettivo del bene e il prezzo di vendita 

effettivamente realizzato tramite la dismissione. 

Veicolare questo processo di dismissione attraverso la costituzione di strumenti 

privatistici, come ad esempio le SIIQ, permetterebbe alla Pubblica Amministrazione una serie 

di vantaggi derivanti dalla natura privatistica delle stesse e dalle caratteristiche del regime che 

le caratterizza. Innanzitutto sarebbe possibile esternalizzare la complessità amministrativa 

legata ai costi gestionali degli immobili; attraverso il conferimento degli stessi in una SIIQ 

infatti, si ottimizzerebbero tutti gli oneri di gestione che una società di investimento 

immobiliare è chiamata ad affrontare all’interno del core business della propria attività e che 

invece un ente pubblico difficilmente si trova a dover gestire. 

                                                           
135

 Da Vendita immobili pubblici, solo promesse. In 5 anni dismissioni per 660 milioni, su 

www.ilfattoquotidiano.it del 7 aprile 2014. 
136

 È importante sottolineare come il più ampio concetto di valorizzazione non corrisponda necessariamente 

all’atto della dismissione, e anzi come quest’ultima rappresenti la soluzione “estrema” al problema dei costi di 

gestione legati agli immobili pubblici. Tuttavia in tale sede si vuole approfondire il tema delle dismissioni come 

possibile risorsa da sfruttare tramite le SIIQ, e dunque verrà privilegiata questa soluzione strategica. 
137

 Questa chiave di lettura viene proposta da Edoardo Longa, direttore di Assoimmobiliare, nell’articolo Il 

destino del patrimonio pubblico tra fondi immobiliari e Siiq, su www.assoimmobiliare.org.   

http://www.ilfattoquotidiano.it/
http://www.assoimmobiliare.org/


67 
 

In secondo luogo, attraverso la creazione di una SIIQ, l’ente pubblico che intende 

dismettere i propri immobili può mantenere parte del proprio potere di indirizzo e di controllo 

strategico, tramite le quote che può possedere nella SIIQ, rispettando il nuovo vincolo del 60 

per cento che consente un indirizzo senza rischi di ingerenze delle minoranze. 

In terzo luogo, ed è probabilmente questo l’aspetto più conveniente, si potranno 

realizzare delle significative entrate nelle casse pubbliche, derivanti dalla messa a reddito 

degli immobili e dal regime fiscale speciale che le SIIQ garantiscono
138

, in termini di imposta 

d’ingresso, di plusvalenze sulle eventuali cessioni e di distribuzione dei dividendi. 

Un ulteriore punto di forza dell’utilizzo delle SIIQ come veicolo per la dismissione degli 

immobili pubblici, è rappresentato dalla complementarietà con i fondi immobiliari che il 

decreto Sblocca Italia disciplina, attraverso la possibilità di trasferire quote dall’uno all’altro 

strumento, oppure la fiscalità neutra che contraddistingue eventuali conferimenti. 

Appare chiaro dunque come tali accorgimenti possano essere positivamente recepiti dalla 

Pubblica Amministrazione, che attraverso il combinato utilizzo di fondi e SIIQ può 

incrementare ulteriormente il proprio livello di controllo sull’eventuale destinazione degli 

immobili e gestire in maniera più completa la loro messa a reddito. Una delle finalità che 

hanno spinto il Legislatore alla revisione della disciplina delle SIIQ, è stata proprio quella di 

facilitare il processo di dismissione pubblica, offrendo agli enti pubblici un valido strumento 

in merito. Oltre a ciò, nel decreto Sblocca Italia viene disciplinata in via diretta la questione 

delle dismissioni attraverso l’articolo 26, nel quale si stabilisce che: «Hanno priorità di 

valutazione i progetti di recupero di immobili a fini di edilizia residenziale pubblica, da 

destinare a nuclei familiari utilmente collocati nelle graduatorie comunali per l’accesso ad 

alloggi di edilizia economica e popolare […]»
139

, confermando dunque la volontà in ambito 

sociale del Legislatore e il possibile coinvolgimento delle SIIQ nella creazione di valore 

condiviso, da intendersi come valore economico per la società di investimento e valore sociale 

per la comunità che esprime determinate necessità, come osservato nel paragrafo precedente. 

La grande revisione della normativa sulle SIIQ permette dunque di considerare tale 

strumento come una delle possibilità più concrete per la dismissione di immobili pubblici, che 

può avvenire adottando questa semplice strategia: l’ente pubblico in questione, ad esempio un 

Comune di elevate dimensioni oppure una Regione, costituisce una SIIQ attraverso le 
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modalità previste dalla normativa e seguendo i criteri che essa stabilisce, potendo in tal modo 

mantenere il controllo della società e collocando le quote residue nel mercato. 

Vengono in seguito conferiti in tale SIIQ tutti gli immobili che l’ente in oggetto ritiene di 

voler dismettere, in modo che essi non rappresentino più delle pesanti voci di costo nel 

proprio bilancio, bensì diventino degli importanti asset strategici che determinino un reddito 

derivante dall’attività di locazione a cui vengono destinati. In tal modo i vantaggi economici 

derivanti dall’operazione in essere diventano molteplici: l’abbattimento delle spese di 

gestione dell’immobile, il reddito derivante dai canoni di locazione, i proventi derivanti dal 

collocamento sul mercato delle quote residue, che non possono essere detenute dal socio di 

maggioranza. Bisogna considerare, a tal proposito, come la quotazione nel mercato azionario 

non sia un aspetto secondario, poiché il fatto di essere un ente pubblico potrebbe garantire una 

maggiore fiducia degli investitori, derivante da un elevato grado di trasparenza e di 

comunicazione, oltre che di garanzia economica, propria degli istituti pubblici. 

Il maggiore vantaggio in questo senso sarebbe infatti la maggiore trasparenza dei conti 

degli enti pubblici nei confronti dei cittadini, derivante dagli obblighi richiesti dalla 

quotazione nei mercati regolamentati. L’ente pubblico, in alternativa alla situazione 

precedentemente descritta, potrebbe non costituire una nuova SIIQ, bensì entrare in possesso 

di quote non maggioritarie, attraverso il conferimento degli immobili oggetto di dismissione. 

Questa differente soluzione permette all’ente di delegare in maniera completa la gestione 

dell’immobile alla società immobiliare, con un conseguente probabile incremento della 

redditività dello stesso, derivante dalla maggiore propensione all’investimento e allo 

sfruttamento del mercato tipico degli strumenti privatistici, rispetto alla Pubblica 

Amministrazione. Per contro, il mancato possesso delle quote maggioritarie, determina la 

“perdita” dell’immobile da parte dell’ente pubblico, il cui guadagno sarà circoscritto alla sola 

distribuzione di utili derivanti dall’attività esente della SIIQ, con il conseguente problema 

della resistenza a vendere descritto in precedenza
140

. 

Il maggiore problema legato alla costituzione di una SIIQ da parte degli enti pubblici, 

ovvero del detenere in essa le quote di maggioranza, è dato di vincoli normativi che 

disciplinano il rapporto tra amministrazioni pubbliche e partecipazioni in società, oltre che 

dalla disciplina sulla possibilità di quotarsi da parte delle prime. Diviene necessario dunque 

valutare in maniera comparata la normativa sulle SIIQ e la più articolata normativa sulle 

                                                           
140

 Rispetto al caso in cui l’ente pubblico possiede una propria SIIQ e dunque mantiene la proprietà 

dell’immobile, seppur in maniera indiretta, in questa situazione l’ente è un semplice socio della SIIQ, e quindi si 

presentano i problemi legati al senso di appartenenza e al valore culturale inerenti ai propri immobili, che ne 

rendono la dismissione più difficoltosa.  



69 
 

società partecipate da enti pubblici, in cui ricorrono anche interventi di carattere speciale, in 

deroga alla disciplina generale. Evitando di inoltrarsi in una disciplina eccessivamente 

articolata ed eterogenea, che finirebbe col distogliere l’attenzione dall’effettiva finalità di 

questo lavoro di studio, diviene in ogni caso necessario presentare un quadro generale del 

problema, in modo da poter esprimere delle valutazioni in merito a tale questione. 

In conclusione, il problema della dismissione degli immobili pubblici può diventare una 

grande risorsa per l’intero settore immobiliare, se veicolato nell’utilizzo delle SIIQ. 

Oltre a determinare una cospicua riduzione di spesa nelle voci del bilancio pubblico, la 

gestione di parte del patrimonio immobiliare delle pp.aa. potrebbe garantire un ingente 

afflusso di capitali derivanti da investimenti esteri. Molto spesso infatti, alcuni degli immobili 

in questione possiedono un valore storico e architettonico che li rende investimenti appetibili 

ed economicamente elevati, soprattutto da parte di investitori esteri specializzati nella 

speculazione immobiliare. Tuttavia tale tipologia di immobili, che nel settore del real estate 

vengono definiti Trophy asset, rappresenta una frazione ridotta del totale, e molto spesso la 

storia che ne rende elevato il valore rappresenta anche il motivo principale dell’avversione 

alla vendita. La maggioranza del patrimonio pubblico inattivo è invece rappresentata da 

immobili che non vengono più utilizzati in alcun modo, definiti Asset Value Added, ad 

esempio uffici amministrativi giacenti ovvero caserme ed altri immobili inattivi della 

Difesa
141

. 

In riferimento a queste tipologie di immobili, l’utilizzo delle SIIQ non avrebbe la sola 

convenienza economica derivante dalla messa a reddito dell’immobile, ma coinvolgerebbe 

anche la creazione di valore sociale condiviso, attraverso la conversione dei suddetti ad 

alloggi residenziali a condizioni agevolate, tramite apposite politiche di social housing. 

La criticità maggiore connessa al contesto delle dismissioni pubbliche è legata alla 

difficoltosa commistione tra settore privato e pubblico. Se da un lato infatti si è dinnanzi 

all’esigenza di gestire gli immobili da considerare pari ad asset aziendali da collocare nel 

mercato, dall’altra è necessario ricordare come i soggetti protagonisti siano enti pubblici e 

conseguentemente come siano coinvolti interessi pubblici che spesso prevaricano le logiche 

del mercato capitalistico. Viene quindi riproposta in maniera indiretta la possibilità di creare il 

valore condiviso teorizzato da Porte e Kramer e più volte ricordato, attraverso la risposta 
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 Un esempio recente in questo senso è dato dall’offerta che il magnate ungherese George Soros ha avanzato 

nel giugno 2014 verso il fondo immobiliare Fip (Fondo immobili pubblici), gestito dalla Sgr Investire 

Immobiliare. L’offerta avanzata riguarda uffici ministeriali e dell’Agenzia delle entrate, uffici della Guardia di 

Finanza e dell’esercito e caserme. Per una conoscenza più approfondita del caso si rimanda all’articolo Il 

magnate George Soros presenta un’offerta per acquisire le caserme italiane, di Carlo Festa, su 

www.ilsole24ore.com del 10 giugno 2014.  

http://www.ilsole24ore.com/
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congiunta a logiche di profitto e bisogni sociali. Nella questione delle dismissioni pubbliche 

questa chiave di lettura permette di considerare tale problematica come una risorsa da 

sfruttare: utilizzando il veicolo delle SIIQ infatti sarà possibile rivalutare gran parte degli 

immobili latenti, rendendoli fonte di reddito per i soci, e alimentando allo stesso tempo il 

mercato delle locazioni degli alloggi popolari, ricavati da parte degli immobili dismessi e 

riconvertiti a tale scopo. 

Un secondo ambito di potenziale sviluppo dell’attività delle SIIQ, è legato al cosiddetto 

spin-off immobiliare, ossia all’operazione strategica attraverso cui un’impresa estromette dal 

proprio patrimonio gli immobili non strumentali alla propria attività economica. 

L’operazione in questione rappresenta una grande variabile strategica, in particolar modo 

per le imprese di grandi dimensioni, come ad esempio gruppi societari o istituti di credito e 

assicurativi, per i quali gli immobili in bilancio possono rappresentare asset da valorizzare 

tramite una più mirata gestione, dal momento che non rappresentano elementi di primaria 

importanza per lo svolgimento del proprio core business, ma spesso solamente voci di 

immobilizzazioni e relativi ammortamenti. Trasferendo invece tali immobili in un ramo 

d’azienda o in una newco, entrambi appositamente costituiti, l’impresa ottiene significativi 

vantaggi, come ad esempio una migliore definizione delle proprie attività principali e una 

gestione più efficiente degli stessi immobili derivante da competenze specifiche del settore.  

Emerge dunque come le scelte strategiche inerenti allo spin off immobiliare, che in 

precedenza sono state solamente accennate per inquadrarne il contesto, implichino valutazioni 

in merito allo strumento attraverso cui veicolare gli immobili oggetto di scorporo, e 

conseguentemente come le SIIQ possano essere considerate un valido strumento in tal senso. 

Già dopo la prima normativa del 2007 si era parlato del nuovo strumento SIIQ in ambito 

di spin off immobiliare, come possibile prospettiva di utilizzo, ma il mancato sviluppo delle 

suddette non ha consentito un evoluzione delle possibili operazioni in quest’ottica strategica. 

Alla luce del rinnovamento del regime SIIQ appare ora importante indicare questa 

soluzione come uno degli aspetti che più potrebbero rappresentare l’attività economica delle 

società in oggetto, come ha certamente auspicato il Legislatore. Per la maggioranza di grandi 

gruppi societari, ovvero di istituti bancari e assicurativi, la possibilità di veicolare il proprio 

patrimonio immobiliare all’interno di una SIIQ, viene considerata una valida strategia 

aziendale da tempo, ma la difficoltà di rispettare i requisiti per poter costituire una propria 

SIIQ e l’esiguo numero di analoghi strumenti nel mercato, non hanno portato a soluzioni 

efficienti. La problematica in questione ricalca alcuni tratti del contesto delle dismissioni 

pubbliche, ossia la presenza di immobili non strumentali all’attività del soggetto proprietario, 
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e che potrebbero rappresentare una efficace fonte di reddito, se gestiti nella maniera corretta 

attraverso un apposito strumento. Come è stato osservato in precedenza in questo lavoro, in 

riferimento alle caratteristiche che una SIIQ deve possedere, appare interessante sottolineare 

come sia decisamente più probabile che una SIIQ nasca dal “distacco” di parte del patrimonio 

immobiliare di una società preesistente, piuttosto che da un soggetto estraneo al settore 

immobiliare che intenda cimentarsi in questo genere di attività. 

In un articolo del 1984, gli economisti Hite, Owers e Rogers hanno dimostrato 

empiricamente come nei giorni successivi all’annuncio di uno spin off immobiliare si 

verifichino dei sovra rendimenti azionari in capo alla cedente, soprattutto se essa non 

appartiene al settore del real estate
142

. Uno studio analogo, compiuto da Bruggeman, Fisher e 

Porter nel 1990, fornisce ulteriori riscontri in merito a tale ambito, dimostrando che gli asset 

immobiliari oggetto di scorporo da parte di un’impresa vengono valorizzati maggiormente nel 

caso in cui siano conferiti e gestiti da una società immobiliare dello stesso Gruppo della 

cedente
143

. Gli studi empirici richiamati confermano dunque come il contesto dello spin off 

immobiliare rappresenti una grande opportunità di sviluppo per le SIIQ, in quanto espressione 

di una delle maggiori finalità per cui una società potrebbe deciderne la costituzione, in modo 

da veicolare il proprio patrimonio immobiliare, al fine di sottoporlo ad una gestione efficiente 

e redditizia. I casi pratici legati all’utilizzo dello spin off quale strategia aziendale sono 

molteplici e appare interessante presentarne alcuni, per poter meglio definire tale contesto. 

Un primo esempio di spin off immobiliare a livello nazionale è dato dal caso Prelios; essa 

nasce nel 2010, con l’iniziale denominazione di Pirelli Real Estate, dallo scorporo dal Gruppo 

Pirelli, a seguito della volontà di quest’ultimo di focalizzarsi esclusivamente sulla propria 

attività nel campo dei pneumatici, determinando quindi un distacco del patrimonio 

immobiliare e del relativo know how dal resto delle attività del Gruppo. 

In questo caso la scelta strategica descritta è stata indotta, anzi si potrebbe affermare 

quasi obbligata, dalla necessità di non appesantire il Gruppo industriale con gli ingenti debiti 

maturati dalla gestione della divisione immobiliare, con dissesti legati alla crisi del mattone e 

conseguenti manovre societarie e finanziarie che non si intende approfondire in questa 

sede
144

. Tuttavia, i problemi finanziari generati dalla gestione immobiliare e la conseguente 

decisione di creare una società apposita per gestirne il dissesto, confermano in parte le teorie 
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 G. L. HITE, J. E. OWERS, R. C. ROGERS, “The separation of Real Estate Operations By Spin Off”, in 

AREUEA journal, vol. 12, n. 3.  
143

 W. B. BRUEGGEMAN, J. D.  FISHER, D. M. PORTER, “Rethinking Corporate Real Estate”, in Journal of 

Applied Corporate Finance, vol. 3, n. 1. 
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 Per una conoscenza più approfondita della storia di Prelios si rimanda al sito della società stessa: 

www.prelios.com.  

http://www.prelios.com/
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sulla convenienza del veicolare questa tipologia di attività in “divisioni” mirate, specialmente 

nei casi di grandi Gruppi industriali, come quello in oggetto. I vantaggi che possono derivare 

dal gestire uno spin off immobiliare tramite SIIQ, trovano ulteriore conferma nel caso 

presentato, alla luce dei recenti sviluppi che lo vedono coinvolto. È di questi giorni infatti 

l’indiscrezione che ipotizza la creazione di una SIIQ da parte di Prelios, con conseguenti rialzi 

delle quotazioni non solo del titolo della società coinvolta, ma anche di quelli dell’intero 

comparto immobiliare; tale decisione «[…] permetterebbe a Prelios di rispettare gli obiettivi 

fissati nell’ultimo piano industriale, ovvero alienare “entro 24-36 mesi” le quote dirette negli 

investimenti immobiliari, per concentrarsi sui servizi»
145

. 

Il caso in oggetto dunque ripercorre, seppure con le peculiarità che ogni gruppo societario 

possiede in ragione della propria attività, lo schema logico che potrebbe determinare lo 

sviluppo atteso delle SIIQ: scorporo del patrimonio immobiliare di una società preesistente; 

divisione netta tra gestione del proprio core business e gestione immobiliare; creazione di una 

SIIQ come strumento idoneo a massimizzare l’efficienza di tale gestione e cogliere i vantaggi 

fiscali che ne derivano. In merito all’ultimo passaggio descritto, ossia alle modalità in cui 

veicolare gli immobili oggetto di scorporo alla gestione di una SIIQ potrebbero essere 

intraprese due soluzioni. 

La prima consiste nel costituire ex novo una SIIQ, ossia far entrare nel regime speciale la 

società che si era precedentemente costituito tramite lo spin off; in tal modo si possono 

sfruttare appieno i vantaggi derivanti dalle quote di maggioranza e definire strategie aziendali 

efficaci. La seconda soluzione consiste nel diventare soci di una SIIQ già presente nel 

mercato, attraverso il conferimento degli immobili in oggetto; in tal modo si avranno minori 

quote di partecipazione agli utili derivanti dalla gestione immobiliare, ma anche minori 

problematiche connesse ad esempio alla collocazione delle azioni residue nei mercati 

regolamentati. Entrambe le soluzioni proposte, che rappresentano solamente alcune delle 

alternative possibili e che dipendono unicamente dalle strategie delle singole realtà societarie, 

permetterebbero in ogni caso un rilancio del settore immobiliare, poiché gli immobili che 

costituiscono parte del patrimonio della maggioranza dei gruppi societari nazionali, non 

vengono più considerati come mere voci di costo nel bilancio, ma divengono importanti asset 

strategici da valorizzare e gestire, andando ad alimentarne le transazioni nel mercato. 
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 Prelios, ipotesi Siiq per immobili, da www.milanofinanza.it del 3 dicembre 2014. 
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2.5. KEY POINTS 

 

In questo secondo capitolo è emerso come le SIIQ si presentino nel mercato nazionale ed 

internazionale in maniera totalmente differente rispetto a quanto accaduto in seguito alla 

prima normativa del 2007. Sulla base degli aspetti negativi che ne hanno contraddistinto il 

mancato sviluppo, il Legislatore ha adottato importanti modifiche, che hanno inciso sia sul 

piano puramente tecnico, attraverso la ridefinizione di requisiti e vincoli quantitativi, sia sul 

piano concettuale, conferendo allo strumento una differente identità di scopo e rendendolo 

una possibile soluzione alle problematiche che si presentano nel settore immobiliare. 

I due differenti livelli di cambiamento sono tra loro fortemente dipendenti, poiché la 

flessibilità garantita dai nuovi requisiti a livello interno alla SIIQ, ne favorisce lo sviluppo 

attraverso l’ampliamento dei potenziali ambiti in cui possono essere impiegate, a riprova della 

nuova identità posseduta. Così come la rigidità applicativa della prima normativa aveva 

determinato un’inevitabile scarsa appetibilità delle SIIQ, la “rivoluzione” apportata dal 

Decreto Sblocca Italia si propone di rilanciare lo strumento in oggetto, e lo scopo del 

Legislatore viene mosso dalla consapevolezza di dover rendere le SIIQ un veicolo di 

investimento in grado di poter soddisfare delle esigenze sociali, oltre che le logiche di 

convenienza economica che ogni impresa persegue. 

Le differenti problematiche che interessano il settore immobiliare, possono essere 

affrontate e parzialmente risolte in maniera aggregata tramite lo strumento SIIQ; si pensi ad 

esempio alla problematica delle dismissioni di immobili pubblici e alla tematica del social 

housing: veicolando alcuni degli immobili della Pubblica Amministrazione all’interno di una 

SIIQ essi verrebbero valorizzati e messi a reddito, e allo stesso tempo si creerebbero degli 

alloggi adibiti a locazione da poter offrire alle categorie maggiormente bisognose. 

Lo strumento SIIQ si rivela fondamentale in un simile progetto di rivalutazione 

immobiliare, poiché consente di applicare allo stesso tempo le competenze gestionali tipiche 

di un’impresa privata, di raccogliere il capitale necessario all’intervento tramite gli azionisti 

privati ed istituzionali, di sfruttare il vantaggio fiscale del regime fiscale, di soddisfare i 

bisogni sociali che la comunità possiede. 

Il futuro sviluppo delle SIIIQ sarà direttamente collegato al grado di realizzazione di 

questo tentativo: il riuscire a creare un circolo virtuoso tra domanda e offerta, in cui le SIIQ 

rappresentano un ponte tra le esigenze sociali che alimentano il mercato, ad esempio l’ambito 

delle locazioni a canone concordato o le dismissioni di immobili pubblici, e gli investimenti 

che tali interventi richiedono. Oltre a queste considerazioni, che riguardano prettamente il 
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contesto nazionale, il nuovo regime delle SIIQ è fortemente improntato agli investitori esteri, 

allo scopo di collocare tale strumento tra gli analoghi europei, in modo da creare 

quell’arbitraggio in capo al potenziale investitore estero, irrealizzabile prima della riforma, 

data la sostanziale differenza tra requisiti delle SIIQ italiane e delle Reits europee. 

 

 

2.6. SIMULAZIONE DELLE NOVITÀ CONTABILI ALLA LUCE DELLA NUOVA 

NORMATIVA 

 

In questo secondo capitolo è stata presentata la nuova disciplina delle SIIQ, stabilita dal 

Legislatore con il decreto Sblocca Italia e finalizzata ad un rilancio dello strumento in oggetto. 

L’approfondimento di questa particolare tematica risulta particolarmente interessante, 

poiché di attuale svolgimento, considerando che l’entrata in vigore della suddetta normativa è 

avvenuta nei giorni di stesura del presente lavoro. Se da un lato questa grande attualità 

dell’argomento consente di proporre riflessioni che coinvolgono in maniera diretta lo stato 

corrente del contesto nazionale, si pensi ad esempio all’emergenza abitativa legata alle 

tematiche di social housing o al problema legato alla dismissione di immobili pubblici, 

dall’altro non consente un’analisi empirica delle conseguenze contabili recepite dalle SIIQ 

italiane. Se al termine del primo capitolo era stato possibile proporre una breve analisi sul 

confronto dei dati disponibili, scegliendo gli anni 2004 e 2013, lo stesso non è possibile in 

questo ambito, data la chiara mancanza nei bilanci disponibili delle rettifiche che la nuova 

disciplina ammette. Si è dunque voluto proporre una simulazione di queste nuove modifiche, 

riprendendo il bilancio di Beni Stabili S.p.A. SIIQ analizzato al termine del primo capitolo, e 

inserendovi le voci contabili che le introduzioni dello Sblocca Italia disciplina. 

La tabella che risulta da tale simulazione è la seguente: 

 

Tabella 2: Simulazione delle nuove voci contabili 

VOCE CONTABILE TOTALE GESTIONE ESENTE GESTIONE IMPONIBILE 

Ricavi da locazione 104,01 102,15 1,86 

Costi inerenti Patr. Imm. (24,59) (22,15) (2,44) 

Ricavi netti da locazione 79,42 79,99 (0,57) 

Ricavi netti per servizi 1,43 - 1,43 

Costi del personale (6,28) (5,72) (0,56) 



75 
 

Costi generali (10,61) (9,66) (0,94) 

Tot. Costi di funzionam. (16,90) (15,39) (1,50) 

Altri ricavi e proventi 1,21 0,29 0,92 

Proventi su plusvalenze  

Proventi da cessione 

quote fondi immob. 
 

Proventi da f.di com. inv.  

Altri costi ed oneri (4,35) (2,24) (2,10) 

Ricavi vendita e 

conferimento immobili 
54,64 - 54,64 

Costo del venduto (53,28) - (53,28) 

Utile/Perdita da vendita 1,36 - 1,36 

Rivalutaz. immobili 18,19 - 18,19 

Svalutaz. immobili (62,35) - 62,35 

Reddito operativo 18,03 62,65 (44,61) 

Proventi/Oneri 

finanziari 
(79,80) (71,64) (8,17) 

Proventi/Oneri da 

imprese controllate e 

collegate 

38,5 31,6 6,83 

Proventi derivanti da 

partecip. SIIQ/SIINQ 
 

Risultato ante imposte (23,26) 22,67 (45,93) 

Imposte di competenza 11,61 - 11,61 

Risultato netto 

d’esercizio 
(11,65) 22,67 (34,32) 

Valori espressi in milioni di Euro  

 

Nella tabella proposta sono presenti le voci contabili che rappresentano il Conto 

Economico al 31 dicembre 2013 di Beni Stabili
146

, suddiviso tra gestione esente e gestione 

imponibile. È possibile osservare come la contabilità separata, obbligatoria per legge, abbia la 

finalità di identificare i risultati gestionali dell’attività esente e di quella imponibile, attraverso 
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l’attribuzione a ciascuna delle due gestioni i componenti economici specificatamente 

imputabili alle stesse. Alla struttura “base” di tale conto economico sono state aggiunte le 

voci contabili che la nuova disciplina delle SIIQ consente di inserire tra le attività di gestione 

esente, ed evidenziate con una differente colorazione per metterne in evidenza la non 

rilevanza dal punto di vista reale, poiché oggetto di una mera simulazione. 

Tale simulazione inoltre, ha evidente carattere puramente teorico ed espositivo, 

prefiggendosi lo scopo di evidenziare da un punto di vista pratico le nozioni elencate in via 

teorica nei primi due paragrafi del presente capitolo. Per questo motivo, le voci contabili 

inserite sono state denominate utilizzando la terminologia offerta dallo stesso Decreto, e 

inserite in prossimità delle scritture contabili realmente presenti in bilancio, a cui fanno 

riferimento. È dunque evidente che il primo bilancio che Beni Stabili provvederà a redigere 

sulla base delle nuove disposizioni in materia di SIIQ, non conterrà le voci contabili simulate 

in questa tabella, ma esse saranno probabilmente rettificate all’interno di voci già presenti, o 

imputate agli importi a cui fanno riferimento. La tabella proposta invece, vuole porre in 

evidenza non tanto le differenze contabili in termini numerici, considerata anche la mancanza 

di questi ultimi, quanto piuttosto l’impatto che la nuova normativa determina nei confronti 

dell’attività della Società, rappresentata dal conto economico presentato. 

Alla luce di queste considerazioni, è possibile osservare come alcune nuove voci possano 

essere considerate come “Altri ricavi e proventi”; si fa riferimento ai proventi rivenienti dalle 

plusvalenze nette realizzate su immobili destinati alla locazione, ovvero derivanti dalla 

cessione di quote di fondi immobiliari
147

. In questo caso i suddetti proventi potrebbero 

comparire in un’apposita voce di bilancio, andando ad aumentare le voci della gestione esente 

e determinando quindi una maggiore base imponibile; oppure potrebbero non essere indicati 

specificatamente, ma sottratti dall’importo del totale, ottenendo il medesimo effetto. 

Allo stesso modo, si è ipotizzato l’inserimento in conto economico dei proventi derivanti 

dalla partecipazione a fondi comuni di investimento immobiliare, considerati reddito esente 

dal Decreto Sblocca Italia, all’art. 20, comma 1, lettera h)
148

. 

Alla voce “Proventi/Oneri da imprese controllate, collegate e altre imprese” è stata 

evidenziata con un colore differente la sezione riferita alla gestione imponibile, per mettere in 

evidenza la disposizione del Decreto che stabilisce la non più dovuta applicazione della 
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 Tali proventi vengono considerati come appartenenti alla gestione esente dal D.L. 12 settembre 201, n. 133, 

art. 20, c. 1, lettera f). 
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 A tal proposito si ricorda che i suddetti fondi devono investire almeno l’80 per cento del valore delle attività 

in immobili, diritti reali immobiliari, anche derivanti da rapporti concessori o da contratti di locazione finanziaria 

su immobili a carattere traslativo. 
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ritenuta sui proventi distribuiti dai fondi immobiliari
149

.  Ti proventi infatti, potrebbero essere 

valutati dalla SIIQ all’interno della suddetta voce contabile, e conseguentemente essere 

esclusi da una parte dell’imposizione fiscale per essi prevista. 

Infine, si è evidenziata una nuova possibile voce contabile, rappresentata dai proventi 

derivanti dalla cessione di partecipazioni in altre SIIQ o SIINQ, soggetti anch’essi alla 

disciplina della gestione esente. Dalla lettura del conto economico così simulato, emerge 

chiaramente come la nuova disciplina delle SIIQ consenta un’importante forma di incentivo 

verso il vantaggio fiscale; tale vantaggio deriva in via principale dalla nuova visione del 

rapporto tra SIIQ e fondi immobiliari, consentendo una correlazione diretta tra i due 

strumenti,senza che essa determini un ulteriore carico fiscale in capo alla società. 

L’inclusione dei proventi derivanti dalla partecipazione in altri strumenti di investimento 

quali fondi immobiliari e fondi comuni di investimento, rappresenta un forte incentivo verso 

la permeabilità delle SIIQ, fornendo ad esse la possibilità di penetrare maggiormente nel 

tessuto immobiliare nazionale, e di poter sviluppare progetti comuni con differenti strumenti. 

Si ricorda a tal proposito come Beni Stabili, oggetto di questo tentativo di simulazione 

contabile, svolga ampie attività di gestione di fondi immobiliari; nel luglio 2013 ad esempio, 

Beni Stabili Gestioni S.p.A. – SGR ha concluso le operazioni di avvio del nuovo fondo 

immobiliare “Securis Real Estate II”, dedicato prevalentemente ad immobili proveniente da 

contratti di leasing risolti, con una raccolta iniziale di circa 86 milioni di Euro. 

Come questo ultimo esempio dimostra, l’inclusione nella gestione esente dei proventi 

realizzati mediante le differenti forme di strumento di investimento immobiliare, funge da 

importante traino verso uno sviluppo delle SIIQ e dei loro progetti futuri; attraverso queste 

importanti innovazioni della disciplina, risulterà più semplice collocare gli immobili posseduti 

dalla SIIQ in altre forme di investimento, come ad esempio un fondo, in cui gli stessi possono 

essere valorizzati ed allocati più efficacemente. L’inclusione dei proventi derivanti dalla 

cessione di partecipazione in SIIQ e SIINQ inoltre, dovrebbe poter garantire un maggiore 

interesse anche da parte dei Reits europei che intendono investire in Italia, e che possono 

vedere in modo favorevole una loro partecipazione ad opere di interesse pubblico che 

garantiscono una remunerazione costante a rendimenti periodici, come può essere garantita 

dalla locazione di immobili ad uso commerciale.     

   Concludendo questo breve lavoro di analisi empirica, l’introduzione del Decreto 

Sblocca Italia ha posto le basi per importanti sviluppi futuri dello strumento SIIQ. Tali 

sviluppi non derivano solamente dall’incentivo fiscale che viene determinato dall’inclusione 
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di nuove voci contabili nella gestione esente, ma anche dalle opportunità di collaborazione e 

complementarietà da cui i proventi in oggetto potrebbero derivare. Per una SIIQ non diviene 

vantaggioso acquistare quote di un fondo immobiliare per il fatto che esse rientreranno nella 

gestione esente e non concorreranno a formare una base imponibile, quanto piuttosto le 

opportunità di iniziativa economica che tali quote permetteranno di porre in essere, 

permettendole allo stesso tempo di espandere in maniera considerevole il proprio business, e 

di consolidare la propria immagine agli occhi degli investitori stranieri. 

Oltre a ciò, le opportunità offerte dall’inserimento di queste “nuove voci” di bilancio 

possono essere sfruttate come risposta alle esigenze del mercato nazionale; tramite l’utilizzo 

di appositi fondi di social housing infatti, sarà possibile veicolare in maniera  più efficace i 

capitali disponibili verso i bisogni dettati dal disagio abitativo sociale, il cui contest si 

presentava di difficile risoluzione considerando la vecchia “veste” delle SIIQ, troppo rigide 

nei propri parametri e distanti dagli altri strumenti di investimento immobiliare. 

Come già sottolineato più volte nel corso di tale capitolo, lo scopo finale rappresentato 

dello sviluppo delle SIIQ non può essere perseguito solamente con una normativa che le 

parifichi agli analoghi strumenti europei, ma deve essere accompagnato da interventi 

collaterali che rendano il terreno di sviluppo “fertile” allo scopo prefisso. La tabella proposta, 

per quanto sommaria e non corrispondente ad un reale conto economico futuro, dimostra 

come la nuova normativa persegua in parte il concetto esposto in precedenza, coinvolgendo 

importanti aree di attività della SIIQ in questione. 
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CAPITOLO 3: In quale contesto di mercato si collocano le SIIQ? 

 

3.1. Gli strumenti del mercato europeo: i Reits; 3.2. - Gli strumenti del mercato nazionale: i fondi immobiliari; 

3.3. - Lo scenario immobiliare nazionale; 3.4. - La reazione degli investitori; 3.5. - Confronto tra SIIQ italiana e 

SIIC francese: Beni Stabili e Icade. 

*** 

 

Il percorso di analisi sulla disciplina delle SIIQ fin qui proposto ha descritto il fenomeno 

in oggetto focalizzando l’attenzione sullo strumento in sé, proponendo le caratteristiche che 

esso possiede e gli ambiti di applicazione che tali caratteristiche consentono. In questo 

capitolo si vuole spostare l’analisi sugli strumenti a cui il Legislatore si è ispirato nel 

disciplinare lo strumento SIIQ, in modo da poter comprendere alcune delle logiche alla base 

della normativa e poter determinare dei giudizi di merito, in base al confronto con tali 

strumenti. 

Solo osservando la situazione già presente negli altri Paesi europei sarà infatti possibile 

comprendere il possibile sviluppo delle SIIQ all’interno del nostro ordinamento, in 

riferimento allo sviluppo che si è verificato nel resto d’Europa e che si auspica possa 

verificarsi anche in Italia, in particolar modo dopo la revisione della normativa avvenuta con 

il decreto Sblocca Italia. Allo stesso modo, osservando il principale strumento con cui le SIIQ 

dovrebbero integrarsi a livello nazionale, ossia i fondi immobiliari, è possibile determinare 

ulteriori possibilità di sviluppo, frutto della complementarietà tra i due strumenti. 

Poiché la “rivoluzione” che ha visto coinvolte le SIIQ è stata fortemente condizionata dagli 

strumenti analoghi già consolidati in altri Paesi, e assunti dal Legislatore come una sorta di 

best practises a cui fare riferimento, appare importante descrivere tali strumenti e le loro 

caratteristiche essenziali: verranno dunque presentati i differenti Reits presenti nei principali 

Paesi dell’Unione Europea, osservando in particolar modo lo sviluppo economico che hanno 

determinato ed interrogandosi sulla possibilità di un eventuale scenario analogo nel nostro 

Paese.  
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3.1. GLI STRUMENTI DEL MERCATO EUROPEO: I REITS 

 

Analizzando un potenziale investimento immobiliare dal punto di vista del soggetto che 

intendere compiere tale operazione, si presenta la necessità di valutare le alternative a 

disposizione. Il mercato a cui si fa riferimento, e in cu si collocano suddette alternative di 

investimento, non si limita più allo scenario nazionale, ma si estende a livello europeo, in 

particolare modo se si considera che la disciplina SIIQ si applica a società per azioni quotate, 

dunque dotate di grandi dimensioni economiche ed ingenti patrimoni, oltre che una posizione 

consolidata negli appositi mercati regolamentati. Si pone dunque una questione di valutazione 

economica, in cui è fondamentale la questione dell’arbitraggio, in capo all’investitore, il quale 

deve valutare gli strumenti attraverso cui veicolare le proprie strategie e verso cui indirizzare 

il proprio capitale. In una simile prospettiva diviene fondamentale poter fornire quindi uno 

strumento che possieda requisiti e caratteristiche allineate a quelle dei Paesi “competitori”, in 

modo che si possano attrarre gli investimenti esteri in grado di alimentare il settore 

immobiliare nazionale. Questa logica è stata totalmente mal compresa con la prima normativa 

sulle SIIQ, con la conseguenza che esse presentavano requisiti partecipativi e vincoli 

parametrici totalmente differenti da quelli degli altri Paesi europei. 

A tale proposito sono emblematiche le dichiarazioni di Filippo Maria Carbonari, 

amministratore delegato di Igd Siiq ai tempi in cui tale strumento stava nascendo: «All’epoca 

era necessario colmare un gap competitivo che penalizzava le società immobiliari quotate 

rispetto ai competitor stranieri. Ricordo bene la domanda ricorrente nei roadshow di allora: 

“In Italia ci sono i Reits o qualcosa di simile?”. Ricordo anche di investitori non tradizionali, 

soprattutto asiatici, che pur molto interessati all’Italia non potevano investire perché per 

statuto o per regolamento la loro asset al location nel real estate può essere fatta solamente 

attraverso Reits»
150

. L’aggiustamento doveroso della disciplina sulle SIIQ non poteva dunque 

non considerare la normativa vigente negli altri Paesi europei, di cui ora si fornirà una rapida 

descrizione. 

Il primo modello a cui fare riferimento è sicuramente quello dei Reits americani, 

disciplinati con l’emanazione del Real Estate Investment Trust Act nel 1960. Tramite il 
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suddetto documento si permette agli investitori retail di effettuare investimenti immobiliari 

tramite partecipazioni in veicoli societari ad alta capitalizzazione di mercato
151

. 

La finalità dello sviluppo dei Reits è quella di poter attrarre capitali verso il settore 

immobiliare, dando la possibilità al singolo investitore di porre in essere operazioni che 

possano realizzare discreti rendimenti, mantenendo al contempo un rischio molto basso. 

Per essere riconosciuta come Reits, la società per azioni quotata in Borsa, deve sottostare 

ad una serie di requisiti: almeno il 75 per cento dei propri asset devono essere investiti nel 

settore del real estate; gli utili derivanti da attività di locazione e vendite di immobili devono 

essere almeno pari al 75 per cento del totale; deve avere un minimo di 100 azionisti; non può 

avere un flottante maggiore del 50 per cento detenuto da 5 o meno persone; non può 

possedere più del 25 per cento di partecipazioni in altri Reits
152

. Il regime a cui si è 

assoggettati rispettando i suddetti requisiti prevede la totale esenzione dal pagamento delle 

imposte federali sugli utili da reddito e sulle plusvalenze realizzate, e comporta l’obbligo di 

distribuzione dell’utile netto ante imposte nella misura di almeno il 90 per cento
153

, 

garantendo agli azionisti un elevato livello di Pay out ratio; inoltre, la quasi totalità dei Reits 

offre la possibilità ai propri azionisti di poter reinvestire in modo automatico e gratuito i 

dividendi percepiti, attraverso degli appositi piani finanziari. Per gli stranieri non residenti è 

previsto un trattamento fiscale agevolato, il quale prevede una ritenuta secca del 15 per cento 

sui dividendi e l’esclusione di ogni forma di tassazione del capital gain. 

Alla luce degli elementi essenziali appena descritti, risulta evidente come non sussistano 

elevate differenze nelle discipline di SIIQ e Reits, se non limitatamente ad alcune peculiarità 

che i singoli strumenti in oggetto possiedono, in quanto modellati in riferimento al contesto 

sociale ed economico in cui si collocano e che ne determina le finalità e l’ambito di 

applicazione
154

. Ciò che invece contraddistingue lo strumento Reits e che rappresenta la vera 

differenza con la disciplina delle SIIQ, è l’impatto che l’introduzione dei suddetti ha avuto nel 

tessuto economico e sociale statunitense. 
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Negli Stati Uniti infatti, nel periodo immediatamente precedente allo scoppio della crisi 

finanziaria e della bolla immobiliare, i Reits avevano raggiunto una massiccia diffusione, 

«con un ruolo chiave nell’economia del Paese, contando una capitalizzazione del mercato che 

va oltre i 700 miliardi di dollari e scambi giornalieri superiori ai 7 miliardi di dollari»
155

. 

Ad oggi, più di 300 Reits sono registrati presso l’apposita Commissione, coinvolgendo 

più di 50 milioni di cittadini americani, appartenenti a tutte le classi sociali, i quali veicolano 

in tali strumenti parte delle proprie pensioni o piani di pensionamento; vengono coinvolti tutti 

i principali comparti dell’economia statunitense, dallo self storage al retail, dal residential al 

health care, garantendo inoltre una distribuzione di dividendi che nel 2013 è stata pari a circa 

34 miliardi di dollari
156

. Un paragone tra Reits e SIIQ è sicuramente poco adatto dal punto di 

vista quantitativo, a causa delle ovvie differenze dimensionali ed economiche dei due Paesi a 

confronto. Tuttavia, trascurando le suddette differenze strutturali e focalizzando l’attenzione 

sull’impatto dello strumento nel tessuto economico e finanziario, appare evidente come il dato 

italiano, ossia la presenza di due sole SIIQ a distanza di sette anni dalla costituzione 

dell’apposita disciplina, non sia assolutamente in linea con quanto accaduto oltreoceano. 

Tale considerazione assume una connotazione ancora più marcata se si sposta il termine 

di paragone dagli Stati Uniti all’Europa, dunque in un contesto molto più adatto ad una 

comparazione tra strumenti di investimento collocati in Paesi dell’Unione Europea, dunque 

soggetti alle stesse politiche monetarie e variabili macroeconomiche. 

In Francia, le SIIC
157

 vengono costituite per la prima volta nel 2003, attraverso la Legge 

Finanziaria di quell’anno, successivamente modificata in alcuni dei suoi punti essenziali. 

Una delle peculiarità dello strumento in oggetto è la possibilità di usufruire del regime 

speciale anche se la società che esercita l’opzione non è fiscalmente residente nel territorio 

francese, ma è sufficiente che essa sia quotata alla borsa di Parigi e che risulti soggetto 

passivo di imposta nel proprio paese di residenza
158

. La società deve avere un capitale minimo 

di 15 milioni di euro, nessun socio può detenere più del 60 per cento dei diritti di voto e di 

partecipazione e almeno il 15 per cento del flottante deve essere detenuto da soci che non 

possiedono più del 2 per cento di diritti di voto e di partecipazione agli utili; vi è inoltre 

l’obbligo di distribuzione degli utili che derivano da locazione e plusvalenze nella misura del 
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85 per cento ed entro un anno dalla loro realizzazione. L’imposta di ingresso, calcolata anche 

in questo caso sulle plusvalenze latenti, è pari al 19 per cento e risulta particolarmente 

favorevole, se confrontata con l’aliquota media ordinaria del 34 per cento. 

Lo sviluppo delle SIIC in Francia non ha avuto lo stesso effetto dirompente dei Reits 

statunitensi, ma ha comunque avuto un discreto successo, garantito soprattutto dalla 

flessibilità della normativa in merito all’irrilevanza della nazionalità della capogruppo, con la 

conseguenza che molte sussidiarie francesi di società estere hanno optato per il regime 

speciale
159

. Nel 2005 inoltre è stato introdotto un ulteriore incentivo, attraverso cui vengono 

agevolate fiscalmente le cessioni di immobili verso le SIIC, anche nel caso in cui si tratti di 

vendite e non di conferimenti di immobili. Questi accorgimenti, che conferiscono al regime 

flessibilità e dinamicità in ambito applicativo, hanno permesso una discreta diffusione dello 

strumento, permettendo un progressivo aumento del numero delle SIIC, attualmente circa una 

quarantina
160

. 

Il confronto con il contesto francese risulta particolarmente utile se si considera che Italia 

e Francia possiedono caratteristiche molto simili per ciò che riguarda lo stock immobiliare e il 

ruolo di Paesi tra i più sviluppati in Europa; dunque in questo caso risulta maggiormente 

agevole porre in essere un paragone sullo sviluppo degli strumenti in oggetto. In particolare, 

tralasciando il semplice confronto numerico che vede una netta prevalenza del numero di SIIC 

francesi
161

 e che fornisce già il senso dello sbilanciamento del confronto, è importante 

osservare come la differenza risieda soprattutto nel modo in cui è avvenuto lo sviluppo, in 

termini di penetrazione nel mercato immobiliare e di contributo all’economia nazionale. 

Si è stimato infatti che tra il 2003 e il 2010 le SIIC francesi abbiano effettuato transazioni 

immobiliari per 24 miliardi di euro circa, e che abbiano distribuito circa 12 miliardi di euro in 

dividendi. Inoltre, nei primi otto anni di adozione del regime l’importo dei dividendi 

distribuiti è aumentato di sette volte e le nuove SIIC hanno corrisposto all’Erario circa 2,5 

miliardi di euro. La capitalizzazione di mercato dei Reits in Francia è pari a circa 39 miliardi 

di euro e risulta essere 33 volte superiore a quella delle SIIQ italiane, pari a circa 1,2 

miliardi
162

. I dati numerici esposti costituiscono espressione dei differenti gradi di sviluppo 
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del veicolo di investimento in oggetto ed esprimono in modo chiaro il problema di fondo del 

contesto italiano: la quasi totale assenza di utilizzo di strumenti quotati per gli investimenti. 

La problematica in questione non è circoscritta al solo ambito del real estate, ma 

rappresenta una caratteristica storica dell’economia italiana, poco propensa all’utilizzo della 

quotazione in borsa e ai vantaggi che essa possiede. Vi è infatti una sorta di avversione alla 

possibilità di quotazione da parte della grande maggioranza delle società italiane, le quali 

guardano ancora con diffidenza i mercati regolamentati appositi e gli obblighi di 

comunicazione e trasparenza ad essi connessi. Nel comparto immobiliare, questa rinuncia alla 

quotazione risulta particolarmente penalizzante, se si considera l’enorme potenziale di 

capitale offerto dal patrimonio presente e le possibilità di investimento che da esso possono 

derivare. È stato calcolato infatti che in riferimento al patrimonio immobiliare italiano in cui è 

possibile effettuare investimenti, solamente lo 0,2 per cento di essi avviene tramite un veicolo 

quotato
163

. Dunque, in sostanza, si assiste ad un potenziale immobiliare di elevato valore e 

che suscita l’interesse degli investitori, in grado dunque di attirare ingenti capitali esteri e 

risorse finanziare nel settore immobiliare, ma che rimane totalmente inespresso a causa di 

questa assenza di utilizzo dei veicoli quotati. 

Il mancato sviluppo delle SIIQ, oltre che per le ragioni indicate nei capitoli precedenti di 

questo lavoro, è la diretta conseguenza di tale problematica; se infatti il regime speciale era 

caratterizzato da pesanti criticità che ne limitavano le potenziali applicazioni e che 

rappresentavano un “freno” interno alla disciplina, il contesto strutturale in cui esse vanno ad 

inserirsi rappresenta invece un fattore sfavorevole di carattere strutturale. 

Non si deve dimenticare che una società che intende diventare una SIIQ deve innanzitutto 

essere una società per azioni quotata, dunque lo sviluppo dello strumento in questione è 

necessariamente dipendente e direttamente proporzionale al grado di espansione della 

quotazione di società negli appositi mercati regolamentati. Per garantire un valido sviluppo 

delle SIIQ è necessario porre in essere una sequenza ben precisa di step, in cui la 

realizzazione di un determinato obiettivo rappresenta il punto di partenza e premessa per 

quello successivo. Attraverso questa chiave di lettura, per ottenere un rilancio delle SIIQ si 

deve prima garantire un adeguato sviluppo delle società quotate, attraverso interventi mirati 

che agevolino tali strumenti ed “educhino” le imprese alla scelta strategica in questione. 

Nei Paesi esteri analizzati in precedenza, ossia Stati Uniti e Francia, i Reits hanno avuto 

un grande successo e sviluppo proprio perché era già presente un consolidato tessuto di 

società e un mercato quotato affermato, cosicchè si è rivelato particolarmente agevole 
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introdurre un’apposita disciplina per il comparto del real estate. Al contrario, come più volte 

sottolineato, in Italia tale grado di maturità del mercato non è ancora presente e lo sviluppo 

delle SIIQ deve necessariamente tener conto di questo aspetto di fondamentale importanza. 

Un ulteriore confronto che appare interessante proporre è quello tra SIIQ e i G-Reits 

tedeschi, in quanto i due strumenti in oggetto presentano caratteristiche similari e hanno 

presentato un mancato grado di diffusione analogo. Essi prevedono l’obbligo di quotazione in 

un mercato e che almeno il 25 per cento delle azioni siano largamente diffuse tra gli 

investitori; le società che intendono entrare nel regime speciale inoltre devono aver investito 

almeno il 75 per cento del proprio patrimonio in immobili e il 75 per cento dei ricavi deve 

derivare da redditi di affitti, leasing o da plusvalenze da alienazione di cespiti, o da attività 

accessorie all’oggetto principale quali attività di sviluppo, project management, attività di 

intermediazione e gestione immobiliare. Infine, tra le disposizioni analoghe rientrano 

l‘obbligo di distribuire ai propri azionisti almeno il 90 per cento dei redditi precedentemente 

descritti e cedere almeno il 50 per cento del patrimonio ogni cinque anni
164

. 

Per ciò che riguarda la struttura fiscale, essa prevede la tassazione solo in capo 

all’investitore, anche nel caso in cui i proventi siano generati da immobili all’estero, che 

vengono così sottratti alla tassazione transnazionale e risultano così esenti per i G-Reits, se i 

corrispondenti utili vengono distribuiti. La disciplina dei Reits tedeschi viene proposta per le 

caratteristiche strutturali che presenta, in termini di tempistiche introduttive e soprattutto nel 

mancato sviluppo che le ha viste coinvolte; la disciplina, infatti, è stata introdotta in Germania 

solamente nel 2007, stesso anno del caso italiano, e non ha riscosso il successo che gli 

operatori avevano auspicato: nei primi tre anni di esistenza del regime speciale solamente due 

società hanno aderito alla disciplina introdotta, e tale cifra non è aumentata di molto negli 

anni successivi, arrivando a raggiungere il numero di cinque G-Reits attualmente. 

Osservando il dato della capitalizzazione inoltre, si evidenzia come il valore espresso, 

differisca di molto dalle cifre raggiunte ad esempio da Francia e Gran Bretagna (i G-Reits 

tedeschi presentano una capitalizzazione di circa due miliardi di euro, mentre SIIC francesi e 

Reits inglesi raggiungono rispettivamente i 61 e 63 miliardi), risultando molto più prossimo ai 

valori delle SIIQ italiane (che presentano una capitalizzazione di 1,7 miliardi
165

). 

La situazione tedesca appare dunque molto simile a quella italiana e può essere valutata 

in chiave positiva, considerando il fatto che all’interno della stessa Unione Europea le 
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 Tali caratteristiche dei G-Reits sono state estrapolate dallo studio Fondi immobiliari in Europa e USA: 

struttura e prospettive, compiuto da Banca Intesa e già citato nella nota n. 125. 
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 Dati raccolti da Scenari Immobiliari nello studio I fondi immobiliari in Italia e all’estero, rapporto 2014, 

pubblicato nel giugno 2014. 



86 
 

situazioni economiche e finanziarie dei differenti paesi si presentino fortemente eterogenee, 

influenzate inevitabilmente dalle situazioni interne e congiunturali di ciascuno Stato. 

Per poter offrire un quadro completo sulla diffusione dei Reits in Europa, appare utile 

presentare una tabella riassuntiva, in cui vengono proposti, per ogni Paese dell’Unione 

Europea, il numero di Reits che esso possiede e la relativa capitalizzazione. Sono stati presi in 

considerazione gli anni che vanno dal 2004 ad oggi, in modo da poter porre in essere delle 

considerazioni non solo in merito al grado di sviluppo raggiunto nei differenti contesti 

nazionali, ma anche in riferimento all’evoluzione che tale sviluppo ha subito nel corso 

dell’ultimo decennio. La tabella così proposta è la seguente: 

 

Tabella 3: Reits in Europa 

* Stima * Stima 

 Fonte: Scenari Immobiliari 

 I dati riferiti alla capitalizzazione sono espressi in milioni di Euro. 

 

PAESE 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014* 

Belgio 
num. Reit 

4569 
12 

4488 
13 

4926 
14 

5897 
15 

6511 
15 

5268 
15 

5820 
16 

7179 
17 

9000 
17 

Bulgaria 
num. Reit 

236 
19 

464 
46 

474 
59 

497 
62 

357 
25 

440 
25 

319 
22 

300 
22 

400 
25 

Finlandia 
num. Reit 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

64 
1 

100 
1 

Francia 
num. Siic 

59.404 
43 

68.882 
56 

40.744 
55 

56.097 
56 

63.356 
54 

62.055 
50 

52.474 
41 

55.172 
45 

61.000 
47 

Germania 
num. Reit 

- 
- 

1.756 
2 

617 
2 

510 
2 

1.063 
3 

1.201 
4 

1.115 
4 

1.427 
4 

2.000 
5 

G. Bretagna 
num. Reit 

- 
- 

30.431 
19 

16.889 
20 

25.188 
22 

29.949 
23 

29.850 
24 

32.407 
26 

48.529 
29 

63.000 
33 

Grecia 
num. Reics 

82 
2 

240 
2 

537 
2 

439 
3 

445 
3 

284 
3 

449 
3 

1.859 
4 

2.200 
4 

Irlanda 
num. Reit 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

738 
2 

1.300 
3 

Italia 
num. Siiq 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

900 
2 

1.136 
2 

1.243 
2 

1.700 
2 

Olanda 
num. Fbi 

13.588 
7 

21.397 
7 

14.738 
7 

18.782 
7 

8.902 
6 

6.619 
6 

6.927 
5 

7.610 
5 

8.400 
5 

Russia 
num. Reit 

n. d. 
n. d. 

831 
19 

1.551 
32 

1.923 
27 

1.296 
22 

1.170 
20 

1.350 
22 

1.850 
23 

2.600 
28 

Turchia 
num. Reit 

1.222 
11 

2.039 
13 

880 
14 

1.756 
14 

1.899 
15 

2.126 
17 

5.950 
23 

11.182 
30 

18.000 
40 

Totale 
Capitalizz. 79.101 130.528 81.536 111.089 113.778 109.913 107.947 137.153 169.700 

Totale 
num. Reit 94 177 205 208 166 166 164 184 210 
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Dalla lettura della tabella possono essere fatte alcune considerazioni principali: 

innanzitutto, emerge come il fenomeno dei Reits possieda una larga diffusione in Europa, più 

di quanto l’opinione comune possa ritenere, raggiungendo importanti risultati anche in Paesi 

apparentemente poco sviluppati dal punto di vista finanziario, come ad esempio Belgio, 

Irlanda e Bulgaria. Emerge chiaramente come il ruolo principale all’interno di questa 

particolare graduatoria sia occupato da Gran Bretagna e Francia, con quest’ultima che 

possiede un maggior numero di Reits, ma una minore capitalizzazione totale. 

I due Paesi sopracitati possiedono poco più del 73 per cento dell’intera capitalizzazione, 

dimostrando di essere i principali soggetti a cui fare riferimento per poter sviluppare un 

efficace diffusione dello strumento in oggetto. Fatta eccezione per alcune realtà, quali Belgio 

e Turchia, che presentano un livello di capitalizzazione considerevolmente elevato, appare in 

modo chiaro come il resto d’Europa non presenti un numero di Reits e una capitalizzazione 

particolarmente marcato; tuttavia, se tale ridotta diffusione è sostanzialmente proporzionale 

allo sviluppo del relativo Paese per la maggioranza dei casi presenti (si pensi al solo Reit 

presente in Finlandia ovvero alla ridotta capitalizzazione della Bulgaria), lo stesso non può 

essere affermato per l’Italia, la quale rappresenta uno dei maggiori Paesi dell’area europea, a 

differenza degli esempi citati in precedenza. Se si osserva con particolare attenzione il caso 

italiano, sarà possibile notare due fattori critici: il primo è rappresentato dall’evidente ritardo 

con cui le SIIQ sono entrate a far parte della normativa nazionale, ossia quattro anni in ritardo 

rispetto a Gran Bretagna e Germania e ben  sette rispetto alla Francia; il secondo fattore, più 

volte richiamato all’interno di questo lavoro di studio, è rappresentato dall’esiguo numero di 

SIIQ presenti e dal relativo basso livello di capitalizzazione. Il confronto proposto dalla 

tabella, evidenzia dunque il mancato sviluppo delle SIIQ, le cui cause sono state evidenziate 

nei primi due capitolo del presente lavoro. L’accostamento dello scenario italiano alle 

situazioni degli altri Paesi fa emergere in maniera ancor più evidente e precisa come il nostro 

Paese si trovi in una grave situazione di ritardo nei confronti dell’Europa, anche per ciò che 

riguarda l’offerta da poter presentare ai grandi investitori istituzionali. 

Ipotizzando infatti che un grande gruppo bancario o assicurativo europeo intenda 

veicolare parte del proprio capitale attraverso investimenti in Reits europei, appare evidente 

come si trovi innanzi ad una scelta molto limitata nei confronti dell’Italia, aggravata 

ulteriormente dallo sviluppo che è stato invece raggiunto nei Paesi limitrofi. La normativa 

dello Sblocca Italia rappresenta il primo passo per tentare di invertire tale tendenza, ma le 
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introduzioni che esso ha determinato non possono essere considerate fini a sé stesse, poiché 

rappresentano solamente una sorta di premessa, di possibilità da sfruttare.   

Il successo della nuova normativa italiana in materia di SIIQ dipenderà fortemente dalla 

capacità del Legislatore di cogliere gli aspetti maggiormente favorevoli offerti dalle 

esperienze estere descritte in questo paragrafo; riuscendo a cogliere gli elementi più 

vantaggiosi presenti nei differenti ordinamenti, considerandoli come delle best practises a cui 

fare riferimento, e inserendo ciascuno di tali elementi nella disciplina nazionale, si vuole 

conferire alle “nuove” SIIQ un elemento innovativo e di dinamicità, offrendo all’investitore 

non solo le condizioni base presenti negli altri strumenti del mercato europeo, ma anche 

elementi di differenziazione che conferiscano alle SIIQ una capacità di attrarre capitali fino ad 

ora mal espressa. 

Per poter arrivare a tale obiettivo è necessario intervenire in maniera decisa nei contesti 

che rappresentano il terreno di sviluppo delle SIIQ, ossia creare delle solide basi su cui gli 

strumenti in oggetto possano fare riferimento nel loro sviluppo. Gli interventi in tal senso 

sono quelli che il Legislatore deve compiere ad esempio nel cercare di aumentare la 

propensione delle società alla scelta della quotazione in Borsa, ovvero quelli che rendano il 

mercato delle locazioni più agevole e accessibile, o ancora la semplificazione delle normative 

che regolano il partenariato pubblico e privato per la gestione degli immobili pubblici. 

Lo scarsissimo utilizzo dei veicoli quotati è un elemento fortemente penalizzante soprattutto 

per ciò che riguarda gli investitori stranieri, i quali richiedono garanzie in termini di 

trasparenza di informazioni e di vigilanza, oltre che regolamenti precisi ed obblighi di 

comunicazione, tutti elementi derivanti dalla quotazione borsistica e che vengono a mancare 

nel caso italiano. Oltre a questo fondamentale aspetto, vi sono altre due problematiche 

connesse al mancato utilizzo di veicoli quotati: il problema inerente alla tassazione dei capital 

gain e la questione dello sconto sul NAV. 

Riguardo al primo punto, è necessario evidenziare come sia di fondamentale importanza il 

ruolo della gestione dei capital gain e della loro tassazione, in riferimento a ciò che avviene 

negli altri principali regimi Reits. Si ricorda che nella normativa disciplinata dal Decreto 

Sblocca Italia si è introdotta la fondamentale cancellazione della tassazione sui capital gain, 

elemento che era stato determinante, in maniera negativa, nei confronti dei Reits stranieri che 

volevano investire in Italia, ma che erano appunto frenati dallo svantaggio fiscale che ne 

derivava. Avviene infatti che un Reits di qualsiasi paese straniero, sia esso la Francia piuttosto 

che la Germania, sarà portato a ricercare ed effettuare i propri investimenti in strumenti 

analoghi, quindi in altri Reits, per ovvi motivi di conoscenza della disciplina e delle relative 
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semplificazioni operative; quando tale scelta di investimento si rivolge all’Italia, sorge il 

grosso problema di una grave mancanza di offerta, costituita dalle sole due SIIQ attualmente 

esistenti, e aggravata, sino al momento della recente riforma, da elementi scoraggianti quali 

ad esempio la tassazione sui capital gain, ora eliminata. Tramite questo importante 

accorgimento, si persegue la ratio dell’armonizzazione delle SIIQ agli altri Reits stranieri, 

garantendo una parità di trattamento che possa incentivare gli investimenti esteri e il 

conseguente afflusso di capitali. Massimiliano Lagreca, officer presso Borsa Italiana, ha 

sottolineato come sia necessario distinguere il mercato in cui si collocano le SIIQ in due 

settori principali: un mercato primario e uno secondario
166

. 

Nel primo caso, ossia nel mercato primario, vengono proposti i nuovi strumenti presenti, 

dunque è il settore in cui si sostanziano i cambiamenti interni alla normativa, riguardanti i 

requisiti da possedere e mantenere nel tempo, e in cui si tentano di eliminare gli elementi che 

costituiscono quello che in precedenza è stato definito come “freno” interno alla disciplina; 

nel secondo caso invece, ossia nel mercato secondario, vengono considerati gli investitori a 

cui lo strumento si rivolge, e dunque i cambiamenti in tal senso sono indirizzati verso la 

risoluzione delle problematiche strutturali, come ad esempio la detassazione dei capital gain 

di cui si sta appunto trattando. In riferimento a questa ultima considerazione, appare 

importante ricordare l’intervento del Legislatore nel chiarire le problematiche in merito al 

problema della doppia imposizione fiscale, ulteriore elemento di svantaggio nel suddetto 

mercato secondario. Attraverso l’aggiunta di un apposito periodo al comma 134 della Legge 

finanziaria 2007 infatti, si disciplina che: «Per le distribuzioni eseguite nei confronti dei 

soggetti non residenti si applicano, sussistendone i presupposti, le convenzioni per evitare la 

doppia imposizione sul reddito […]»
167

. In tale modo, vengono chiariti e quindi risolti i dubbi 

degli investitori stranieri riguardo al rischio di vedersi imputare un ulteriore imposizione 

fiscale, derivante dall’investimento in un paese differente da quello della propria residenza 

fiscale. Tale chiarimento si inserisce nella più ampia gamma di interventi volti ad offrire delle 

condizioni di investimento competitive, in linea con quelle del resto del mercato europeo. 

Per poter perseguire tale obiettivo diviene necessario intervenire su un ulteriore aspetto, 

che rappresenta la seconda problematica connessa allo scarso utilizzo dei veicoli quotati nel 

contesto italiano, ossia la questione dello sconto sul NAV. 
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 Questa chiave di lettura viene proposta da Lagreca nel suo intervento al dibattito “Le SIIQ per incentivare gli 

investimenti:Borsa Italiana, Mef e Industria Immobiliare”, organizzato da Monitorimmobiliare a Milano il 24 

settembre 2014.  
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Qualsiasi società quotata in borsa calcola il valore netto del proprio attivo, il NAV
168

 

appunto, corrispondente al rapporto tra il valore di tutti i beni, titoli e liquidità della società, 

da cui vengono sottratte le passività, e il numero di quote in circolazione
169

. In tal modo, la 

società è in grado di conoscere con cadenza periodica il valore di mercato delle proprie quote, 

in modo da poter valutare il prezzo a cui venderne di nuove o a cui rimborsare quelle già 

esistenti. Se si confronta questa grandezza con il prezzo di borsa delle azioni della società, 

calcolato giornalmente e frutto delle contrattazioni del mercato, si ottiene un valore che 

rappresenta la differenza tra il NAV e la quotazione in borsa, definito “sconto” perché molto 

spesso le quotazioni di mercato sono inferiori ai valori di bilancio. In particolare, esso si 

ottiene ponendo a numeratore la differenza tra NAV e prezzo di borsa, e a denominatore lo 

stesso NAV
170

. In particolare si vuole sottolineare l’importanza che assume questa grandezza 

e le implicazioni che essa determina nelle scelte di investimento, in particolar modo per ciò 

che riguarda gli attori istituzionali presenti nel mercato. 

Essi infatti, nel porre in essere investimenti nel real estate, ricercano un cash flow stabile 

e un profilo di rischio contenuto, valutando le caratteristiche che i Reits possiedono, non da 

ultimo lo sconto sul NAV, considerato una fondamentale chiave strategica per le decisione di 

vendita o acquisto di azioni. La problematica inerente a tale contesto è data dal fatto che 

mentre per la maggioranza dei Reits stranieri lo sconto sul NAV è prossimo allo zero, 

garantendo una propensione dell’investimento e alla conseguente movimentazione di capitali, 

nel caso italiano lo sconto sul NAV delle due SIIQ esistenti si attesta intorno al 30 per 

cento
171

.La problematica in questione riveste un ruolo chiave nello sviluppo delle SIIQ, 

poiché si può considerare come la capacità dello strumento di trasformare l’investimento reale 

nell’immobile in azioni quotate, senza che tale trasformazione determini uno svantaggio 

economico. Allo stato attuale infatti, alle condizioni determinate dalla precedente normativa e 

dalle caratteristiche strutturali del settore immobiliare italiano, lo sconto sul valore netto degli 

asset conferiti provoca una perdita patrimoniale, che rende poco conveniente l’operazione e 

scoraggia gli investitori esteri. La competitività delle SIIQ ne risulta fortemente pregiudicata, 

se si considera che al potenziale investitore non viene offerto solo un numero esiguo di 

società immobiliari quotate in cui veicolare risorse finanziarie, ma le caratteristiche delle 

stesse società sono considerevolmente peggiori di quelle offerte dagli altri paesi. 
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 Definizione fornita dal Glossario di www.borsaitaliana.it 
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 Per un approfondimento sui metodi di calcolo del NAV e sulle grandezze che ne influenzano la valutazione, 

si rimanda a G. MORRI e P. BENEDETTO, “Leverage and NAV Discount: evidence from Italian real estate 

investment funds”, Journal of European Real Estate Research, Vol. 2, n. 1, 2009. 
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  Gli attuali valori sono ulteriormente negativi: nel mese di novembre 2014, Igd ha registrato uno sconto del 

52,5 % sul NAV adjusted, mentre Beni Stabili presentava uno sconto del 46%, dati forniti da Borsa Italiana.  



91 
 

La causa da ricondurre a tale situazione è la già citata mancanza di propensione alla 

quotazione delle società immobiliari italiane, che determina una valutazione di mercato in 

borsa penalizzante e il conseguente divario con il valore di bilancio degli asset. 

In tal senso la crescita delle SIIQ nel mercato potrebbe garantire un miglioramento della 

quotazione, frutto di una maggiore conoscenza degli investitori e degli operatori professionali, 

con il conseguente abbassamento dello sconto sul NAV, fino a raggiungere l’obiettivo 

dell’azzeramento ottenuto dagli altri Reits esistenti. Come già sottolineato in precedenza, la 

ratio in oggetto non può essere ottenuta semplicemente modificando i requisiti determinati dal 

regime speciale, ma deve essere perseguita attraverso l’adozione di interventi mirati e di 

carattere strutturale, creando condizioni che rappresentino le basi per gli interventi successivi. 

Tale necessità di intervento viene sottolineata anche da Société Générale, che in uno 

studio sul mercato italiano delle SIIQ, individua i fattori determinanti per il rilancio dello 

strumento e l’interesse degli investitori
172

. Nel documento in questione, oltre a fornire 

valutazioni tecniche sulla situazione economica delle due SIIQ esistenti, la banca francese 

sostiene come le variabili più importanti per la annunciata riforma delle SIIQ e del 

conseguente rilancio del settore immobiliare italiano, siano di carattere politico: dalle scelte 

legislative in merito al cambiamento dei requisiti, fino alle decisioni in merito alla gestione 

delle dismissioni dei propri immobili. Nello stesso documento, si sottolinea come ci sia 

grande interesse nei confronti del mercato del real estate italiano, a riprova del fatto che 

l’attuale condizione sfavorevole non derivi essenzialmente da una carenza della domanda, ma 

da una inefficiente gestione dell’offerta, sia in termini quantitativi (due sole SIIQ presenti) 

che qualitativi (condizioni di investimento sfavorevoli rispetto a quelle degli altri Reits). 

La lettura offerta da Société Générale non deve essere considerata in modo negativo, ma 

valutata positivamente, come incentivo ed impegno nel mantenere la volontà del Legislatore, 

soprattutto in riferimento al potenziale che viene riconosciuto al mercato italiano, riportando 

ad esempio il parere di DTZ, società di consulenza e analisi di property solutions a livello 

mondiale, la quale individua l’Italia come il mercato più attraente a livello europeo. 

Il confronto tra SIIQ e Reits proposto in questo paragrafo evidenzia un forte scostamento 

della situazione italiana rispetto al resto del mercato europeo ed internazionale, determinato 

sia da fattori specifici della disciplina delle SIIQ, sia da fattori strutturali dell’economia 

italiana. La riforma introdotta attraverso il decreto Sblocca Italia ha come obiettivo principale 

quello di colmare questo pesante gap, intervenendo in merito ad entrambe le tipologie di 
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fattori individuati. Tuttavia, questa posizione di attuale disallineamento, può essere 

considerata in chiave positiva, considerando alcuni elementi di forte incentivo. 

Innanzitutto, la mancanza di un’adeguata offerta nel mercato immobiliare da parte delle 

SIIQ italiane, determina sì un mancanza di capitali esteri verso l’Italia, ma allo stesso tempo 

accresce l’interesse degli investitori e la domanda di essi verso un mercato in cui non è stato 

ancora possibile indirizzare i propri investimenti. L’allineamento delle SIIQ agli altri 

strumenti europei fa sì che un gran numero di investitori stranieri valuti con molta più 

concretezza un possibile investimento in un Paese verso cui manifestava già un forte 

interesse, ma senza poter agire concretamente a causa dei fattori esposti in precedenza. 

In secondo luogo, il ritardo con cui la normativa italiana ha creato le condizioni 

favorevoli per lo sviluppo delle SIIQ, ha permesso di determinare una riforma basata sulle 

best practices dei Reits già consolidati. Ciò ha consentito di creare uno strumento che non 

solo appare ora in sintonia con il resto del mercato europeo, su aspetti fondamentali quali ad 

esempio l’esenzione di imposta sui capital gain ovvero l’accesso al regime consentito a 

società non residenti fiscalmente, ma presenta aspetti innovativi e di avanguardia, in primo 

luogo rispetto al rapporto tra SIIQ e fondi immobiliari, che verrà introdotto nel successivo 

paragrafo. Tutte le considerazioni proposte in tal senso alimentano le speranze dell’intero 

comparto immobiliare italiano e del’economi nazionale in generale, ma si riferiscono sempre 

ad un valore potenziale dell’offerta immobiliare italiana. 

Per poter rendere concreto tale potenziale sarà necessario perseguire la ratio principale 

della riforma attraverso differenti obiettivi: sfruttare le problematiche che il contesto 

nazionale attualmente presenta, in termini di emergenza abitativa e necessità di dismissione di 

immobili pubblici; rispondere alle esigenze delle differenti tipologie di investitori stranieri, in 

particolar modo di quelli istituzionali, in modo di attirarne i capitali; creare un circolo 

virtuoso del settore immobiliare, in grado di creare valore aggiunto attraverso il 

reinvestimento dei capitali in politiche di sostegno sociale, in ambito di locazioni e nuove 

costruzioni. In tutto ciò si ripropone fortemente il tema dell’identità delle SIIQ e in particolare 

la loro duplice natura profit e social; solamente attraverso una mission che tenga in forte 

considerazione entrambi questi profili sarà possibile sistemi integrati di investimento e creare 

valore condiviso, ottenendo vantaggi in termini di ritorno economico e di risposta ai bisogni 

sociali. 
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3.2. IL CONFRONTO TRA SIIQ E FONDI IMMOBILIARI NAZIONALI 

 

Come anticipato nel paragrafo precedente, uno dei maggiori punti di forza del nuovo 

regime delle SIIQ è rappresentato dalla creazione di sinergia tra esse e i fondi immobiliari, 

con particolare riferimento alle differenti finalità che i due strumenti in oggetto possiedono. 

Per descrivere in maniera chiara il fenomeno in questione, appare utile presentare 

inizialmente e in modo conciso la disciplina dei fondi immobiliari, analizzandone le 

caratteristiche essenziali e le logiche di funzionamento. Sarà quindi possibile determinare le 

finalità dello strumento in oggetto e confrontarle con quelle delle SIIQ, con particolare 

riferimento alle differenti tipologie di investitori a cui i due veicoli si propongono. Alla luce 

del suddetto confronto, saranno in seguito descritte le novità in materia introdotte dal decreto 

Sblocca Italia, riflettendo sugli possibili sviluppi applicativi che tali novità permettono. 

I fondi immobiliari in Italia sono disciplinati dal Testo Unico della Finanza
173

, e si 

configurano come una struttura patrimoniale priva di personalità giuridica, la cui gestione 

deve essere affidata ad un intermediario finanziario, tipicamente una Sgr, tramite un mandato. 

Sostanzialmente, i soggetti che intendono effettuare un investimento immobiliare, 

apportano il loro capitale ovvero conferiscono degli immobili in un fondo e ricevono in 

cambio quote del medesimo. Il capitale così raccolto, il cui importo deve essere 

precedentemente definito e il cui impiego deve essere oggetto di una predeterminata politica 

di investimento, viene impiegato dalla società di gestione del risparmio per gli investimenti in 

campo immobiliare prefissati in precedenza. L’attività di investimento del fondo determina un 

patrimonio “finale”, nel momento del termine della durata,  il quale servirà a remunerare gli 

investitori pro quota, attraverso la distribuzione degli utili conseguiti
174

. 

La redditività di un fondo immobiliare deriva principalmente dall’attività di vendita degli 

immobili o di altri diritti reali ad essi connessi, dalla locazione e dalla rivalutazione degli 

immobili contenuti nel fondo. Inoltre, mentre in passato non era possibile per gli investitori 

ottenere il rimborso delle proprie quote prima della scadenza del termine prefissato, è oggi 
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presente la possibilità di procedere con emissioni di quote successive e rimborsi anticipati, 

cosicchè l’ingresso o l’uscita dal fondo non avvengono più solamente al momento della sua 

costituzione ed estinzione
175

.  

Tale descrizione particolarmente sommaria e semplificatrice, viene volutamente 

presentata in tal modo per evidenziare le differenze di funzionamento tra fondi immobiliari e 

SIIQ, e conseguentemente descrivere le finalità ad essi sottesi e le tipologie di investitori a cui 

si rivolgono. Dalla descrizione fornita, emerge infatti come le modalità di funzionamento del 

fondo immobiliare differiscano in gran parte da quelle di una società di investimento 

immobiliare quotata. Innanzitutto, il fondo immobiliare presenta un orizzonte di tempo 

limitato dell’investimento, con una scadenza ben definita nel momento della sua costituzione 

e dunque con la certezza di un termine massimo in cui liquidare l’investimento
176

. 

Al contrario, le SIIQ non presentano alcun termine massimo da rispettare, cosicchè un 

investimento veicolato in tale strumento non presenta vincoli legati alla durata dello stesso, 

ma dipende esclusivamente dalla volontà dell’azionista di cedere le proprie azioni nel 

mercato, attuando quindi la way out del proprio investimento. Ulteriore aspetto differenziale 

tra i due strumenti è la politica di investimento: se nel caso dei fondi immobiliari essa deve 

essere prefissata al momento della raccolta del capitale, nelle SIIQ ciò non viene previsto, in 

quanto l’unica disposizione in merito a tale aspetto è quella dell’articolo 3 del Decreto 

attuativo del 2007, già citato in fase di descrizione dello strumento in oggetto, secondo cui lo 

statuto delle SIIQ deve prevedere le regole in materia di investimenti. Esse dunque non sono 

tenute a determinare una politica di investimento prefissata, come nel caso dei fondi 

immobiliari, ma solamente a prevedere nel proprio statuto le modalità di tali investimenti, 

quali ad esempio i limiti all’indebitamento ovvero al ricorso alla leva finanziaria. 

Altro fondamentale elemento di differenziazione tra SIIQ e fondi è il potere di 

indirizzamento della strategia in capo all’investitore: nel fondo immobiliare, la gestione del 

capitale raccolto è affidata ad un soggetto professionale ed indipendente quale è una società di 

gestione del risparmio, con la conseguenza che l’investitore non ha alcuna incidenza nella 

determinazione degli investimenti che il fondo pone in essere, ma è titolare solamente di un 

diritto pro quota agli utili che ne derivano. Nel caso di una SIIQ, invece, l’investitore che 

veicola il proprio capitale in tale strumento ne diventa azionista, dunque si qualifica come 

soggetto provvisto di un diritto di voto più o meno incidente, in riferimento al numero di 
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azioni possedute, ma comunque in grado di influenzare le strategie di investimento della 

società quotata. Tra le variabili che un investitore si trova a dover valutare nello scegliere lo 

strumento più opportuno per le proprie esigenze, si colloca certamente il modo attraverso cui 

vengono percepiti gli utili. Anche in questo caso vi è una profonda differenza tra le due 

tipologie di strumento, poiché se si considerano gli utili prodotti dal fondo immobiliare, si può 

notare come essi derivino dall’attività di vendita diretta sul mercato degli immobili o dei 

diritti reali posseduti; gli utili realizzati, dunque, derivano essenzialmente dal valore effettivo 

che gli immobili possiedono al momento della loro cessione. 

Nel caso di una SIIQ, gli investitori che possiedono delle azioni in essa, oltre al profitto 

generato dai dividendi che vengono distribuiti obbligatoriamente al termine di ogni esercizio, 

possono liquidare le proprie quote azionarie attraverso la loro cessione sull’apposito mercato. 

Tuttavia, in questo il valore ottenuto dalla cessione non deriva essenzialmente dal valore 

degli immobili in possesso della SIIQ, ma è influenzato da un’ampia gamma di variabili che 

interessano il mercato azionario di riferimento in generale
177

. Da ne deriva che la way out 

rappresentata dalla cessione delle quote in SIIQ o fondi immobiliari, risulta correlata in 

maniera molto più diretta al valore degli immobili nel caso dei fondi immobiliari, mentre per 

le SIIQ si dovranno considerare tutte le implicazioni che derivano dalla quotazione in un 

mercato regolamentato, basato sui meccanismi di domanda e offerta. 

Basandosi sugli elementi che distinguono i due strumenti in oggetto, sopra descritti, è 

possibile determinare anche le tipologie di investitori a cui tali caratteristiche meglio si 

adattano, per poter rispondere in maniera efficace alle esigenze dell’investitore. 

In altri termini, al soggetto che si interessa del mercato immobiliare e che intende 

veicolare il proprio capitale in tale settore, si presenta l’alternativa tra sottoscrivere quote di 

fondi immobiliari, oppure entrare nell’azionariato di una SIIQ. Tale scelta non si basa 

esclusivamente sulle caratteristiche peculiari di ciascuno degli strumenti in oggetto, ma 

dipende in maniera molto più marcata dalla natura dell’investitore stesso. A tal proposito G. 

Grea e A. Schiavo, descrivono in questo modo le tipologie di potenziali investitori in tali 

strumenti: «Le differenze strutturali tra i due strumenti portano a ritenere che, per determinate 

categorie d’investitori professionali (tipicamente opportunistici o speculativi), più propensi a 

forme di investimento che garantiscano una maggiore correlazione, nel breve-medio periodo, 

tra il bene investito sottostante e lo strumento finanziario, il fondo immobiliare, continuerà ad 

essere preferito, quale strumento più adeguato. Di converso, con riferimento ad altre tipologie 
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di investitori (retail o istituzionale di lungo periodo), si può ritenere che la struttura e i vincoli 

normativi alla distribuzione degli utili propria delle SIIQ, potrebbero portare tali soggetti a 

privilegiare l’investimento in detto strumento, […]»
178

. 

L’individuazione di differenti tipologie di investitori e il riconoscimento di una 

correlazione tra determinate categorie e determinati strumenti, implica necessariamente una 

chiave di lettura che consideri fondi immobiliari e SIIQ come alternative. La prima normativa 

sulle SIIQ si muoveva proprio in tale direzione, sviluppando una regolamentazione che non 

permetteva un agevole passaggio da uno strumento all’altro, ad esempio attraverso la 

tassazione sul trasferimento di quote da un fondo ad una SIIQ, e che determinava in capo 

all’investitore una scelta esclusiva: veicolare il proprio capitale o in una società di 

investimento immobiliare quotata, o in un fondo immobiliare. 

Oltre a ciò, le differenze tra i due strumenti non derivavano solamente dalle 

caratteristiche tecniche, ma anche dal trattamento fiscale previsto, il quale determinava una 

convenienza economica che non dipendeva dall’efficienza dello strumento stesso, quanto 

piuttosto dal minor carico fiscale che esso comportava. Per lo scenario italiano in particolare, 

ossia un contesto in cui i fondi immobiliari presentano una vasta diffusione, la questione 

risulta ulteriormente importante, data la difficoltà di introdurre un nuovo strumento in un 

mercato già caratterizzato dalla massiccia presenza dei fondi. Se infatti è stata segnalata in 

questo lavoro la mancanza di propensione delle società italiane verso la quotazione, altrettanto 

non si può sostenere per ciò che riguarda l’utilizzo dello strumento dei fondi immobiliari. 

Il rapporto annuale di Scenari Immobiliari sui fondi immobiliari in Italia fotografa bene 

questa ampia presenza dello strumento in oggetto nel tessuto economico nazionale. 

Nel rapporto si sottolinea che: «Tra il 2008 e il 2013, mentre il mercato immobiliare si 

riduceva di quasi il 20 per cento in termini di fatturato, il patrimonio netto dei fondi è 

aumentato del 44,4 per cento, toccando a fine 2013 i 39 miliardi di euro»
179

. Lo studio 

evidenzia inoltre che nei suoi quindici anni di vita, il settore dei fondi immobiliari è cresciuto 

di sedici volte; al termine del 2013 i fondi immobiliari in Italia erano 365
180

 , mentre nel 

primo trimestre del 2014 il patrimonio dei fondi ha superato i 50 miliardi di euro, anche 

grazie alla presenza di operatori del settore pubblico. 

I dati presentati aiutano a comprendere come l’introduzione delle SIIQ, avvenuta nel 

2007, sia stata influenzata negativamente anche dalla presenza e diffusione dei fondi 

                                                           
178

 G. GREA e A. SCHIAVO, Il nuovo regime delle SIIQ: complementarietà o alternativa con i fondi 

immobiliari, Approfondimenti di Diritto Bancario, ottobre 2014. 
179

Scenari Immobiliari, I fondi immobiliari in Italia e all’estero, rapporto 2014, giugno 2014, pag. 234. 
180

 Per il calcolo di questo numero bisogna considerare il turnover tra chiusura di fondi cosiddetti “familiari” e 

l’apertura di nuovi fondi. 



97 
 

immobiliari, oltre che dalle criticità già esposte. Anche in questo caso, tuttavia, le cause 

principali risiedono maggiormente nell’assetto stabilito dal Legislatore, piuttosto che dalle 

condizioni esogene del mercato, poiché le differenti percentuali di imposizione fiscale e il 

mancato inserimento dell’investimento di SIIQ in quote di fondi immobiliari all’interno della 

gestione esente, hanno creato le premesse affinché risultasse più conveniente, per un 

investitore in un fondo, mantenere il proprio investimento in quello strumento e non 

affacciarsi al regime delle SIIQ, per le scarse interconnessioni presenti. 

La questione non riveste un ruolo secondario nella disciplina delle SIIQ, tanto che una 

delle maggiori criticità individuate dagli operatori professionali e dagli esperti del settore
181

 è 

stata proprio quella del rapporto tra SIIQ e fondi immobiliari. La vastità del patrimonio 

immobiliare coinvolto, e del fatturato connesso, rappresenta un potenziale elevatissimo, da 

sfruttare attraverso apposite sinergie e non attraverso una normativa che escluda uno 

strumento in favore dell’altro, rendendoli alternativi. Una delle finalità del Legislatore nel 

decreto Sblocca Italia è stata proprio quella di risolvere tale questione, allineando il più 

possibile le due discipline coinvolte. Si ricorda a tal proposito come la soluzione prevista dal 

documento programmatico Destinazione Italia indicasse in maniera specifica questo 

intervento, stabilendo di «uniformare la normativa fiscale delle SIIQ a quella dei fondi 

immobiliari, rendendo quindi neutra l’opzione per un dei due strumenti»
182

. 

Verranno dunque ora presentate le principali modifiche introdotte dalla nuova normativa 

e finalizzate all’armonizzazione tra i due strumenti in oggetto. 

Innanzitutto, le quote e i proventi derivanti da partecipazioni in fondi immobiliari 

assumono rilevanza per il calcolo del profit test e dell’asset test, necessari per il rispetto dei 

requisiti richiesti
183

. In questo modo, tali partecipazioni rientrano nel core business della 

SIIQ, poiché vengono considerate alla stregua dell’attività di locazione immobiliare e delle 

altre partecipazione detenute in SIIQ e SIINQ; inoltre, l’inserimento di tali partecipazioni 

permette che le soglie del sopracitato calcolo risultino maggiormente raggiungibili e ottenibili 

in maniera più agevole. In maniera analoga, gli utili che sono oggetto di obbligo di 

distribuzione, disciplinati dal comma 123 della Legge finanziaria del 2007, non derivano più 

solamente dall’attività di locazione immobiliare e dal possesso delle partecipazioni in altre 

SIIQ e SIINQ, ma anche da quelle detenute in fondi immobiliari. Tra i proventi che rientrano 

nella gestione esente della SIIQ vengono inseriti quelli derivanti dalla partecipazione a fondi 
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comuni di investimento immobiliare istituiti in Italia e che investono almeno l’ottanta per 

cento del valore delle attività in immobili, diritti reali immobiliari, e in partecipazioni in 

società immobiliari o in altre parti di fondi immobiliari. Inoltre, al comma 131 viene aggiunta 

la disposizione che stabilisce che sui proventi distribuiti dai fondi immobiliari non si applica 

la ritenuta del 12,5 per cento prevista dall’articolo 7 del D. l. n. 351 del 2001
184

. 

Ai fini della ratio della complementarietà tra i due strumenti in oggetto, assume 

particolare importanza l’introduzione del comma 140-bis, il quale prevede che: «Il concambio 

eseguito dai fondi immobiliari […], in sede di liquidazione totale o parziale mediante 

assegnazione ai quotisti di azioni di società che abbiano optato per il regime di cui al comma 

119, ricevute a seguito di conferimento di immobili nelle stesse società, non costituisce 

realizzo ai fini delle imposte sui redditi in capo al quotista e alle azioni della SIIQ ricevute 

dagli stessi quotisti è attribuito il medesimo valore fiscale delle quote del fondo»
185

. 

Il concambio tra azioni di una SIIQ e quote di un fondo immobiliare così disciplinato, 

risulta ulteriormente favorevole alla luce del successivo comma introdotto, il 140-ter, il quale 

stabilisce che i conferimenti di immobili in una SIIQ da parte di un fondo vengono considerati 

compresi tra le operazioni di conferimento di azienda o di ramo d’azienda e non come 

cessioni di beni. Pertanto, i suddetti conferimenti sono esclusi dal campo di applicazione 

dell’imposta sul valore aggiunto. Il combinato disposto dei due nuovi commi, dunque, non 

permette solo il concambio tra quote di fondi e azioni di SIIQ,senza che vi siano imposte in 

merito, ma esclude anche eventuali apporti di immobili dall’applicazione delle imposte 

indirette, incentivando tali tipologie di operazione e rendendola fiscalmente neutra. 

Tale disposizione risulta particolarmente conveniente nel momento di liquidazione del 

fondo, ossia alla sua scadenza, poiché permette di evitare una liquidazione forzata del 

patrimonio immobiliare, determinata dalla scadenza obbligatoria e spesso caratterizzata da un 

forte sconto sul NAV, consentendo una vera e propria traslazione del patrimonio immobiliare 

da un veicolo di investimento all’altro. L’operazione in oggetto, seppur non estranea ad alcuni 

elementi critici, quale ad esempio la necessità di mantenere il requisito del flottante minimo 

del 25 per cento in seguito all’entrata nella società degli ex quotisti del fondo
186

, si presenta 

come totalmente innovativa e permette di porre in essere importanti collaborazioni tra fondi 

immobiliari e SIIQ, con la possibilità di mantenere attivi i capitali investiti nel patrimonio 
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immobiliare e non dover “svendere” gli immobili a causa dell’elevato sconto determinato dal 

mercato. L’operazione in oggetto presenta un ulteriore elemento di criticità, individuato nel 

già citato studio di Grea e Schiavo
187

, attinente il mancato coinvolgimento dei partecipanti del 

fondo attraverso una delibera di approvazione in merito, nella quale poter esprimere un 

eventuale disaccordo a riguardo, preferendo la regolare liquidazione al concambio. 

Viene a proposito sottolineato che: «Se, infatti, è vero che lo strumento con cambiato 

(azioni della SIIQ) è quotato, liquido e cedibile sul mercato, tale bene è di natura diversa 

rispetto a quella che sarebbe spettata al quotista (denaro), riflette le variazioni del mercato e 

valorizza il patrimonio originario della SIIQ (ove esistente) e le previsioni industriali e di 

sviluppo della SIIQ medesima: elementi questi slegati dal valore puntuale del sottostante 

immobiliare del fondo conferente, cui invece fa esclusivo riferimento la quota del fondo». 

Il problema prospettato si presenta in ogni caso risolvibile, attraverso la previsione di 

un’apposita assemblea dei soci da parte della società di gestione del risparmio titolare del 

fondo, in cui possano essere espresse le aspettative e le esigenze degli investitori. 

Come sostenuto in sede di presentazione dei due strumenti, infatti, gli utili derivanti 

dall’attività di quest’ultimi possiedono caratteristiche differenti: gli uni (derivanti dalla 

liquidazione delle quote del fondo) maggiormente legati all’effettivo valore degli immobili, 

gli altri (derivanti dalla cessione delle azioni della SIIQ) subordinati alla quotazione del titolo 

e dalle variabili più generali che la influenzano. Elemento cardine dell’intero procedimento in 

oggetto rimane in ogni caso la volontà dell’investitore e, conseguentemente, le esigenze che 

ne determinano le strategie di investimento. La “rivoluzione” dello Sblocca Italia guarda 

proprio a questo aspetto: mentre in passato le differenti aspettative degli investitori si 

traducevano in scelte che escludevano automaticamente uno dei due strumenti presenti nel 

mercato, a causa della loro difficile conciliazione, con le nuove disposizioni in materia di 

SIIQ e fondi si aprono nuove possibilità per gli investitori appartenenti alle diverse tipologie, 

poiché la nuova complementarietà proposta permette la formulazione di strategie di 

investimento maggiormente flessibili e dinamiche. La normativa fiscale uniformata permette 

un grande passo in avanti in tal senso, in quanto rende fondi immobiliari e SIIQ totalmente 

indifferenti per quanto riguarda le scelte fiscali. In considerazione di ciò, per qualsiasi 

tipologia di investitore non si presentano più problematiche valutative basate sulla 

convenienza che deriva dal pagare meno imposte, ma le scelte strategiche divengono di puro 

carattere industriale e totalmente riferite alla natura dell’investitore. 
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Oltre che l’interesse degli investitori, la complementarietà tra fondi immobiliari e SIIQ ha 

come scopo principale la mobilità dei capitali nel mercato immobiliare italiano. In questo 

senso vanno valutate in modo congiunto anche le disposizioni che allineano le SIIQ agli altri 

Reits; in tal modo, infatti, non solo si attirano gli investitori stranieri verso le SIIQ presenti nel 

mercato italiano, ma si sopperisce al loro attuale numero esiguo attraverso il coinvolgimento 

dei fondi in operazioni di possibile concambio e conferimento di immobili, alimentando un 

mercato che al momento è solamente potenziale attraverso l’utilizzo di strumenti che invece 

presentano già una diffusione capillare nel settore immobiliare nazionale. 

Tale complementarietà rappresenta un forte elemento di avanguardia nel mercato europeo 

e può permettere la creazione di valore aggiunto che, sommata al già elevato interesse verso il 

nostro mercato immobiliare, potrebbe determinare il rilancio del comparto auspicato da tutti. 

Un esempio in tal senso, che costituirebbe una soluzione potenzialmente efficiente anche 

dal punto di vista del mercato interno, è rappresentata dallo sviluppo dei fondi immobiliari ad 

apporto pubblico. In questa particolare tipologia di fondi, che vengono disciplinati dalla 

Legge n. 86 del 25 gennaio 1994, gli apporti di immobili sono costituiti da conferimenti che 

devono essere effettuati, per almeno il 51 per cento del valore del fondo, da Stato, Enti 

previdenziali pubblici, Regioni, Enti locali, Consorzi, oppure società interamente possedute 

da tali soggetti. È immediato ritenere che essi rappresentino lo strumento più adatto per lo 

smobilizzo del patrimonio pubblico, ed infatti sono lo strumento che fino ad ora è stato 

impiegato maggiormente in tal senso; la costituzione del FIP, Fondo Immobili Pubblici, con 

cui sono stati dismessi circa 400 immobili, per un importo complessivo di circa due miliardi 

di euro, come già riportato nel secondo capitolo di tale lavoro
188

, è solamente uno dei casi di 

fondo dedicato alla dismissione degli immobili del Demanio. 

Tuttavia, alla luce delle novità in materia di rapporto tra fondi immobiliari e SIIQ, 

unitamente alle nuove prospettive di investimento estero introdotte in questo capitolo, è 

logico aspettarsi una rinnovata gestione del problema in oggetto. Attraverso la possibilità del 

concambio di quote di fondi e azioni di SIIQ, infatti, diviene molto più semplice il 

conferimento di immobili statali e la conseguente messa a reddito di questi ultimi, con la 

prospettiva di un potenziale futuro impiego nell’azionariato di una SIIQ. L’impiego più 

ipotizzabile in tal senso è quello mirato alla valorizzazione degli immobili conferiti, garantita 

dalla gestione professionale della Sgr titolare del fondo, poiché gli immobili potrebbero essere 

conferiti alla SIIQ e lasciati in usufrutto al fondo. I contratti di locazione che gli immobili in 
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oggetto potrebbero generare, andrebbero a garantire un flusso di cassa sufficiente a coprire le 

spese di gestione dell’immobile e a garantire agli investitori il ritorno del capitale investito. 

Le nuove disposizioni, che permettono l’inserimento dei proventi derivanti dai fondi nella 

gestione esente delle SIIQ, rappresentano sicuramente un forte incentivo da parte di queste 

ultime verso la possibilità di acquisire quote in cambio di azioni, oltre che un importante 

novità per ciò che riguarda le decisioni strategiche della società stessa. Ciò che in passato 

risultava particolarmente difficile, ossia il veicolare parte degli immobili latenti del Demanio 

in una SIIQ, diviene al giorno d’oggi un’operazione di più facile fattibilità, poiché 

l’operazione in oggetto può essere attuata attraverso l’inserimento di uno strumento 

“mediatore” quale può essere il fondo immobiliare. 

Le nuove potenzialità offerte dalla normativa in tema di allineamento coi i Reits europei e 

di complementarietà con i fondi, possono essere lette anche in riferimento alla natura social 

delle SIIQ. In tal senso, possono essere avviati progetti di coinvolgimento congiunto di SIIQ e 

fondi per politiche di social housing, attraverso la riconversione di edifici dismessi e la 

concessione di canoni di locazione agevolati per le fasce di popolazione più bisognose. 

 

3.3. LO SCENARIO IMMOBILIARE ITALIANO 

 

A completamento dell’analisi del contesto economico in cui si inseriscono le SIIQ, si 

ritiene necessario un breve focus sullo scenario immobiliare italiano, tramite una rapida 

descrizione dello stato del mercato e del trend dei principali valori ad esso riferiti. 

Come sottolineato più volte nel corso di questo lavoro di studio, infatti, lo sviluppo di 

questo strumento di investimento prescinde fortemente dallo stato in cui si trovano i mercati 

che esso intende soddisfare, in particolar modo quello delle locazioni. Il miglioramento dal 

punto di vista tecnico e di scopo delle SIIQ, non può essere un elemento fine a sé stesso, ma 

deve essere accompagnato, o ancor meglio preceduto, da interventi del Legislatore che 

vadano a sostenere il comparto immobiliare nelle sue variabili chiave. Le misure contenute 

nel decreto Sblocca Italia, “collaterali” a quella centrale della SIIQ, sono state previste in 

riferimento a questa chiave di lettura. 

Come sottolineato più volte nel corso di questo lavoro, l’Italia possiede un immenso 

potenziale immobiliare, e il mancato successo delle SIIQ non è derivato da una mancanza di 

offerta del prodotto principale, ossia l’asset immobiliare, quanto piuttosto dalla poca capacità 

di attrarre gli investimenti potenziali, a causa delle criticità endogene ed esogene descritte. 
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Il mercato immobiliare italiano, infatti, contribuisce per circa il venti per cento al PIL del 

Paese, mentre la media europea in merito a tale dato si attesta intorno al cinquanta per 

cento
189

. Il peso del comparto sull’intera economia, rappresentato dall’attività di costruzione, 

da quella immobiliare e dalla produzione di redditi da locazione, è calata negli ultimi quattro 

anni, dal 19,5 per cento al 17,5 del PIL
190

. Nonostante alcune motivazioni legate alle 

condizioni peculiari di altri Paesi rispetto all’Italia, come ad esempio una maggiore 

evoluzione del mercato dei mutui ovvero una minor propensione al risparmio, appare evidente 

come il nostro mercato immobiliari non sia sfruttato minimamente in maniera proficua ed 

efficace. Se si osservano i dati sulla distribuzione dello stock immobiliare, è possibile notare 

come circa l’80 per cento degli immobili in oggetto sia detenuto dalle famiglie, mentre il 

restante 20 per cento sia posseduto da Enti pubblici e privati, quali istituti bancari ed 

assicurativi. Tale dato può essere letto sotto un duplice punto di vista; da un lato, tale 

distribuzione degli immobili può rappresentare un forte segno di sbilanciamento in termini di 

capitali investiti e trend delle vendite; dall’altro, l’elevata concentrazione di stock in favore 

delle famiglie può essere considerata come il vero e proprio elemento cardine su cui 

concentrare l’offerta delle SIIQ. 

Dall’analisi condotta dall’Agenzia delle Entrate in merito alla situazione del contesto 

immobiliare italiano
191

, emerge come al 31 dicembre 2013, il totale delle unità immobiliare in 

Italia si attesti a 60.217.470 unità, suddivise in abitazioni per 33.497.728 unità, pertinenze 

pari a 21.976.867 unità, e immobili non residenziali pari a 4.742.875 unità. Osservando le 

percentuali di queste tre macro categorie sul totale dello stock, è possibile osservare come la 

presenza di abitazioni e pertinenze, pari rispettivamente al 55,6 e 36,5 per cento del totale, 

rappresenti la quasi totalità del comparto, limitando la categoria degli immobili ad uso non 

residenziale al 7,9 per cento dello stock complessivo. Lo studio evidenzia inoltre come il 

totale delle unità censite sia detenuto in maniera decisamente prevalente da persone fisiche, 

circa 52.781.671 mila unità, pari all’87,7 per cento del totale, rispetto alle persone non fisiche, 

rappresentate da società ed enti, le quali detengono immobili per poco più di 7.435.799 unità, 

pari al 12,3 per cento dell’ammontare complessivo. 
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  Tali dati vengono descritti nello studio operato dall’Ufficio Ricerca ed Analisi di Banca Finnat, intitolato “Il 

mercato del Real  Estate” e pubblicato nel marzo 2011.  
190

 Dato sottolineato da Gualtiero Tamburini, presidente di Federimmobiliare, nella prefazione alla ricerca 

intitolata L’industria immobiliare italiana 2013, La valorizzazione del patrimonio immobiliare pubblico e 

privato per la riattivazione dello sviluppo e la crescita del Paese, pubblicato da Federimmobiliare nel giugno 

2013. 
191

 Gli immobili in Italia 2013, pubblicazione annuale realizzata in collaborazione con il Dipartimento delle 

Finanze e consultabile al sito www.agenziaentrate.gov.it.  

http://www.agenziaentrate.gov.it/
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Se si fa invece riferimento ai dati sulle rendite catastali, esse ammontano a circa 34,4 

miliardi di euro, di cui il 60,1 per cento fa riferimento ad immobili posseduti da persone 

fisiche, mentre il restante 39,9 per cento si riferisce alle persone non fisiche. 

Le unità immobiliari a destinazione produttiva
192

, che rappresentano uno dei principali 

mercati per l’attività delle SIIQ, consistendo prevalentemente in opifici, industrie, immobili 

del settore terziario e commerciale, sono pari a circa 1,2 milioni di unità, pari solamente al 2 

per cento dello stock complessivo, ma a cui fa riferimento una rendita pari al 28 per cento di 

quella complessiva. In questa particolare categoria di immobili, vengono invertite le tendenze 

generali descritte in precedenza, poiché il 61,5 per cento degli immobili, a cui corrisponde una 

rendita dell’84,4 per cento di quella complessiva riferita a tale categoria catastale, è detenuto 

da persone non fisiche, dato rappresentato dalla naturale propensione all’investimento in tali 

immobili da parte di società ed enti. 

Le suddette tipologie di immobili rappresentano la quasi totalità del settore non 

residenziale, non solo dal punto di vista dello stock complessivo ad esso riferito, ma anche per 

ciò che riguarda il volume delle compravendite, pari al 92,1 per cento del settore. Tali dati 

hanno portato lo stesso Osservatore del Mercato immobiliare (OMI) a concludere che «[…] 

l’analisi della composizione e della dinamica del mercato immobiliare di uffici, negozi e 

capannoni possa fornire una descrizione rappresentativa del segmento non residenziale»
193

. 

Riassumendo la situazione del contesto immobiliare nazionale, dal punto di vista dello 

stock, si può quindi concludere che la maggioranza delle unità immobiliari presenti 

appartengono in via quasi esclusiva al settore residenziale, e come il ruolo del settore non 

residenziale sia da imputare prevalentemente agli immobili ad uso commerciale. 

Osservando invece i dati riferiti al trend delle compravendite, espressi come variazione 

percentuale rispetto all’anno precedente, emerge come sia presente un calo delle 

compravendite esteso a tutti i settori del comparto, ad eccezione di quello produttivo; se, 

infatti, settori quali quello residenziale ovvero il terziario e commerciale mostrano tendenze 

negative, pari rispettivamente ad un calo del 1, 6,9 e 5,1 per cento, il settore produttivo vede 

un aumento delle compravendite del 10,3 per cento rispetto all’anno precedente
194

. 

Queste dinamiche sono un’espressione diretta del mutamento subìto dall’investimento 

immobiliare nel corso dell’ultimo decennio, in cui le famiglie italiane, detentrici della 

maggiore quota di ricchezza data dall’elevata propensione al risparmio, hanno veicolato in 
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 Sono rappresentate dagli immobili appartenenti alle categorie catastali del Gruppo D, “Immobili a 

destinazione speciale”. 
193

 Rapporto immobiliare 2014, immobili a destinazione terziaria, commerciale e produttiva, pubblicazione OMI 

del 27 maggio 2014, pag. 5. 
194

 Vedi nota n. 191. 
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maniera sempre più decisa i propri capitali verso forme di investimento alternativo al 

“mattone”, volgendo l’attenzione principalmente a prodotti finanziari quali titoli di stato, in 

risposta ad esigenze di carattere economico – sociale che verranno approfondite in seguito. 

Tale dinamica ha inoltre determinato un brusco calo delle quotazioni degli immobili, le 

cui quotazioni si sono abbassate in maniera progressiva, registrando diminuzioni dai 4 ai 5 

punti percentuali ad ogni anno, a causa della sempre più debole domanda del mercato 

determinata dallo scoppio della bolla immobiliare del 2007, a seguito di un periodo di 

costante aumento di compravendite e quotazioni. 

Per ciò che riguarda il mercato delle locazioni, che rappresentano il principale core 

business delle SIIQ, si segnala come nel 2012 i locatori rappresentati dalle persone fisiche 

siano stati circa 4 milioni, mentre le società e gli enti non commerciali con immobili locati 

siano state circa 232 mila
195

. Più dettagliatamente, il 65 per cento di queste società ed enti non 

commerciali che locano immobili sono microimprese, con canoni medi stimati in circa 97.000 

euro; le grandi imprese rappresentano invece l’1 per cento dei sopracitati soggetti, ma 

percepiscono canoni di locazioni notevolmente più elevati, mediamente superiori ai 5 milioni 

di euro. Questa composizione strutturale non è un elemento secondario nell’analisi del 

mercato delle SIIQ, poiché raffigura i potenziali soggetti a cui rivolgere la propria offerta; il 

core business di tali strumenti si sviluppa prevalentemente attraverso la locazione di immobili 

ad uso commerciale, tipicamente in centri commerciali e retail park; tuttavia, la quota di 

mercato rappresentata dalla locazione ai privati cittadini potrebbe essere una soluzione 

percorribile in futuro, sia come possibile nuovo business, sia come iniziativa maggiormente 

rivolta alle politiche di sostegno al disagio abitativo più volte citato. 

Infatti, la locazione in Italia riguarda circa il 18,8 per cento delle famiglie
196

, ma il 

presente dato è destinato ad aumentare nel prossimo futuro, come si vedrà in seguito; ciò che 

rappresenta una parziale limitatezza nel business delle SIIQ, ossia una mancanza di attenzione 

verso i privati cittadini, viene spiegata da Alfredo Zagatti, presidente nazionale di ASPII
197

, il 

quale sostiene che «La limitatezza del mercato ha certamente disincentivato la formazione di 

soggetti di media e grande dimensione, che garantiscono sul piano imprenditoriale 

investimenti in immobili per l’affitto o la gestione di grandi stock di abitazioni in 
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 In particolare, il numero totale dei locatori è pari a 4.096.056, mentre il numero di contratti conclusi è pari a 

4.697.727. Dati consultati da Gli immobili in Italia 2013,Flussi dei redditi derivanti dalle locazioni dei 

fabbricati e flussi interterritoriali, pubblicazione annuale realizzata in collaborazione con il Dipartimento delle 

Finanze e consultabile al sito www.agenziaentrate.gov.it.  
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 Vedi nota n. 195. 
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 Associazione Nazionale Piccoli Proprietari Immobiliari.  

http://www.agenziaentrate.gov.it/
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locazione»
198

. La problematica descritta non è di facile risoluzione, specialmente se riferita 

alla disciplina delle SIIQ, poiché l’ambito della locazione, nel caso di persone fisiche, è 

composto in prevalenza da inquilini che non hanno facile accesso alla proprietà, e 

conseguentemente rappresentano la fascia della popolazione mediamente più fragile 

economicamente. Di converso, il mercato delle SIIQ, e la loro stessa natura, sono incentrati 

sulla necessità di garantire un flusso costante di remunerazione derivante dalla locazione, 

basandosi su contratti a lungo termine e su un tasso di occupazione prossimo al cento per 

cento, composto da soggetti di elevato standard economico che possano garantire ricavi 

costanti e privi di rischi, anche in considerazione della propria natura di società quotata, con le 

relative conseguenze in merito alla trasparenza del mercato e alla fiducia dei propri 

investitori. Infatti, osservando il bilancio dell’ultimo anno di Beni Stabili S.p.A. SIIQ, si può 

notare che che i ricavi da locazione derivano per il 91 per cento da uffici e per il restante 9 per 

cento da edifici ad uso commerciale, e come siano tutti situati in grandi città, massimizzando 

l’obiettivo di collaborare con conduttori di elevato standing
199

. Anche il portafoglio 

Development della Società, che si occupa della valorizzazione di immobili al fine di un loro 

successivo impiego, ha come scopo principale quello di fornire gli immobili gestiti a 

conduttori del settore terziario e commerciale. 

Nonostante questi evidenti difficoltà di conciliazione tra locazione a scopo abitativo e 

attività delle SIIQ, a parere di chi scrive l’inserimento di tale genere di mercato tra le proprie 

aree di attività, potrebbe rappresentare un passo in avanti decisivo verso lo sviluppo dello 

strumento, che si porrebbe come potenziale risposta ad un fenomeno in continua evoluzione. 

Dal rapporto di Nomisma sul primo trimestre del 2014, emerge come «La perdurante 

debolezza economica rappresenta un elemento di indiscutibile penalizzazione della possibilità 

di acquisto di beni durevoli. Non deve stupire se oggi le famiglie alla ricerca di un’abitazione 

siano poco più di 324 mila contro le quasi 730 mila di un anno fa. […] Nel complesso, il 

mercato delle locazioni residenziali ha manifestato nel 2014una minore dispersione dei valori 

e un innalzamento del canone mediano»
200

. 

Oltre alla descrizione fornita attraverso i dati reperibili dai principali osservatori del 

settore immobiliare, appare utile analizzare il contesto esistente attraverso l’analisi del 

cambiamento sociale ed economico che ha interessato la maggior parte della popolazione. 
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 ALFREDO ZAGATTI, Le locazioni in Italia: crisi e prospettive, Diritto e Mercato, numero 1/2013. 
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 Bilancio 2013, relazione finanziaria annuale, Beni Stabili S.p.A. SIIQ. 
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 Osservatorio sul Mercato Immobiliare, curato da Nomisma, relativo a 13 grandi città e consultabile al sito 
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Lo scenario attuale infatti, vede un sempre più diffuso allargamento delle categorie a 

rischio problema abitativo; alle “tradizionali” categorie di anziani, famiglie monoreddito ed 

immigrati, si stanno sommando nel tempo quelle “nuove” appartenenti al ceto medio, 

rappresentate da i single, studenti e giovani al primo impiego, aggravate dalla precarietà dei 

contratti di lavoro a tempo determinato. Inoltre, la logica dell’affitto rappresenta sempre più 

una soluzione valida per molti individui, alla luce della mobilità richiesta dal mercato del 

lavoro e della flessibilità contrattuale sopracitata. Si sta assistendo ad un lento, ma continuo, 

processo di preferenza alla locazione rispetto all’acquisto dell’abitazione, spinto dai crescenti 

costi fiscali legati al possesso dell’immobile e alla riduzione della ricchezza. 

Ancora nel 2008, il direttore di Assoimmobiliare Edoardo Longa, cogliendo la dinamica 

appena descritta, si esprimeva in tal modo: «Nel caso italiano, per incentivare il ricorso alla 

locazione, appare necessario rendere maggiormente certa e trasparente la normativa di 

riferimento, facilitare i contratti di lunga durata e creare una situazione di vantaggio 

economico, avviando una politica che immetta sul mercato abitazioni destinate alla locazione 

di lungo periodo a canoni moderati, avvalendosi anche dei veicoli di investimento in immobili 

che oggi sono già disponibili (Fondi Immobiliari e SIIQ) […]»
201

. Il pensiero riportato, 

riprende fortemente le considerazioni svolte in precedenza in merito al ruolo delle SIIQ in 

questo particolare frangente del mercato; esse dunque, alla luce del contesto presentato e delle 

opportunità che da esso derivano, non devono focalizzare la propria attività solamente nei 

confronti dei grandi investitori istituzionali, la cui attenzione è rivolta a settori più idonei 

quali il commerciale e direzionale, ma devono saper cogliere anche le grandi potenzialità che 

la domanda interna nazionale sta sviluppando in maniera sempre più marcata. 

Le premesse normative per il raggiungimento di tale scopo sono state sviluppate anche 

attraverso i cosiddetti “interventi collaterali”, descritti in questo capitolo; osservando il 

decreto Sblocca Italia, infatti, è possibile cogliere lì attenzione del Legislatore verso questo 

determinato aspetto. Nei due articoli che precedono quello inerente alle modifiche della 

disciplina delle SIIQ, vengono infatti previste la liberalizzazione del mercato delle grandi 

locazioni ad uso non abitativo,con canone annuo superiore a 150 mila euro, e l’esenzione da 

ogni imposta degli accordi di riduzione dei canoni di locazione.  
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 EDOARDO LONGA, Social housing: come cambiano i bisogni, Congiuntura di Assoimmobiliare, 17 

dicembre 2008. 
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3.4. LA REAZIONE DEGLI INVESTITORI 

 

Uno degli aspetti più rilevanti per la disciplina delle SIIQ è rappresentato dall’interesse 

degli investitori, espresso attraverso l’andamento del titolo delle società appartenenti al 

regime speciale. Non bisogna infatti dimenticare la questione fondamentale legata alla 

quotazione, già affrontata all’interno di questo capitolo; attraverso l’andamento del titolo 

all’interno dell’apposito mercato, è possibile per ogni società di investimento avere un 

riscontro diretto in base al grado di interesse suscitato nei confronti dei potenziali investitori. 

Oltre che ai risultati conseguiti attraverso lo svolgimento della propria attività, una 

società di investimento quotata guarda con particolare interesse all’andamento del proprio 

titolo in borsa, sia in relazione al valore della stessa che esso esprime, sia in riferimento al 

trend che rappresenta il grado di fiducia e attenzione degli investitori. Nel caso italiano 

inoltre, diviene fondamentale aumentare il valore in borsa per ridurre lo sconto sul NAV, 

aspetto già descritto nel primo paragrafo del presente capitolo. 

Si ritiene dunque utile, ai fini del presente lavoro, approfondire l’evoluzione 

dell’andamento delle azioni che ha visto coinvolte le due uniche SIIQ presenti nello scenario 

italiano. Sono stati raccolti i dati sul prezzo delle azioni di Beni Stabili S.p.A. SIIQ e 

Immobiliare Grande Distribuzione SIIQ, riferiti agli ultimi sette anni, e indicato il valore 

medio per ciascun anno; per poter ottenere un termine di riferimento sull’andamento generale 

di borsa, è stata inserita nell’analisi l’evoluzione del FTSE IT MID CAP, l’indice a cui 

appartengono entrambe le società in oggetto
202

. Per ognuna delle tre variabili osservate, ossia 

le due società e il suddetto indice, sono state espresse le variazioni in percentuale riferite al 

valore dell’anno precedente, in modo da poter formulare dei giudizi sul trend dei singoli 

valori, e poter confrontare tra di loro le suddette variazioni. 

I dati raccolti e rielaborati sono stati riassunti nella seguente tabella: 

 

Tabella 4: Andamento prezzo azioni 

ANDAMENTO 

AZIONI 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Beni Stabili 0,62 0,54 0,62 0,56 0,38 0,47 0,58 

Variaz. % - 15,4 - 12,9 + 14,8 - 9,6 - 32.1 + 23,6 + 23,4 
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 L’indice FTSE IT MID CAP accoglie le negoziazione delle società aventi una media capitalizzazione. Esso è 

composto da un totale di 60 titoli, con revisione del paniere su base trimestrale nei mesi di marzo, giugno, 

settembre e dicembre di ogni anno.  
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Igd 1,81 1,22 1,32 1,34 0,75 0,89 1,03 

Variaz. % - 22,6 - 32,5 + 8,2 + 1,5 - 44,0 + 15,7 + 13,5 

Indice FTSE 

IT MID CAP 
29.422,49 22.724,94 24.032,24 22.063,28 17.558,07 21.971,44 27.197,99 

Variaz. % - 26,8 - 22.7 + 5,7 - 8,2 - 20,4 + 25,1 + 23,7 

Dati in Euro 

Fonte: storico dati da www.benistabili.it, www.gruppoigd.it e www.ftse.com.  

 

 

 

*Dati espressi in via convenzionale: il dato di partenza, al quale è stato assegnato un valore base pari a 100 per 

tutte e tre le serie, permette una rappresentazione chiara degli scostamenti in oggetto. 

 

Dalla lettura dei dati in tabella è possibile determinare alcuni spunti di riflessione in 

merito all’andamento dei titoli delle due società considerate; innanzitutto, emerge come 

l’evoluzione dei suddetti titoli segua un andamento similare, sia tra le due SIIQ, sia tra esse e 

l’indice di riferimento. Tale andamento si presenta analogo in tutti e tre i casi per ciò che 

riguarda il segno della variazione, mentre il grado della stessa, espresso attraverso la 

differenza percentuale, è differente per ciascun caso in oggetto. 

In altre parole, quando il prezzo di un titolo sale o scende, ciò si verifica anche per l’altra 

SIIQ considerata e per l’indice generale di riferimento, ma ognuno di tali cambiamenti si 

sostanzia in maniera differente rispetto al caso specifico. L’unica eccezione in tal senso è 

riscontrabile nell’anno 2011, in cui l’indice FTSE ha visto una diminuzione media del 8,2 per 
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cento: mentre l’andamento negativo si è verificato anche per Beni Stabili, con una riduzione 

di prezzo del 9,6 per cento, lo stesso non è accaduto per Igd, che ha invece visto crescere il 

prezzo del proprio titolo dell’1,5 per cento. Tali considerazioni si possono apprezzare in 

maniera più efficace attraverso il grafico in riferimento alla tabella, nel quale appare in 

maniera evidente come l’andamento delle tre serie rappresentate sia analogo in tutti gli anni 

considerati. Questo aspetto conferma due importanti considerazioni, più volte rimarcate in 

questo lavoro di analisi: in primo luogo, le SIIQ presenti nel mercato dipendono in maniera 

diretta da esso e risentono fortemente del suo grado di sviluppo; non è possibile poter pensare 

di considerare le SIIQ come strumento di rilancio del settore, senza operare congiuntamente 

degli interventi collaterali che conferiscano al comparto maggiore stabilità e solidità. 

La seconda considerazione si basa sulla precedente ed attiene le caratteristiche del 

mercato immobiliare e le sue attuali caratteristiche; alla luce del grafico proposto, è possibile 

assistere ad una marcata volatilità dell’indice di riferimento, confermata dall’andamento dei 

prezzi delle due SIIQ. La causa principale è probabilmente insita nelle caratteristiche del 

marcato immobiliare, il quale risente fortemente delle problematiche economiche del Paese; 

gli immobili, infatti, rappresentano un asset che non può essere esportato all’estero e che 

quindi dipende fortemente dall’interesse degli investitori internazionali e dall’afflusso dei 

relativi capitali. In un momento negativo della congiuntura economica, come è stato quello 

recente, e come parzialmente tende a rimanere in tal senso, caratterizzato da un crollo della 

domanda interna di costruzioni e dalle dinamiche sociali descritte nel paragrafo precedente, è 

evidente come il ruolo degli investitori esteri abbia acquistato ancor più rilevanza e come ciò 

si rifletta in un aumento dell’incertezza sui titoli del comparto e sulla volatilità del loro 

andamento; inoltre, la scarsa presenza numerica di SIIQ nel mercato e la bassa propensione al 

ricorso allo strumento della quotazione, sono elementi che accentuano ulteriormente tali 

dinamiche in merito all’andamento dei titoli in oggetto. 

Osservando il prezzo medio delle azioni, si può notare come il titolo di Igd sia 

costantemente superiore a quello di Beni Stabili, assestandosi ad un valore mediamente 

doppio e presentando un valore minimo che si presenta comunque superiore a quello massimo 

raggiunto da Beni Stabili. Tale superiorità di valore non trova una diretta corrispondenza nelle 

variazioni percentuali riferite all’anno precedente, dal momento che Beni Stabili presenta 

spesso delle variazioni di portata maggiore, specialmente nel caso in cui la variazione in 

oggetto abbia segno positivo, come si evidenzia dal grafico. Esaminando invece l’entità delle 

variazioni percentuali, è possibile concludere che l’indice di riferimento sia caratterizzato da 

una marcata volatilità, rappresentativa di una elevata incertezza riguardo l’intero comparto 
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dell’investimento immobiliare. Tale aspetto è riscontrabile osservando la variabilità del titolo 

Igd dal grafico, e l’entità delle variazioni percentuali dell’indice FTSE, le quali nella 

maggioranza degli anni considerati presentano valori superiori al 20 per cento. 

Per ciò che riguarda lo scopo prefisso tramite tale analisi empirica, è possibile concludere 

come il passaggio della società di investimento da regime ordinario a regime speciale non 

determini un automatico miglioramento del titolo, espresso attraverso un aumento di prezzo e 

rappresentativo dell’interesse degli investitori. Si giunge a tale conclusione prendendo in 

considerazione l’anno in cui ciascuna società ha esercitato l’opzione per il passaggio a SIIQ e 

osservando la reazione del mercato, espressa attraverso l’andamento del titolo. 

Igd è stata la prima a porre in essere tale operazione, diventando SIIQ nel 2008; 

osservando il prezzo dell’anno in questione e di quello successivo, è possibile osservare come 

si sia verificata una considerevole riduzione del prezzo del titolo, corrispondente ad una 

variazione negativa del 22,6 per cento nel primo anno, e del 32,5 per cento nel successivo. 

A tal proposito, è probabile che il trend negativo descritto sia stato fortemente influenzato 

dalla crisi determinata dallo scoppio della bolla immobiliare, che ha prodotto elevata 

incertezza e sfiducia diffusa tra gli investitori. Per approfondire tale aspetto, sono stati presi in 

considerazione i primi due mesi dal passaggio a SIIQ ed è stato osservato l’andamento del 

prezzo del titolo in borsa; i risultati raggiunti dalla Società sono riassunti nella seguente 

tabella: 

 

Tabella 5: Andamento titolo Igd 

PREZZO TITOLO IGD Apertura Chiusura 

3 gennaio 2008 2,03 2,02 

10 gennaio 2008 1,83 1,79 

17 gennaio 2008 1,82 1,82 

24 gennaio 2008 1,79 1,78 

31 gennaio 2008 1,91 1,99 

7 febbraio 2008 1,96 1,93 

14 febbraio 2008 2,11 2,09 

21 febbraio 2008 2,16 2,21 

Dati espressi in Euro. 

Fonte: storico dati www.gruppoidg.it. 

 

http://www.gruppoidg.it/
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Dalla tabella emerge come il prezzo del titolo, nei primi due mesi dall’esercizio 

dell’opzione, non sia mai sceso sotto il prezzo medio espresso nella prima tabella e si sia 

mantenuto ad un valore che si può definire sicuramente elevato, anche alla luce dei prezzi 

degli anni successivi. Dunque è possibile affermare che il passaggio a SIIQ abbia determinato 

un interesse da parte degli investitori, ma che questo non abbia raggiunto l’effetto auspicato in 

termini di incidenza sulle performance generali di borsa, le quali sono state condizionate in 

maniera molto più marcata dalle altre variabili del caso, determinando un valore inferiore a 

quello raggiunto nei primi mesi da SIIQ.  

Tale conclusione trova ulteriore riscontro nell’analisi del secondo caso esistente; Beni 

Stabili, come si è già ricordato nel corso degli altri lavori empirici, è diventata SIIQ nel 2011, 

avendo esercitato la sopracitata opzione nel dicembre 2010. Anche in questo caso, osservando 

l’anno del passaggio di regime e quello successivo, si riscontra una riduzione di prezzo del 

titolo, corrispondente ad una variazione negativa del 9,6 per cento nel 2011 e del 32,1 

nell’anno successivo. In questo caso le considerazioni svolte in precedenza perdono 

parzialmente rilevanza, poiché il passaggio al regime SIIQ è avvenuto in una congiuntura 

economica differente, sicuramente ancora influenzata dalla pesante crisi immobiliare del 

2007, ma caratterizzata da un miglioramento delle condizioni economiche e da una moderata 

ma ritrovata fiducia degli investitori verso il comparto immobiliare. 

Il passaggio a SIIQ ha comunque portato vantaggi positivi in termini di prezzo dei titoli 

della Società, che nei primi due mesi da SIIQ ha visto aumentare il proprio valore di borsa del 

18 per cento, e una corrispettiva riduzione dello sconto sul valore reale dal 30 al 28 per 

cento
203

. Ciò che è invece mancato è stata la continuità di tale effetto, dimostrata dal valore 

medio negativo riferito all’anno in oggetto e rappresentativa di una parziale debolezza in tal 

senso; è probabile che gli investitori abbiano manifestato interesse nei primi mesi di regime 

SIIQ dell’azienda, spinti da logiche speculative o comunque da una visione di breve periodo, 

per poi indirizzare le proprie scelte di investimento verso altre realtà. 

Per poter verificare tale ipotesi è stata realizzata una tabella che riassume le quotazioni di 

Beni Stabili nelle prime otto settimane in regime SIIQ, similmente a quanto proposto per il 

caso precedente. I dati raccolti sono riassunti nella seguente tabella: 

 

 

 

 

                                                           
203

 Beni Stabili, comincia a farsi sentire l’effetto SIIQ, www.repubblica.it, 3 maggio 2011. 

http://www.repubblica.it/
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Tabella 6: Andamento titolo Beni Stabili 

PREZZO TITOLO BENI 

STABILI 
Apertura Chiusura 

3 gennaio 2011 0,62 0,62 

10 gennaio 2011 0,62 0,62 

17 gennaio 2011 0,63 0,63 

24 gennaio 2011 0,64 0,63 

31 gennaio 2011 0,65 0,67 

7 febbraio 2011 0,66 0,66 

14 febbraio 2011 0,66 0,67 

21 febbraio 2011 0,70 0,69 

Dati espressi in Euro. 

Fonte: storico dati da www.benistabili.it.  
 

 

Dalla tabella proposta è possibile osservare come, nei primi due mesi successivi al 

passaggio al regime SIIQ, il prezzo del titolo sia stato oggetto di forte interesse del mercato, 

presentando un andamento crescente e stabilendosi ad un valore che è il massimo tra quelli 

riassunti nella prima tabella. Ciò conferma le ipotesi proposte in precedenza, ossia un 

interesse degli investitori che tende a manifestarsi solamente nei primi mesi di regime SIIQ 

della società coinvolta, con finalità probabilmente speculative preferite ad investimenti di 

maggiore durata. 

La mancata correlazione tra passaggio a SIIQ e aumento del prezzo medio annuo dei 

titoli delle società coinvolte, è spiegabile anche attraverso l’analisi dell’indice di riferimento, 

ossia il FTSE It Mid Cap. Osservando l’andamento del suddetto indice negli anni descritti in 

precedenza, in cui è avvenuto l’esercizio dell’opzione da parte di Igd e Beni Stabili, si 

riscontra come anch’esso presenti le medesime variazioni negative, pari al 26,8 per cento nel 

2008 e 8,2 nel 2011. I risultati negativi delle due SIIQ dunque, in termini di andamento del 

prezzo dei propri titoli, non rappresentano un caso in controtendenza rispetto al contesto 

generale di borsa in cui sono collocate le società, ma anzi ne sono probabilmente una diretta 

conseguenza. 

La mancata fiducia degli investitori, espressione di elevata incertezza e interesse verso 

altri settori in cui investire, non riguarda dunque una ridotta efficacia del cosiddetto “effetto 

SIIQ”, ma ha interessato più in generale il complesso delle società a media capitalizzazione, 

di cui l’indice FTSE è espressione e riferimento. 

http://www.benistabili.it/
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La conclusione principale che è possibile trarre a tal proposito, alla luce dei dati analizzati 

attraverso le tabelle proposte, è che il passaggio a SIIQ non determina un effetto 

positivamente apprezzabile sul prezzo dei titoli delle società coinvolte. Esiste sì un effetto 

positivo nel divenire SIIQ, dato dall’interesse degli investitori verso il titolo in oggetto, ma 

tale effetto non presenta una portata tale da poter essere definito determinante, tanto che i dati 

medi annui hanno mostrato risultati negativi nell’anno del passaggio a SIIQ. 

La principale causa del modesto contributo del passaggio a SIIQ al prezzo del titolo in 

borsa, viene ricondotta, a parere di chi scrive, alla scarsa presenza nel mercato di questa 

tipologia di strumento; il fatto che nell’indice analizzato siano presenti solamente due SIIQ, fa 

sì che venga percepita una sorta di debolezza della disciplina, non ancora diffusa e quindi di 

scarso impatto concreto. La reazione degli investitori rispetto alla trasformazione di una 

società in SIIQ, rappresenta per alcuni aspetti uno specchio dell’intera disciplina in questione, 

ossia una situazione di mancanza di concretezza, limitata ad una convenienza parziale e non 

ancora in grado di rappresentare uno strumento di rilancio per l’intero settore immobiliare.   

 

 

3.5. CONFRONTO TRA SIIQ ITALIANA E SIIC FRANCESE: BENI STABILI E ICADE 

 

Il presente capitolo ha proposto una rapida visione dello scenario in cui le SIIQ si 

collocano, tramite la descrizione degli strumenti a cui si è ispirata la nuova normativa sulle 

società di investimento immobiliare quotate, ossia i fondi immobiliari e i Reits europei. 

Il paragrafo su questi ultimi ha evidenziato l’enorme differenza che intercorre tra le SIIQ 

italiane e gli analoghi strumenti che si trovano nel mercato internazionale; una differenza che 

si presenta fortemente penalizzante sia per ciò che riguarda l’aspetto quantitativo, ossia il 

ridottissimo numero di SIIQ a cui gli investitori possono guardare, sia per ciò che concerne 

l’aspetto qualitativo, ossia un basso livello di interazione delle SIIQ italiane nel tessuto 

immobiliare nazionale ed europeo. 

Appare dunque interessante, al termine del capitolo, proporre un breve confronto 

empirico tra una SIIQ italiana e una SIIC francese, come esempio di Reits europeo; attraverso 

l’analisi delle principali voci contabili, dei flussi di cassa e dei relativi indici, sarà possibile 

ottenere un riscontro su quanto descritto in precedenza, in merito al netto divario che è 

attualmente presente non solo tra il numero di SIIQ e Reits, ma anche tra il livello di attività 

di una singola SIIQ e una SIIC francese. Le due società scelte per il suddetto confronto sono 

Beni Stabili S.p.A. SIIQ e Icade. La scelta di Beni Stabili, rispetto all’altra SIIQ italiana 
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Immobiliare Grande Distribuzione, è stata fatta in un’ottica di continuità con i lavori empirici 

proposti al termine dei primi due capitoli: nel primo caso si è assistito ad un confronto tra un 

bilancio in situazione di regime ordinario e un bilancio in regime speciale; nel secondo caso è 

stata proposta una breve simulazione sull’incidenza delle nuove disposizioni legislative sul 

conto economico del Gruppo, osservandone le possibili implicazioni fiscali e le potenziali 

conseguenze operative; in questo terzo capitolo dunque, si vuole confrontare lo stesso 

bilancio considerato nei due esempi precedenti, prendendo come termine di paragone quello 

di una potenziale concorrente/partner commerciale, al fine di osservarne le principali 

differenze e stabilire i punti di debolezza della situazione italiana a riguardo. 

Oltre a ciò, si ricorda come dal 2007 il 52,07 per cento delle quote societarie di Beni 

Stabili sia detenuto da Fonciére des Régions, gruppo immobiliare italo-francese controllato 

dal gruppo Delfin
204

, a cui fa capo l’imprenditore italiano Leonardo Del Vecchio, e come dal 

2010 la Società italiana sia quotata anche alla Borsa di Parigi. Dunque il legame con 

l’azionariato francese e la conoscenza della SIIQ da parte del mercato transalpino, rendono il 

confronto proposto ulteriormente valido ed interessante. 

La SIIC francese scelta per il confronto è Icade, società di investimento quotata e filiale 

della Caisse des Dépots francese, la quale è diventata la maggiore società di investimento 

immobiliare a Parigi dopo l’unione con Silic, altra società specializzata. 

Icade possiede un patrimonio immobiliare di circa 9 miliardi di Euro e investe 

prevalentemente le proprie risorse nella compravendita e locazione di centri commerciali e 

soprattutto nella gestione degli immobili sanitari, di cui è leader a livello nazionale. Essa si 

presenta come un operatore commerciale di primo livello, essendo presente sull’intero 

territorio nazionale attraverso cinque divisioni nazionali e offrendo una gestione 

dell’immobile che copre l’intera catena del valore immobiliare
205

. Questa vocazione alla 

gestione totale dell’immobile, che rende la Società una soluzione completa ed integrata, 

rappresenta uno degli obiettivi che il mercato delle SIIQ italiane vuole perseguire attraverso la 

nuova veste normativa, poiché l’alleggerimento di vincoli e requisiti potrà consentire 

l’approfondimento di alcune di quelle attività che erano limitate dall’attività di locazione 

prevalente, necessaria per mantenere lo stato di SIIQ, quali ad esempio la gestione 

amministrativa e lo sviluppo dell’immobile. In tal senso, l’organizzazione strategica di Beni 

Stabili, consistente nella divisione nei tre portafogli principali, sembra ben indirizzata verso 

                                                           
204

 Dati Consob al 21 marzo 2013. Il restante azionariato è diviso tra Credit Agricole SA, che detiene il 5 per 

cento, ed investitori istituzionali per il rimanente 46,7. Dalla sezione “azionariato” del sito www.benistabili.it, è 

possibile osservare come l’attuale quota di maggioranza in capo a Fonciére des Régions sia del 48,3 per cento; 

pagina web aggiornata al 19 novembre 2014. 
205

 Descrizione ricavata dalla presentazione fornita dalla stessa società sul proprio sito web, www.icade.fr.  

http://www.benistabili.it/
http://www.icade.fr/
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tale obiettivo. Il modello di business integrato di Icade possiede un forte valore anche dal 

punto di vista della presenza nel tessuto immobiliare nazionale, altro punto di debolezza delle 

SIIQ italiane, come ricordato in precedenza. Attraverso i suoi progetti immobiliari, la Società 

francese entra in contatto con tutti i diversi soggetti del settore: progetta l’immobile con 

ingegneri edili e costruttori, pianifica il “ruolo” dell’edificio con gli imprenditori locali e le 

rappresentanze dei residenti e coinvolge il tessuto urbano in cui l’immobile si colloca. 

Soffermandosi solamente a questa prima descrizione dell’attività di Icade, appare 

evidente al lettore come lo strumento che viene presentato appaia notevolmente differente 

dalla visione della SIIQ che l’intero lavoro ha proposto. In questo caso infatti, non ci si trova 

dinnanzi ad una società che si limita all’offerta di spazi immobiliari da concedere in 

locazione, ma ad un soggetto dinamico e per così dire ibrido, che coinvolge in maniera molto 

più diretta i differenti attori dello scenario immobiliare. 

Un aspetto particolarmente interessante in tal senso è dato dalla grande attenzione di 

Icade per il settore della sanità; essa, infatti, tramite la propria società Icade Santè, ha assunto 

un ruolo chiave nel settore della sanità francese. Essa possiede 62 strutture sanitarie situate in 

tutta la Francia e beni per un valore vicino ai 2 miliardi di Euro, suddivisi tra cliniche di 

chirurgia, ostetricia e psichiatria e creando importanti partnership con gli operatori del 

settore. Il successo di tale strategia di investimento è dimostrato dagli aumenti di capitale 

effettuati da Icade Santè dal 2012 ad oggi, grazie ai quali è stato possibile finanziarie nuovi 

investimenti in quest’area di business
206

. La stessa Icade spiega il proprio successo in questo 

specifico ambito, individuando nella domanda di outsourcing da parte degli operatori con cui 

essa collabora, fornendo loro la possibilità di modernizzare i loro edifici ovvero svilupparle 

loro attività. Citando la presentazione delle proprie attività: «Icade Santè permette agli attori 

del settore sanitario di rafforzare i loro servizi di assistenza e di ottimizzare il loro modello di 

business […]»
207

. Il breve approfondimento proposto fornisce un chiaro esempio di come la 

SIIC francese in oggetto abbia saputo creare un modello integrato di business, che sia in grado 

allo stesso tempo di garantire una redditività adeguata e rispondere ai bisogni sociali, in 

questo caso l’ambito sanitario. Si tratta dunque di un esempio di creazione di valore 

condiviso, teorizzato dall’articolo di Porter e Kramer più volte citato nel corso di questo 

                                                           
206

 Sul sito de Il Quotidiano Immobiliare è stata recentemente riportata una notizia che valorizza la strategia di 

Icade verso la sanità. «Icade Santè, dipartimento della società immobiliare quotata francese specializzato in 

immobili sanitari, ha acquistato in Francia sette cliniche, […], per un valore di circa 260 milioni di euro. Icade 

commenta in una nota: “Questa operazione permette di consolidare la propria posizione di leadership negli 

investimenti immobiliari in strutture sanitarie, e aggiunge un importante partner al suo portafoglio, garantendo 

così la diversificazione del suo gestori-tenant”». Da www.ilqi.it del 31 luglio 2014. 
207

 www.icade.fr, Activities, Anticipating society’s healthcare needs. 

http://www.ilqi.it/
http://www.icade.fr/
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lavoro di studio
208

, che le SIIQ italiane attuali e future dovrebbero perseguire come proprio 

modello di business, e che attualmente non viene considerato con la giusta attenzione. 

Il confronto proposto in questa sede vuole cercare di evidenziare le maggiori differenze 

che intercorrono tra lo scenario delle SIIQ italiane e quello delle SIIC francesi. 

Nell’analizzare i bilanci dei due strumenti in oggetto, tuttavia, è necessario tenere in 

considerazione diversi fattori che rendono il confronto di non semplice lettura; bisogna 

innanzitutto considerare le differenze che intercorrono tra le economie di due differenti Paesi, 

influenzate da variabili interne che determinano risultati d’esercizio condizionati da fattori 

quali ad esempio l’inflazione o i tassi di interesse sui mutui; un peso rilevante assume anche 

la legislazione del singolo Paese, la quale determina peculiarità di trattamento fiscale che 

potrebbero influenzare il bilancio delle società in oggetto; tuttavia, l’allineamento della 

normativa italiana a quella degli altri Paesi europei dovrebbe avere risolto, almeno 

parzialmente, tale problematica. Infine, come considerato negli altri lavori empirici proposti 

in questo lavoro di studio, i dati proposti devono essere considerati a titolo di esempio, e non 

in quanto rappresentativi di una situazione di prevalenza totale di uno strumento rispetto 

all’altro; alcuni dei parametri considerati, infatti, potrebbero essere influenzati da fatti di 

natura straordinaria, come ad esempio l’esborso per l’acquisto di un lotto di immobili o 

un’ingente entrata determinata dalla cessione di quote societarie a titolo oneroso. Premesso 

ciò, diviene in ogni caso doveroso ed interessante porre in essere un confronto sui principali 

indicatori economico – finanziari delle due società e di alcuni dei relativi indici, per poter 

osservare i differenti punti di forza e le peculiarità della propria gestione. Sono stati dunque 

scelti i bilanci di Beni Stabili e Icade riferiti all’anno 2013, in modo da poter confrontare i 

valori inerenti alle più attuali operazioni e attività economiche delle società in oggetto. Nella 

tabella proposta saranno presenti differenti voci economiche, appartenenti a differenti aree del 

bilancio consolidato, quali ad esempio il conto economico, la posizione patrimoniale – 

finanziaria, ovvero il prospetto dei flussi di cassa
209

 e alcuni indici proposti dai maggiori siti 

di analisi di società quotate
210

; le voci presentate, dunque, non compongono un bilancio 

completo, ma sono estate estrapolate dal contesto contabile in quanto ritenute di significativa 

importanza. 

La tabella che riassume tali voci è la seguente: 
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 Vedi capitolo 2, paragrafo 2.3. 
209

 I dati presenti nella tabella sono stati raccolti e rielaborati sulla base dei documenti contabili delle due società 

in oggetto, rispettivamente il “Bilancio 2013, relazione finanziaria annuale” per Beni Stabili S.p.A. SIIQ, e 

“Consolidated Financial Statements, 31 december 2013”, entrambi consultabili nei siti delle società stesse. 
210

 Sono stato consultati siti quali www.borsaitaliana.it, www.bloomberg.com e www.investing.com.   

http://www.borsaitaliana.it/
http://www.bloomberg.com/
http://www.investing.com/
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Tabella 7: Voci contabili di Beni Stabili e Icade 

VOCE CONTABILE BENI STABILI ICADE 

Voci di Conto Economico 

Ricavi di locazioni 231,7 1592,8 

Ricavi di vendita immobili 97,3 122,4 

Reddito operativo 96,5 304,1 

Imposte (25,3) (39,2) 

Rapporto imposte su 

reddito operativo 
0,26 0,12 

Utile per azione in Euro 0,002 2,09 

Voci di Stato Patrimoniale 

Immobili di investimento 3611,3 7930,7 

Totale attività non correnti 4175,3 8120 

Disponibilità liquide 150,6 569,4 

Totale attività correnti 264,5 2220,8 

Totale attività 4635,6 10340,8 

Totale passività 2724,6 5760,9 

Voci di flussi di cassa 

Flusso di cassa generato 

dalla gestione 
74,5 235,6 

Attività di investimento (73,3) (8) 

Distribuzione dividendi (42,1) (188,5) 

Crescita dividendi negli 

ultimi 5 anni 
17,35 % 2,46 % 

Rendimento lordo dei 

dividendi 
4,10 % 5,12 % 

Indici di bilancio 

Indice di liquidità 1,09 1,11 

Rapporto di indebitamento 2,69 0,21 

Indice di indip. finanziaria 37,1 70,3 

Rapporto debito/equity 1,27 1,22 

Rapporto debito/EBITDA 20 0,29 
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Flusso di cassa/azione -0,04 5,69 

Ricavo/azione 0,17 22,19 

Dati espressi in milioni di Euro. 

Fonte: www.investing.com, www.bloomberg.com e bilanci d’esercizio 2013 di Beni Stabili e Icade. 

 

 

Come premesso nell’introduzione alla suddetta tabella, il confronto posto in essere tra 

una SIIQ italiana e una SIIC francese non si presenta semplice e di facile lettura; i dati 

proposti infatti, oltre che essere riferiti ad un singolo esercizio delle due società in oggetto e 

quindi essere particolarmente subordinati ed influenzati dai fatti economici specifici per ogni 

azienda, appartengono a due Paesi differenti, con importanti influenze dal punto di vista 

normativo e macro-economico. I dati riferiti a Conto Economico e Stato Patrimoniale, in 

modo particolare, sono stati presentati non tanto con lo scopo di individuare una società 

maggiormente efficace rispetto all’altra, quanto piuttosto con l’intenzione di fornire al lettore 

una visione generale delle due realtà economiche proposte, in modo da esprimere il livello 

quantitativo di business coinvolto e la dimensione economica assunta dalle due realtà in 

oggetto. Risulta dunque evidente come Icade sia notevolmente più sviluppata di Beni 

Generali, generando ricavi da locazione, dunque l’attività prevalente per entrambe, per un 

valore di circa un miliardo e mezzo di euro, pari a circa sette volte il corrispettivo ricavo di 

Beni Stabili; ciò non trova spiegazione solamente in riferimento alle differenti dimensioni 

economiche dei due Reits descritti, ma anche in considerazione della strategia operativa di 

Icade, che si presenta notevolmente più inserita nel contesto urbano nazionale. Tale 

considerazione prescinde dalle differenze dimensionali del soggetto coinvolto, ma attiene in 

maniera principale alla visione dei Reits che si è sviluppata nei due Paesi: in Francia le SIIC 

sono parte integrante del settore immobiliare e sono strumenti fondamentali per lo sviluppo 

dell’intera economia nazionale, come dimostra la loro capillare diffusione e il loro grado di 

capitalizzazione
211

; in Italia le SIIQ sono uno strumento quasi per nulla utilizzato, ad 

eccezione dei due casi più volte citati, e tale dato rispecchia una visione limitativa dello 

strumento stesso, considerato più come un veicolo di vantaggio fiscale che come potenziale 

mezzo di sviluppo urbano e di risposta alle esigenze sociali. 

I dati che fanno riferimento agli utili per azione mostrano in maniera ancor più evidente 

questo squilibrio e pongono l’attenzione su una problematica richiamata in precedenza in 

questo lavoro di studio, ossia la differente importanza alla quotazione presente nei due Paesi. 

Le differenze di sviluppo tra SIIQ e SIIC infatti, derivano in parte dal differente utilizzo 

della quotazione quale strategia societaria; poiché per legge i Reits devono consistere in 
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società di investimento quotate, è evidente come la propensione all’ingresso negli appositi 

mercati regolamentati rappresenti una variabile chiave dell’intera disciplina e, 

conseguentemente, come la bassissima adesione delle società italiane in tal senso si traduca in 

un pesante ostacolo per il processo di sviluppo delle SIIQ. Ciò determina inoltre un ulteriore 

svantaggio per le società quotate esistenti, che risentendo negativamente della tendenza 

generale nazionale, vengono valutate con un minor grado di fiducia da parte degli investitori, 

a causa della loro limitata presenza nel mercato. 

Proseguendo l’analisi della tabella proposta, è possibile notare come le imposte 

rappresentino per entrambe le società un aspetto favorevole, in quanto diretta conseguenza del 

vantaggio fiscale offerto dallo strumento Reit; si può infatti notare come il carico fiscale 

risulti particolarmente “leggero” rispetto al totale delle attività, in quanto riferito alla sola 

gestione imponibile, come stabilito dalla normativa. In questo caso gli importi presentati 

assumono una maggiore rilevanza, poiché il trattamento fiscale previsto in Francia è il 

medesimo adottato dalle SIIQ italiane, che il Legislatore ha voluto definire proprio in 

riferimento a quello delle SIIC. È possibile osservare come i dati sull’incidenza delle imposte 

sul reddito operativo siano maggiormente favorevoli nel caso francese, con un rapporto pari a 

0,12 rispetto al 0,26 di Beni Stabili. Tale aspetto è una conseguenza diretta del grado di 

sviluppo della società a cui fa riferimento, poiché è inversamente proporzionale al successo 

della propria attività prevalente: maggiore sarà il valore dei ricavi che derivano dall’attività di 

locazione, e dunque dall’attività che rappresenta il core business societario, minore risulterà 

l’incidenza delle imposte sul reddito prodotto, poiché maggiore sarà la quota di gestione 

esente sul totale delle attività svolte dalla società di investimento immobiliare. 

Le voci di stato patrimoniale presenti in tabella sono state inserite per poter fornire una 

rappresentazione del differente grado dimensionale posseduto dalle due società, e non 

risultano particolarmente adatti per porre in essere considerazioni di natura valutativa sulle 

differenti implicazioni che regime SIIQ e SIIC determinano. I dati riferiti a immobili di 

investimento e alla liquidità disponibile, mostrano semplicemente come Icade rappresenti una 

realtà decisamente più sviluppata e matura, anche se tale evidenza deve costantemente essere 

“pesata” con le precisazioni e premesse svolte in fase di introduzione al confronto, inerenti 

alle specifiche situazioni nazionali. 

Le voci di flussi di cassa forniscono importanti spunti di riflessione in merito alla 

questione dei dividendi. Prima di descrivere le considerazioni che nascono dalla lettura dei 

suddetti dati, appare importante ricordare come la disciplina delle SIIC francesi sia stata 

recentemente oggetto di modifiche in tal senso: a partire dal 2014, infatti, le società che hanno 
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aderito al regime speciale avranno l’obbligo di distribuire il 95 per cento degli utili derivanti 

dall’attività di locazione, contro l’85 per cento stabilito in precedenza; inoltre esse dovranno 

distribuire obbligatoriamente il 60 per cento delle plusvalenze derivanti da alienazioni, a 

differenza del 50 per cento stabilito in precedenza. Tale aspetto, oltre a dimostrare come la 

disciplina in oggetto non rappresenti una situazione definita, ma in continua evoluzione, 

potrebbe rappresentare un elemento di parziale ostacolo per le società interessate, in quanto 

irrigidimento dei parametri stabiliti in precedenza. 

Il dato sulla distribuzione dei dividendi è una diretta conseguenza delle considerazione 

svolte in precedenza, inerenti alla maggiore attività prevalente svolta da Icade e al suo grado 

di sviluppo notevolmente più marcato; i 188,5 milioni distribuiti nel 2013, contro i 42,1 

distribuiti da Beni Stabili, sono dunque la diretta conseguenza numerica e matematica dei dati 

sui ricavi da locazione e sul flusso di cassa generato dalla gestione. Tuttavia, i successivi 

indicatori proposti mostrano un dato in parziale controtendenza alle considerazioni fin qui 

svolte: il rendimento lordo dei dividendi mostra come la differenza espressa in precedenza su 

volume di attività svolte e sviluppo del proprio business non sia rispettata in maniera 

proporzionale dal dato in oggetto, poiché i suddetti rendimenti presentano una differenza di 

poco superiore al punto percentuale, dunque non così marcata come i precedenti dati 

avrebbero potuto far credere. Se si osserva la crescita in termini percentuali dei dividendi 

delle due società negli ultimi cinque anni, si assiste ad un ulteriore elemento in favore della 

SIIQ italiana; i dividendi di Beni Stabili hanno subìto una crescita pari al 17,35 per cento, 

risultando decisamente migliore del più contenuto 2,46 per cento di Icade. 

È necessario innanzitutto considerare il fatto che Icade, rappresentando una realtà 

decisamente più matura e consolidata nel tempo
212

, presenti un tasso di crescita dei propri 

dividendi maggiormente contenuto poiché già ampiamente positivo, considerato anche il suo 

ruolo di filiale della Cassa dei Depositi francese. Al contrario, Beni Stabili rappresenta una 

realtà maggiormente dinamica, i cui rendimenti dipendono fortemente dalle capacità di 

cogliere le occasioni offerte dal mercato; il fatto di essere una delle sole due SIIQ attualmente 

presenti nel contesto italiano, inoltre, permette alla Società di sfruttare in maniera più che 

positiva il ruolo di maggiore player nel mercato e di consolidare sempre più nel tempo tale 

posizione. Oltre a ciò, il dato sulla crescita dei dividendi è un importante indicatore in merito 

alle potenzialità che il passaggio da ordinaria società di investimento immobiliare a SIIQ può 

determinare. Incoraggiate dalle evidenze empiriche che la disciplina SIIQ determina in merito 

                                                           
212

 Si sottolinea a tal proposito che Icade è entrata a far parte del regime speciale Reit nel 2007, dunque quattro 

anni prima di Beni Stabili e sottostando a differenti requisiti. 
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a dati come quello proposto, l’auspicio del Legislatore è quello di un’ampia adesione al 

regime speciale, ulteriormente incentivata dalle novità normative recentemente introdotte. 

Proseguendo l’analisi dei dati in tabella, si osserva come gli indici di liquidità e 

indipendenza finanziaria siano in un rapporto di proporzionalità diretta con la dimensione 

economica della società a cui fanno riferimento, ossia come esprimano il fatto che maggiore è 

il volume di attività svolta dalla società, maggiore potrà essere il grado di liquidità disponibile 

e di indipendenza da mezzi finanziari di terzi. Le altre voci contabili proposte rimarcano 

quest’ultima considerazione generale e ribadiscono ulteriormente quanto possa divenire 

vantaggioso raggiungere un elevato grado di sviluppo, osservando ad esempio i dati riferiti al 

rapporto ricavo/azione, il cui valore riferito a Icade è notevolmente superiore a quello di Beni 

Stabili. 

Concludendo questo breve confronto tra una SIIQ italiana e una SIIC francese, limitato 

alle considerazioni che si possono evincere dai dati empirici e parzialmente condizionato dalle 

precisazioni sulle differenze strutturali dei contesti nazionali in cui le due società in oggetto 

agiscono, è possibile determinare alcune riflessioni in merito. La prima considerazione è 

basata sui dati espressi dalla situazione patrimoniale ed economica di Icade, i quali esprimono 

il livello di business a cui il passaggio al regime speciale può condurre, soprattutto grazie al 

vantaggio fiscale che esso determina. Similmente all’analisi compiuta al termine del primo 

capitolo, anche in questo caso emerge come la parziale limitazione del grado di autonomia ed 

iniziativa verso attività differenti da quella di locazione, venga compensata in maniera più che 

adeguata dal sopracitato vantaggio fiscale. La seconda considerazione è strettamente connessa 

al suddetto concetto ed attiene allo scopo che il Reits si prefigge di perseguire: Icade non 

presenta migliori valori patrimoniali ed economici solamente in quanto società maggiormente 

consolidata e sviluppata, ma poiché la propria mission di SIIC è profondamente differente da 

quella generale delle SIIQ italiane. Come è stato descritto in fase di presentazione della 

Società, essa rappresenta uno strumento che soddisfa tutti i soggetti coinvolti nel settore 

immobiliare, dai costruttori ai conduttori, andando a coprire l’intera catena del valore e 

inserendosi profondamente nel tessuto urbano nazionale. 

Oltre a ciò, il suo business non si compone solamente di attività inerenti il settore retail e 

commerciale, ma si basa fortemente sulla risposta efficace alle esigenze sociali, rappresentate 

in questo caso specifico dalla specializzazione di Icade nella gestione dei principali immobili 

del comparto sanitario francese. Icade, attraverso tale meccanismo di creazione di valore, 

pone in essere quel circolo virtuoso che si auspica possa essere replicato dalle SIIQ nel nostro 

contesto nazionale. Come sottolineato da Porter e Kramer nel loro articolo su queste 
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problematiche
213

, il grado di sviluppo di un’azienda, in questo caso le SIIQ, non si misura 

solamente dalla propria capacità di generare profitto, ma anche dalla propensione a rispondere 

ai bisogni sociali condivisi; anzi, maggiore è il grado di sviluppo raggiunto, maggiore diviene 

la capacità di fornire valide risposte ai bisogni diffusi, contribuendo a soddisfare l’equazione 

secondo cui ad un elevato grado di sviluppo sociale corrisponde un relativo grado di sviluppo 

economico, attraverso un circolo virtuoso che può fungere da traino per l’intera economia. 

Ancora una volta, dunque, appare come il contesto italiano rappresenti una valida 

opportunità in tal senso, poiché nel comparto immobiliare sono presenti numerose 

problematiche connesse al disagio abitativo e al cambiamento demografico dettato 

dall’evoluzione economica del Paese, per le quali le SIIQ italiane potrebbero rappresentare 

un’efficace risposta. A tal proposito, si sottolinea come Beni Stabili sia già parzialmente 

coinvolta in iniziative economiche rivolte a tali problematiche, con progetti di rivalutazione di 

complessi immobiliari di precarie condizioni e politiche di sostegno al disagio abitativo. 

Un esempio in tal senso è dato dall’operazione, nel mese di ottobre 2013, con cui Beni 

Stabili Gestioni S.p.A. – SGR, ha concluso tramite il collocamento di un nuovo fondo 

immobiliare, denominato “Social Housing Cascina Merlata”. 

Nella Relazione sulla gestione al bilancio 2013, si legge che: «Questa operazione prevede 

la costruzione di 11 immobili corrispondenti a 684 unità residenziali, nell’area ovest di 

Milano, in prossimità del sito di Expo 2015. Il fondo ha una durata di 25 anni e prevede la 

costruzione dei primi 7 palazzi per ospitare staff e delegazioni straniere all’Expo 2015; 

successivamente le unità abitative saranno consegnate ai conduttori insieme a quelle relative 

ai 4 palazzi rimanenti»
214

. L’esempio proposto, pur dimostrando come non siano escluse 

iniziative rivolte all’housing sociale, mette in evidenza come tali progetti siano troppo spesso 

legati a situazioni particolari, in questo caso specifico dall’evento internazionale rappresentato 

da Expo 2015, e non vengano invece promossi come soluzioni definitive e distribuite nel 

territorio. Ciò rappresenta uno dei maggiori limiti dell’attuale situazione delle SIIQ italiane, 

ancora troppo distanti dal contesto sociale e maggiormente indirizzate verso i grandi 

investitori istituzionali, in quanto garanzia di solidità e sicura remunerazione. 

Lo scenario immobiliare nazionale presentato nel terzo paragrafo del presente capitolo, 

ha evidenziato come il contesto attuale sia differente dalle altre situazioni europee, sia da un 

punto di vista quantitativo, vista l’elevata percentuale di proprietà immobiliare detenuta da 

persone fisiche, sia da un punto di vista qualitativo, vista l’evoluzione demografica e sociale 
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che si sta verificando e il costante problema della dismissione degli immobili pubblici. Tali 

situazioni particolari rappresentano potenziali risorse per il mercato delle SIIQ, le quali 

rischiano di rimanere nel loro status di strumento inespresso, non riuscendo a cogliere le 

opportunità offerte non solo dai grandi investitori internazionali, ma soprattutto dal contesto 

nazionale descritto. 
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CONCLUSIONI 

 

Obbiettivo del presente studio è quello di analizzare lo strumento SIIQ, descrivendone 

caratteristiche ed evoluzioni, e stabilire se esse possano rappresentare o meno una valida 

soluzione per il rilancio del settore immobiliare italiano. 

La descrizione di questo particolare strumento di investimento immobiliare è stata 

sviluppata in maniera tale da ricalcare l’evoluzione dello stesso, partendo dalla descrizione 

basata sulla prima normativa e sulle relative criticità che ne hanno bloccato lo sviluppo, fino 

ad arrivare al periodo attuale, in cui lo strumento appare rinnovato sia internamente, attraverso 

la ridefinizione di vincoli e requisiti, sia esternamente, mediante l’apertura a nuove possibilità 

di impiego e di sviluppo. Ripercorrendo dunque la storia delle SIIQ, è necessario sottolineare 

come il loro ingresso nell’economia nazionale sia stato pesantemente condizionato in maniera 

negativa dalle regole che ne hanno disciplinato la costituzione. Il ritardo con cui le società di 

investimento immobiliare quotate sono state regolamentate nel nostro Paese, rispetto al resto 

degli Stati europei, non è coinciso con una legge che prendesse spunto dalle esperienze 

positive che si erano già affermate e che avevano determinato buoni risultati, ma ha prodotto 

una normativa appesantita da forti criticità, più volte evidenziate. 

Il risultato di tale processo introduttivo è stato la nascita di uno strumento di investimento 

già gravato da difficoltà operative, sia per le stringenti norme da perseguire per poter 

appartenere al regime speciale, sia per le differenze strutturali con gli analoghi strumenti 

europei, fattori questi che hanno determinato rispettivamente una ridottissima adesione a 

livello nazionale e una competitività penalizzante a livello internazionale. Questi aspetti di 

svantaggio operativo e competitivo sono risultati determinanti nel futuro sviluppo dello 

strumento, poiché il dover intervenire per la correzione dei requisiti su un’entità già avviata, 

aumenta progressivamente il grado di difficoltà di successo dell’intervento, in quanto con il 

passare del tempo vengono meno fiducia e interesse di operatori e investitori. Il primo grande 

errore del Legislatore italiano è stato proprio questo: il voler disciplinare le SIIQ attraverso 

una normativa completamente differente da quella già in parte consolidata a livello 

europeo
215

, determinando una situazione complessa la cui risoluzione non si presenta poi di 

semplice realizzazione; la costituzione di due sole SIIQ dalla nascita dello strumento ad oggi 

e lo scarso interesse dei mercati esteri ne sono le dirette conseguenze. 
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Il secondo capitolo del presente lavoro ha voluto mostrare come il Legislatore abbia 

compreso l’importanza dello strumento in oggetto, considerandolo come un potenziale 

elemento di rilancio per l’intero comparto immobiliare. L’obiettivo primario in tal senso è 

stato quello di risolvere le principali criticità riscontrate e descritte in precedenza, anche alla 

luce delle indicazioni fornite da operatori ed esperti del settore, sulla base delle esperienze 

maturate nel tempo e delle difficoltà individuate in prima persona. Oltre al cambiamento 

formale delle SIIQ, descritto attraverso le novità legislative contenute nel decreto Sblocca 

Italia, si è assistito ad un potenziale cambiamento sostanziale dello strumento, consistente in 

un suo differente scopo di applicazione. Viene utilizzato l’aggettivo “potenziale” perché la 

normativa ha solamente posto le basi per una rivoluzione della disciplina, ma l’effettivo 

realizzo di tale revisione sarà riscontrabile unicamente attraverso l’iniziativa dei soggetti 

direttamente coinvolti, ossia le società di investimento. Tale riscontro, inoltre, non dovrà 

basarsi sul numero di nuove SIIQ che la normativa recente riuscirà a determinare, ma sul 

grado di penetrazione nel tessuto immobiliare e sociale che esse riusciranno a raggiungere, 

modificando parzialmente le logiche operative che ne hanno contraddistinto lo sviluppo sino 

ad oggi, e dunque la loro stessa natura. 

Per ciò che riguarda il primo aspetto, ossia la creazione di nuove SIIQ alla luce 

dell’alleggerimento dei requisiti richiesti, si riscontrano segnali incoraggianti; secondo 

Massimo Lagreca, responsabile large cap e investments vehicles di Borsa Italiana, il settore 

mostra vivacità in tal senso: «Abbiamo una pipeline interessante di società di real estate 

pronte a quotarsi. Nel giro di tre anni credo che potremmo vedere 10/15 società immobiliari 

approdare su listino»
216

. Inoltre, la Borsa ha visto il verificarsi del cosiddetto “effetto 

SIIQ”
217

, riscontrando il forte rialzo dei titoli delle società già appartenenti al regime speciale 

e di quelle che hanno annunciato la loro imminente adesione, determinato dall’entusiasmo 

degli investitori stranieri a riguardo. Nello specifico, sono diverse le società che hanno 

dichiarato importanti novità in merito: Sorgente Res ha recentemente ribadito la propria 

volontà di approdare nel mercato quotato come SIIQ, dopo la temporanea rinuncia dovuta alla 

difficile congiuntura economica che ne ha posticipato le intenzioni
218

; Prelios, uno dei 

maggiori player nel campo dell’asset management a livello europeo, ha avviato uno studio di 

fattibilità in merito alla costituzione di una propria SIIQ da collocare nel mercato
219

; Dea 

Capital, holding del Gruppo De Agostini, ha già sondato l’interesse degli investitori 
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internazionali e posto in essere le prime operazioni di ricerca degli asset immobiliari da fare 

confluire nella SIIQ che intende costituire entro la fine di febbraio
220

; HI Real, società 

immobiliare già quotata, ha dovuto interrompere l’iter di trasformazione in SIIQ, già 

largamente avviato, a causa di vicende giudiziarie del vicepresidente Corrado Coen
221

. 

Gli esempi proposti mostrano come l’introduzione delle novità apportate dallo Sblocca 

Italia abbia determinato effetti immediati, sia dal punto di vista della propensione all’adesione 

da parte di società italiane, sia in riferimento all’interesse degli investitori esteri 

sull’evoluzione di tale contesto. Tuttavia, come sottolineato in precedenza, questi aspetti 

“quantitativi” mostrano solamente una sorta di premessa per il vero e proprio cambiamento 

necessario: il mutamento dell’identità di scopo delle SIIQ, ossia il passaggio da veicoli di 

investimento guidati da logiche profit, a strumenti di sostegno ad iniziative social. 

Affinché possa avvenire un concreto rilancio del settore immobiliare nazionale, non è 

sufficiente aumentare il numero di SIIQ presenti nello scenario economico, ma diviene 

fondamentale rendere tali strumenti efficaci, in grado cioè di generare valore condiviso 

attraverso un modello integrato di attività. 

Al fine di poter realizzare un simile obiettivo, sicuramente di non facile concretizzazione, 

le SIIQ non devono rinunciare al loro core business, consistente nella locazione immobiliare 

verso il settore commerciale e retail, ma devono veicolare parte delle risorse disponibili 

grazie ad esso verso interventi che vadano a sostenere le opportunità della domanda interna, 

prevalentemente il nuovo scenario del mercato delle locazioni residenziali, aggravato dal 

diffuso disagio abitativo, e la questione della dismissione degli immobili pubblici. È dunque 

necessaria una maggiore responsabilità sociale da parte delle SIIQ, in considerazione del fatto 

che la capacità di risposta ai bisogni sociali rappresenta allo stesso tempo per le SIIQ una 

fonte di vantaggio economico non indifferente. Oltre a ciò, il ruolo che tale visione conferisce 

alle SIIQ può essere perseguito in maniera più efficiente ed efficace, alla luce delle rinnovate 

sinergie che la normativa ha determinato tra lo strumento in oggetto e i fondi immobiliari; in 

altre parole, la SIIQ che indirizza parte del proprio business in operazioni quali la 

valorizzazione di immobili pubblici ad essa conferiti o il recupero di un complesso 

immobiliare da adibire ad alloggi popolari, per non vedere ridotto il proprio flusso di ricavi da 

locazione a causa degli impieghi proposti in precedenza, può veicolare parte degli immobili in 

oggetto in un fondo immobiliare, o trasferire quote di uno strumento all’altro, senza che ciò 

abbia ripercussioni sul piano fiscale. 
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Un valido contributo all’ipotesi di apertura delle SIIQ all’edilizia sociale, può essere 

riscontrato nella proposta di Riccardo Delli Santi, coordinatore del Comitato Iniziative 

Normative di Assoimmobiliare
222

. Il progetto in questione è volto a sperimentare forme 

alternative di finanziamento all’housing sociale, che limitino i rischi dell’investimento e 

coinvolgano investitori privati, rivolgendosi a finanziatori che accettano bassi rischi e 

rendimenti contenuti
223

. Il progetto si articola in due punti principali: il primo punto prevede 

una gara d’appalto indetta dall’ente pubblico in questione, al fine di individuare una SIIQ, la 

quale deve possedere una property company e una Sgr che amministri i fondi immobiliari. 

Il secondo punto prevede la concessione ad edificare da parte dell’ente pubblico al fondo 

immobiliare, in forma di volumetrie edificabili; a questo punto, il fondo immobiliare, 

sviluppato dalla Sgr per conto dell’ente locale, è in grado di edificare le costruzioni e venderle 

alla SIIQ, offrendo come garanzia il rendimento sicuro offerto dagli investitori privati. 

Alla SIIQ viene garantita la percezione degli affitti, poiché le eventuali sopravvenienze 

passive saranno a carico del fondo immobiliare; inoltre, nel caso eventuale di morosità degli 

inquilini, il Comune sarà incaricato della gestione dello sfratto tramite forze pubbliche e del 

pagamento del canone in luogo del conduttore moroso. In base a tale meccanismo, l’unico 

rischio concreto per la SIIQ è rappresentato dall’incapacità di affittare gli alloggi edificati dal 

fondo; tuttavia, ciò rappresenta un’ipotesi di scarsa probabilità, alla luce delle considerazioni 

svolte sul crescente disagio abitativo e sulla crescita costante del mercato delle locazioni 

residenziali. 

 Dall’esempio proposto è possibile comprendere come per le SIIQ il disagio abitativo e le 

politiche di edilizia sociale non rappresentino uno svantaggio economico che priva la Società 

di risorse finanziarie, ma al contrario costituiscano una valida risorsa per il futuro sviluppo. 

Il confronto tra SIIQ italiana e SIIC francese, operato al termine del terzo capitolo, ha 

dimostrato come l’attenzione del caso francese verso gli immobili sanitari abbia portato 

enormi vantaggi economici a riguardo, confermando la teoria proposta. 

Riuscendo a porre in essere progetti come quello ipotizzato dal modello proposto, non 

solo si ottiene un rendimento costante per la SIIQ e i propri investitori, ma si risolvono anche 

parte delle problematiche intrinseche all’attuale contesto immobiliare nazionale. 

Il confronto tra SIIQ e Reits europei, operato nel terzo capitolo del presente lavoro, ha 

evidenziato come il caso italiano sia particolarmente distante dalle analoghe realtà europee, 

soprattutto a causa di un mancato inserimento nel tessuto urbano dello strumento in oggetto. 

                                                           
222

 La proposta di Delli Santi viene riportata nell’articolo “Il futuro degli investimenti nell’edilizia sociale”, sul 

sito www.investimentionline.net.  
223

 Il modello di Delli Santi si propone di garantire un rendimento compreso tra il 4 e il 7 per cento. 

http://www.investimentionline.net/
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Iniziative di edilizia sociale e di valorizzazione di immobili degli enti pubblici 

permetterebbero un’inversione di tendenza in tal senso, consentendo alle SIIQ di 

rappresentare un valido strumento per il rilancio del comparto. Tali considerazioni si limitano 

all’ambito teorico, ed esprimono azioni solamente potenziali, dal momento che le esperienze 

del passato, relative alle due realtà esistenti, non hanno mostrato segnali positivi in proposito. 

È dunque richiesto quello che in precedenza è stato definito un cambiamento 

“sostanziale” delle SIIQ, che possa dare concretezza all’intervento legislativo recentemente 

avvenuto; esso rappresenta sicuramente un valido punto di partenza per il rilancio dello 

strumento, dato l’allineamento con gli strumenti europei e la complementarietà con i fondi 

immobiliari, ma si figura come una condizione necessaria ma non sufficiente.  

Il rischio maggiore, per il settore immobiliare italiano, è quello dell’ennesima occasione 

mancata, che potrebbe scaturire dalla mancata attenzione delle SIIQ ai problemi nazionali 

descritti più volte in questo lavoro. Con la recente riforma infatti, l’attenzione degli investitori 

esteri verso il contesto italiano potrà sicuramente aumentare e determinare l’afflusso di 

capitali verso il Paese; questo aspetto, unitamente al vantaggio fiscale che il regime SIIQ 

garantisce nel conferire i propri immobili in tale strumento di investimento, potrebbe far 

passare in secondo piano le opportunità offerte dal mercato nazionale, e rendere le SIIQ uno 

strumento conveniente per i grandi Gruppi industriali, ovvero istituti bancari ed assicurativi, 

che potrebbero valorizzare il proprio patrimonio immobiliare strumentale tramite la messa a 

reddito degli immobili e lo sgravo fiscale relativo. 

Considerando la tendenza dimostrata in passato in analoghe circostanze e la scarsa 

propensione italiana verso strumenti quotati ed operazioni di  investimento diffuse, si ritiene 

che il panorama delle SIIQ non subirà rivoluzioni dal punto di vista sostanziale, intese come 

intervento mirato alle problematiche sociali del settore immobiliare, ma si limiterà 

probabilmente ad un incremento numerico degli strumenti presenti nel mercato, replicando in 

maniera simile ciò che si è già verificato dall’introduzione della prima normativa a riguardo, 

ossia l’attenzione primaria verso la locazione commerciale e retail. 

L’auspicio è che tale tendenza possa essere invertita, anche in maniera parziale, alla luce 

delle crescenti spinte fornite dal disagio abitativo che si sta verificando nel nostro Paese e che 

potrebbe determinare un cambiamento di approccio alla suddetta questione, rendendo ciò che 

oggi costituisce delle opportunità da sfruttare, delle vere e proprie necessità da risolvere. 
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