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La valorizzazione del patrimonio immobiliare pubblico: 

 

La ripresa del Paese passa anche attraverso il Patrimonio Immobiliare della 

Pubblica Amministrazione  e visto che questo è posseduto per la parte più 

preponderante dalle autonomie locali, serve una corretta valorizzazione dello 

stesso. 

Con valorizzazione si intende una cosa  semplice:  fare  rendere a livelli adeguati il 

patrimonio pubblico ben avendo presente che vi sono vincoli insiti nella natura 

stessa del bene pubblico che ne limitano, a volte, questa possibilità. 

Serve in primo luogo un cultura amministrativa (e in particolare politica) che non 

veda nel patrimonio una forma di sussidio per qualcuno. 

E’ necessaria una  gestione integrata del patrimonio comunale con  l’obiettivo di 

rivedere e riorganizzare tutti i processi connessi alla gestione amministrativa e 

tecnica dello stesso, che tenga  conto dei livelli organizzativi in essere, 

permettendo una valorizzazione delle professionalità esistenti e valorizzando, 

attraverso una loro integrazione, i sistemi informatici già acquisiti o in corso di 

acquisizione, assicurando la condivisione degli archivi patrimoniali a tutti i settori 

dell’Amministrazione. 

Come premessa di ogni valorizzazione si  deve costruire  un sistema integrato, sia 

di risorse umane, sia di risorse economiche, sia di risorse documentali, in grado 

di mettere a fattore comune gli investimenti già compiuti e quelli già programmati 

e di delineare le linee di investimenti futuri, al fine di avere una gestione del 

patrimonio che sia coerente (“sostenibile”) con le risorse che l’Amministrazione è 

in grado di mettere a disposizione. 

 

Il percorso  vede alcuni elementi prioritari: 

- ricognizione dei beni di interesse per quanto ritenuto prioritario 

- analisi delle richieste e del fabbisogno 
- analisi degli investimenti 
- analisi dei servizi di gestione 

- analisi dei sistemi informativi 
- valutazione delle formule organizzative in essere 
- indagine sulle dinamiche gestionali del personale 

- analisi dei budget finalizzati alla gestione corrente 
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La valutazione dei risultati di questo processo permetterà di individuare, 

attraverso la definizione di priorità, gli ambiti di intervento che si riterranno 

necessari e che confluiranno in un Master Plan aggiornato periodicamente 
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Chiarito l’aspetto valorizzazione,  nel corso del tempo  seguendo anche le mode 

imperanti, si sono tentate diverse strade da parte delle autonomie locali per 

cercare di valorizzare, in genere scaricandone l’onere su strutture esterne, il 

proprio patrimonio immobiliare. 

Questo anche in virtù di una normativa isterica che è passata dal vedere le forme 

di esternalizzazione del patrimoni (in particolare quelle societarie) come la 

panacea di ogni male  fino a considerarle agli antipodi una iattura. 

Citiamo a memoria varie forme finanziarie e no che nel tempo hanno interessato i 

patrimoni delle autonomie locali a diverso titolo e con diverse finalità: società 

patrimoniali, varie forme di securitization (cartolarizzazioni, derivati) Municipal 

Bond, Asset-Backed Commercial Papers), BLT (Build Lease Transfer 

realizzazione di un’opera pubblica basata su di un contratto di leasing), la 

concessione di costruzione e gestione, le società di trasformazione urbana. 

Di questi interventi pochi credo possiamo dire abbiano avuto il successo sperato e 

riteniamo che questo sia stato il frutto oltre che dell’isteria legislativa citata anche 

del nanismo della frammentazione delle decisioni che ha interessato le autonomie 

locali. 

Sul patrimonio in altri termini fa premio anche la dimensione dei beni oggetto 

dell’intervento e quindi interventi episodici divisi fra i tanti Comuni e senza un 

coordinamento spesso sono di difficile attuazione. 

Se a queste considerazioni si deve aggiungere  che è giusto interesse di chi 

interviene professionalmente dall’esterno a beni che presumibilmente possano  

realizzare un buon reddito e a  un progetto  che per sua natura è trasparente 

governato e fraziona il rischio. 

Proprio per questi motivi forse le Regioni avrebbero potuto giocare un ruolo più 

determinante anche avvalendosi di strumenti come quello di cui parliamo oggi i 

Fondi Comuni d’Investimento permettendone anche la fruizione a Comuni più 

piccoli che si vedono preclusa, in genere, questa possibilità per motivi 

dimensionali inerenti al loro patrimonio. 
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Fondo immobiliare chiuso ad apporto pubblico 

Una soluzione di valorizzazione di recente adottata da vari enti, non solo 

territoriali, è il Fondo immobiliare chiuso ad apporto pubblico.  

In questo caso gli enti vogliono valorizzare dei loro beni governando e definendo il 

percorso stesso di valorizzazione. 

Ma si potrebbe pensare alla creazione  di uno o più fondi comuni di investimento 

immobiliare attraverso l’apporto del portafoglio individuato o di sue parti a 

fronte dell’emissione da parte di un “veicolo”(il Fondo stesso) di quote di parteci-

pazione e del loro successivo collocamento presso investitori, con eventuale man-

tenimento da parte dell’ente di una parte delle quote stesse. 

 Il numero e la tipologia di fondi da costituire dipenderà della natura degli 

immobili da conferire, ovvero dal carattere sociale/pubblico degli stessi, 

elemento che può chiaramente incidere sulla redditività del fondo.  

Si tratterà di coinvolgere una Società di gestione del risparmio, che si impegnerà 

ad individuare le controparti idonee secondo indirizzi forniti dall’ente.  

Si tratta, in particolare, della possibilità di mantenere in capo all’ente un pacchetto 
di quote ‘privilegiate’ per l’esercizio di particolari diritti di governo volti a fornire 
opportune garanzie sociali.  

In estrema sintesi, i vantaggi più rilevanti della soluzione fondo immobiliare sono: 

1)  la buona valutazione economica che generalmente è possibile ottenere 
rispetto al valore di mercato sebbene scontato, la buona partecipazione all’up-
side derivante dalla valorizzazione; 

2) la possibilità di mantenere il livello di governo desiderato ed il vantaggio 
fiscale .  

Le fasi procedurali essenziali della costituzione di un fondo immobiliare allegato A 
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La normativa di riferimento 

Come evidenziato, il fondo comune di investimento immobiliare (nella sua estrinsecazione 
di fondo chiuso ad apporto pubblico) rappresenta una soluzione di valorizzazione del 
patrimonio immobiliare a cui gli enti pubblici, territoriali e non, dimostrano un interesse 
sempre maggiore. 

Ciò, sostanzialmente, in quanto detto strumento consente alle Amministrazioni 
proprietarie di considerevoli patrimoni immobiliari di conseguire, almeno sulla carta,  un 
cospicuo afflusso di liquidità (ancorché al termine di un procedimento piuttosto complesso 
e, per certi versi, dai non irrilevanti costi di realizzazione) ottenendo al contempo, ed in 
questo caso pressoché immediatamente, una diminuzione delle spese di manutenzione e 
gestione del proprio patrimonio, nonché innescando un virtuoso (e, soprattutto in alcuni 
casi, quanto mai necessario) processo di censimento e valutazione del patrimonio stesso. 

Aspetti, quelli relativi alla previsione di afflussi monetari ed alla diminuzione di costi di 
gestione, che, in particolar modo negli ultimi tempi, hanno determinato una crescita di 
interesse degli enti pubblici rispetto alla possibilità e convenienza di attivare il percorso 
necessario per addivenire all’individuazione di una Società di Gestione del Risparmio (c.d. 
SGR) a cui affidare la gestione del fondo costituito con l’apporto di propri immobili. 

Evidente che detta crescita di interesse è la diretta conseguenza delle strettoie poste, a 
livello comunitario e statale, alla possibilità di spesa e di indebitamento da parte degli enti 
pubblici in generale e degli enti locali in particolare. 

Significativo, a tal proposito, è che, a fronte di una norma che consente la costituzione di 
fondi comuni di investimento immobiliare con apporto pubblico risalente al 19951, le 
esperienze più importanti e significative di ricorso a tale strumento si siano registrate a 
partire dal secolo corrente2. 

Peraltro, prima di iniziare l’analisi più specificatamente normativa della tematica in 
questione, non può non evidenziarsi come i cennati profili di complessità, oltre che di 
onerosità, della procedura rendano consigliabile l’adozione di tale strumento in quelle 
realtà pubbliche dotate di un patrimonio immobiliare rilevante e, comunque, caratterizzato 
da ampi margini di valorizzazione. 

Evidente, infatti, che la decisione di ricorrere ad un siffatto strumento, le cui complessità 
costitutive e di gestione (unitamente agli innegabili aspetti positivi) si cercheranno di 
evidenziare infra, non può che essere supportata dalla preventiva ponderazione delle 
effettive potenzialità del patrimonio immobiliare dell’ente. Ponderazione, tanto più 
necessaria in un periodo caratterizzato da una crisi economica internazionale che sta 
avendo ripercussioni significative anche sul mercato immobiliare. 

                                                           
1
 Il riferimento è, come noto, all’art. 2 del d.l. 26/09/1995 n. 406, poi convertito in l. 29 novembre 1995, n. 503, che ha 

inserito l’art. 14 bis, in tema di Fondi istituiti con apporto pubblico di beni immobili, nell’articolato della Legge 25 

gennaio 1994, n. 86 recante “Istituzione e disciplina dei fondi comuni di investimento immobiliare chiusi”. 

2
 Si consideri, fra gli altri, il Fondo Alpha (2001), il caso “Cartesio” della Regione Lazio (2002 – 2003), il Fondo Beta 

(2004),  il  “Piano Generale di Sviluppo” del Comune di Milano (2006/2011), il Fondo Comune di Torino (2007),  
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Svolta questa imprescindibile premessa, occorre, ora, addentrarsi nella disamina della 
normativa di riferimento, avendo, peraltro, cura di sottolineare preliminarmente come la 
materia trattata sia tale da involgere tanto norme riconducibili al diritto finanziario (e 
tributario), quanto norme attinenti all’ordinamento giuspubblicistico. 

Proprio in considerazione della natura dello strumento oggetto della presente disamina, 
rientrando i fondi comuni di investimento immobiliare tra gli Organismi di Investimento 
Collettivo del Risparmio (OICR)3, si procederà, in primo luogo, alla analisi della normativa 
di profilo finanziario, per, poi, svolgere alcuni rimandi alle norme pubblicistiche di maggior 
rilievo. 

Come anticipato, i fondi comuni di investimento immobiliare con apporto sono stati 
previsti e disciplinati, per la prima volta nel nostro ordinamento, dalla legge 25 gennaio 
1994, n. 86, e sue successive modifiche ed integrazioni, recante “Istituzione e disciplina dei 
fondi comuni di investimento immobiliare chiusi”. 

Detta legge, peraltro, è stata ben presto abrogata, con eccezione degli artt. 14 bis e 15, per 
essere sostituita dal D.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 costituente “Testo unico delle 
disposizioni in materia di intermediazione finanziaria” (il c.d. TUF): detto Testo unico ha, in 
sostanza, provveduto ad unificare le diverse disposizioni che, in origine, disciplinavano 
distintamente i “fondi comuni aperti”4, i “fondi comuni chiusi”5 ed i “fondi comuni 
immobiliari”6. 

Prima peculiarità della tematica in oggetto, è, dunque, costituita dalla circostanza che la 
previsione che ha reso possibile la costituzione di fondi comuni chiusi con apporto 
pubblico (id est  il richiamato art.14 bis della legge n. 86/1994 e sue successive modifiche) 
si trovi all’interno di un articolato di norme che risulta, ormai da tempo, abrogato7. 

Ciò, con la conseguenza che la stessa definizione di fondo comune di investimento si 
rinviene nel citato TUF il quale, all’ art. 1 lett. j) del testo attualmente vigente in seguito a 
numerose modifiche, qualifica detto organismo di investimento collettivo come “il 
patrimonio autonomo raccolto, mediante una o più emissioni di quote, tra una pluralità di 
investitori con la finalità di investire lo stesso sulla base di una predeterminata  politica di 
investimento, suddiviso in quote di pertinenza di una pluralità di partecipanti e gestito in 
monte, nell’interesse dei partecipanti ed in autonomia dai medesimi8”. 

                                                           
3
 Secondo quanto previsto dall’art. 1, comma 1, lett. m), del D.lgs. 24/02/1998, n. 58 sono “organismi di investimento 

collettivo del risparmio (OICR): i fondi comuni di investimento e le SICAV”. 

4
 Legge 23 marzo 1983, n. 77. 

5
 Legge 14 agosto 1993, n. 344. 

6
 D.l. 26 settembre 1995, n. 406 convertito, con modificazioni, in legge 29 novembre 1995, n. 503. 

7
 Anche l’art. 15 della richiamata legge n. 86/1994 è stato, poi, abrogato dal D.l. n. 351/2001. 

8
 Per quanto concerne la richiamata definizione, si tiene ad evidenziare come la stessa sia il frutto delle modifiche 

apportate all’art. 1 del TUF da parte dell’art. 32, comma 1, del D.l. 31 maggio 2010 n. 78, convertito, con modificazioni,  

in legge 30 luglio 2010, n. 122. Il richiamato articolo 32 è stato, poi, modificato dall’art. 8, comma 9, del D.l. 13 maggio 

2011, n. 70, convertito, con modificazioni, in legge 12 luglio 2011, n. 70. Peraltro, le novelle del 2011, inerenti 

soprattutto la disciplina fiscale e tributaria dei fondi immobiliari chiusi su cui ci si soffermerà nel prosieguo del 
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Allo stesso modo, occorre riferirsi al richiamato articolo 1 del TUF per reperire tutte le 
definizioni di maggior interesse relative alla materia in esame, quali, fra le altre, quella di 
fondo aperto (da intendersi come fondo comune di investimento i cui partecipanti hanno 
diritto di chiedere, in qualsiasi tempo, il rimborso delle quote secondo le modalità previste 
dallo schema di funzionamento del fondo)  e quella – riguardante anche i fondi di cui ci si 
occupa nella presente disamina 9- di fondo chiuso (qualificato come fondo comune di 
investimento in cui il diritto al rimborso delle quote viene riconosciuto ai partecipanti solo a 
scadenze predeterminate”). 

A ciò s’aggiunga che, come anticipato, è il predetto Testo Unico - cui hanno fatto seguito 
numerose disposizione normative e regolamentari di modifica, di attuazione ed 
applicazione10- che attualmente contiene, negli artt. da 32 a 42, la disciplina generale dei 
fondi comuni di investimento. 

                                                                                                                                                                                                 
presente articolo, non hanno inciso sulla definizione di “fondo comune di investimento”, così come introdotta dal 

riportato art. 32 del D.l. n. 78/2010.  A proposito dei fondi chiusi, importante notare sin da subito che, con la legge 23 

novembre 2001, n. 410, è stata introdotta la possibilità, per tali fondi, di prevedere delle riaperture delle 

sottoscrizioni. 

9
 Il riferimento è ŀƭƭΩŀǊǘΦ мн ŘŜƭ D.M. 24 maggio 1999, n. 228, come modificato dapprima dal D.M.31 gennaio 2003, n. 

47  e, da ultimo, dal D.M. 5 ottobre 2010, n. 197, secondo cui devono essere istituiti in forma chiusa i fondi comuni il 

cui patrimonio è investito nei beni indicati dall’art. 4, comma 2, del medesimo Decreto ministeriale alle lettera d) 

[ossia “beni immobili, diritti reali immobiliari e partecipazioni in società immobiliari, parti di altri fondi immobiliari, 

anche esteri”], lettera e) [in specie, “crediti e titoli rappresentativi di crediti”] e lettera f) [e, cioè, “altri beni per i quali 

esiste un mercato e che abbiano un valore determinabile con certezza con periodicità almeno semestrale”]. 

10
 Si vedano, in particolare, il richiamato D.M. 24 maggio 1999, n. 228 (costituente “Regolamento recante norme per 

la determinazione dei criteri generali cui devono essere uniformati i fondi comuni di investimento”) come modificato 

dal D.M. 31 gennaio 2003, n. 47 e da ultimo dal D.M. 5 ottobre 2010 n. 197.  Si considerino anche i Provvedimenti 

della Banca d’Italia del 1/7/1998, del 20/9/1999 e del 24/12/1999.  Particolarmente importanti risultano, altresì, le 

modifiche introdotte con il d.l. 25 settembre 2001, n. 351, convertito con modificazioni nella legge 23 novembre 2001 

n. 410, mediante il quale è stato, tra l’altro, previsto il requisito della “prevalenza” dell’investimento immobiliare cui 

deve far ricorso un fondo di investimento per essere ricondotto alla categoria dei fondi immobiliari. Degno di nota è 

sicuramente anche il Provvedimento del Governatore del 14 aprile 2005 con cui la Banca d’Italia ha proceduto a 

riordinare, con alcune nuove previsioni, la propria normativa in materia codificandola nel άwŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ǎǳƭƭŀ 

ƎŜǎǘƛƻƴŜ ŎƻƭƭŜǘǘƛǾŀ ŘŜƭ ǊƛǎǇŀǊƳƛƻέΦ Per quanto concerne il predetto Regolamento, merita di esserne evidenziata 

l’importanza anche in quanto recante la regola secondo cui il patrimonio del fondo immobiliare non può essere 

investito in misura superiore ad un terzo delle proprie attività in un unico bene immobile avente caratteristiche e 

funzioni unitarie. In attuazione del TUF sono state, altresì, adottate dalla CONSOB le delibere n. 16190 del 29 ottobre 

2007, in materia di intermediari, e n. 11971 del 14 maggio 1999, concernente la disciplina degli emittenti. Con 

Regolamento Congiunto Consob ς .ŀƴŎŀ ŘΩLǘŀƭƛŀ ŘŜƭ нф ƻǘǘƻōǊŜ нллтΣ sono, poi, state ulteriormente regolamentate 

organizzazione e procedure degli intermediari che prestano servizi di investimento o di gestione collettiva del 

risparmio. Fra la normativa più recente, senz’altro degno di nota è l’art. 32 del D.l. 31 maggio 2010, n. 78, convertito, 

con modificazioni, in legge 30 luglio 2010, n. 122. Detto articolo (recante “Riorganizzazione della disciplina fiscale dei 

fondi immobiliari chiusi”)  è intervenuto modificando la definizione di “fondo comune di investimento”contenuta 

nell’art. 1, comma 1, lett. j) del TUF, nonché introducendo importanti modifiche alla disciplina fiscale dei suddetti 

fondi. Peraltro, mentre la disciplina fiscale dei fondi immobiliari chiusi è stata recentemente modificata (introducendo 

ulteriori cambiamenti all’art. 32 del richiamato D.l. n. 78/2010) dall’art. 8 del D.l. 13 maggio 2011, n. 70, convertito, 

con modificazioni, in legge 12 luglio 2011, n. 106, nulla è cambiato per quanto concerne la nuova definizione di “fondi 

comuni di investimento”, così come derivante dalla formulazione contenuta nel richiamato art. 32. A proposito delle 
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Senz’altro significativo, per quanto concerne l’individuazione dei principi generali 
applicabili a tutte le fattispecie di fondi comuni, è l’art. 36 del richiamato TUF laddove 
detta norma individua le modalità di gestione dei fondi comuni (commi da 1 a 5), ne 
sancisce l’autonomia patrimoniale (comma 6) e disciplina la suddivisione in quote del 
fondo gestito (comma 8). 

Altrettanto importante, risulta l’art. 37 del TUF in quanto contenente rinvio alla 
decretazione del Ministero dell’Economia e delle Finanze (all’epoca Ministero del Tesoro, del 
Bilancio e della Programmazione Economica) per la determinazione dei criteri generali 
anche in relazione “alle condizioni e alle modalità con le quali devono essere effettuati gli 
acquisti o i conferimenti dei beni, sia in fase costitutiva che in fase successiva alla 
costituzione del fondo, nel caso di fondi che investano esclusivamente o prevalentemente in 
beni immobili, diritti reali e partecipazioni in società immobiliari” (così il comma 1, lett. d-
bis)11. 

Rinvio, quello operato dal richiamato art. 37, che, peraltro, fissa già importanti statuizioni 
prevedendo per i fondi immobiliari che “gli stessi  possano assumere prestiti sino ad un 
valore di almeno il 60 per cento del valore degli immobili, di diritti reali immobiliari e delle 
partecipazioni in società immobiliari e del 20 per cento per gli altri beni, nonché che possano 
svolgere operazioni di valorizzazioni dei beni medesimi” (così il comma 2, lett. b – bis). 

                                                                                                                                                                                                 
peculiarità della disciplina fiscale dei fondi comuni di investimento, così come da ultimo innovato, di sicuro rilievo è la 

Circolare n. 2/E del 15/2/2012 ŘŜƭƭΩ!ƎŜƴȊƛŀ ŘŜƭƭŜ 9ƴǘǊŀǘŜ, su cui ci si soffermerà diffusamente nel prosieguo, avente, 

per l’appunto, ad oggetto la disamina delle novità derivanti dalla conversione in legge del D.l. n. 70/2011. 

11
 Criteri che sono, poi, stati fissati negli articoli 12 e 12 bis del già richiamato D.M. n. 228/1999 e s.m. Di particolare 

interesse è il comma 1 del richiamato art. 12 bis ove si prevede che il patrimonio dei fondi immobiliari debba essere 

investito in beni immobili (ovvero diritti reali immobiliari, partecipazioni in società immobiliari o parti di altri fondi 

immobiliari, anche esteri) in  misura non inferiore ai due terzi del valore complessivo del fondo. Percentuale che si 

riduce al 51 per cento qualora il patrimonio del fondo sia, altresì, investito in misura non inferiore al 20 per cento del 

suo valore in strumenti finanziari rappresentativi di operazioni di cartolarizzazione aventi ad oggetto beni immobili, 

diritti reali immobiliari o crediti garantiti da ipoteca immobiliare. Importante evidenziare come lo stesso comma 1 fissi 

anche in ventiquattro mesi dall’avvio dell’operatività il termine entro il quale devono essere raggiunte le richiamate 

percentuali di investimento immobiliare. Termine che il successivo comma 2 bis eleva a quarantotto mesi nel caso di 

fondi orientati a prevalente utilizzo sociale il cui patrimonio sia costituito esclusivamente da beni immobili o diritti  

reali immobiliari o partecipazioni immobiliari e da liquidità o strumenti finanziari di elevato merito creditizio e 

liquidità, destinati al pagamento di oneri di edificazione sulla base di impegni assunti dalla stessa SGR. Altro comma 

del richiamato art. 12 bis sul quale vale la pena soffermarsi è il quarto ove, in parziale deroga a quanto statuito in via 

generale per i fondi chiusi, viene disciplinata la possibilità, subordinata al rispetto di alcune cautele, di porre in essere 

operazioni in conflitto di interessi investendo il patrimonio del fondo immobiliare in beni direttamente o 

indirettamente conferiti e/o ceduti dai soci della SGR o da società del gruppo della stessa (rimane, invece, fermo il 

divieto di porre in essere operazioni in conflitto di interesse per i sindaci, gli amministratori ed i direttori generali della 

SGR).  Per quanto concerne la questione delle operazioni in conflitto di interesse, occorre peraltro evidenziare come, 

relativamente ai fondi immobiliari ad apporto pubblico, sia consentito l’apporto in conflitto di interesse fino al 100% 

del valore del fondo (fermo, sempre, il divieto di operazioni in conflitto di interessi per amministratori, sindaci e 

direttore generale della SGR). 
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Tanto posto, è, dunque, evidente che l’operatore, al fine di riferirsi in modo compiuto alla 
disciplina dei fondi immobiliari di investimento ad apporto pubblico, non potrà che 
condurre la propria analisi sia in relazione al contenuto delle richiamate norme del TUF - 
come modificate, integrate ed attuate dalla corposa normativa sopravvenuta - sia avendo 
riguardo a quanto disposto dall’ancora vigente art. 14 bis della L. n.86/1994 e s.m. 

In considerazione della sedes materiae, si procederà, ora, ad una disamina degli aspetti 
salienti dei fondi immobiliari di investimento ad apporto pubblico così come risultanti dalla 
richiamata normativa. 

In primo luogo, occorre evidenziare come caratteristica precipua dei fondi ad apporto sia 
costituita dalla peculiarità di un procedimento costitutivo sostanzialmente inverso a quello 
dei fondi immobiliari c.d. “ordinari”. 

Ci si riferisce, nello specifico, alla circostanza che, nei fondi ad apporto, il meccanismo di 
funzionamento si articola in due distinte fasi. In particolare, nella prima fase, il soggetto 
conferente apporta al fondo beni immobili o diritti reali su beni immobili ricevendo, in 
cambio, quote. Solo successivamente, dunque nella seconda fase, le quote del fondo 
immobiliare assegnate all’apportante potranno essere collocate sul mercato, con il 
conseguente riconoscimento all’apportante stesso della liquidità ricavata da tale 
collocazione. 

Dal richiamato estrinsecarsi del meccanismo, deriva - secondo quanto previsto dall’art. 17, 
comma  10, del d.m. 24 maggio 1999, n. 228 e s.m. e quale ulteriore peculiarità propria 
dei fondi ad apporto - la necessaria redazione di una relazione di stima da parte di esperti 
indipendenti: ciò al fine di evitare una errata valutazione del patrimonio immobiliare 
conferito. 

Nel caso di fondi ad apporto pubblico, inoltre, la SGR non deve essere controllata neanche 
indirettamente da alcuno dei soggetti che procedono all’apporto. 

Per quanto concerne, poi, le specificità dei fondi ad apporto pubblico, occorre, altresì, 
evidenziare come un fondo, per poter essere classificato pubblico, debba avere un 
conferimento di beni pubblici pari ad oltre il 51% del proprio patrimonio12. Caratteristica, 
questa, particolarmente importante in quanto dal rispetto della stessa dipende la 
possibilità di usufruire dei benefici fiscali previsti per i fondi ad apporto pubblico13, nonché 

                                                           
12

 Il riferimento è al comma 1 del richiamato art. 14 bis della Legge n. 86/1994. Da notare che la normativa, 

prevedendo che l’apporto pubblico debba essere pari ad oltre il 51 per cento del valore del fondo, ammette la 

costituzione di fondi immobiliari ad apporto misto. Significativo notare che la costituzione di fondi immobiliari ad 

apporto, inizialmente riservata ai soli soggetti pubblici con la finalità di favorire la dismissione di ingenti patrimoni 

immobiliari pubblici, nel corso degli anni, è stata, poi, estesa anche ai soggetti privati. Sia consentito richiamare, in 

proposito, quanto esposto in nota 11 circa la disciplina delle operazioni in conflitto di interesse di cui al comma 4 

dell’art. 12 bis del D.M. n. 228/1999 e s.m. 

13
 Cfr. art. 14 bis, comma 10, della legge n. 86/1994 ed art. 6 e s.s. del D.l. n. 351/2001, convertito, con modificazioni, 

nella legge 23 novembre 2001, n. 410. Sul trattamento fiscale dei fondi immobiliari ad apporto, così come derivante 

dalle ultime modifiche introdotte dal D.l. n. 70/2011 convertito, con modificazioni, in legge n. 106/2011, ci si 

soffermerà, comunque, anche nel prosieguo. 
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di avvalersi delle altre specifiche agevolazioni, su cui ci si soffermerà a breve, disciplinate 
dalle vigenti disposizioni normative. 

Altra peculiarità dei fondi pubblici è che l’apporto di beni pubblici non deve superare il 
95% del valore del fondo. Ciò, in quanto è necessario che i soggetti che conferiscono beni 
in natura provvedano, altresì, ad integrare detti conferimenti con un apporto in denaro 
non inferiore al 5% del valore del fondo medesimo. Peraltro, tale obbligo è derogabile 
qualora vi sia un apporto in denaro, pari ad almeno il 10% del valore del fondo, da parte di 
soggetti privati14. 

Quanto alle altre agevolazioni di cui possono godere i fondi ad apporto pubblico, spicca, 
tra le altre, l’assenza, per questi fondi, di limitazioni all’effettuazione di operazioni 
immobiliari con controparti in conflitto di interesse. A tal proposito, infatti, è consentito 
l’apporto in conflitto di interesse fino al 100% del valore. 

Relativamente, invece, alle tempistiche di collocamento sul mercato delle quote, per i fondi 
ad apporto pubblico è espressamente previsto che, qualora entro il termine di dodici mesi 
dall’ultimo apporto in natura non siano state collocate almeno il 60% delle quote del 
fondo, il fondo stesso venga posto in liquidazione con retrocessione degli immobili al 
soggetto pubblico apportante15. 

Tanto rilevato, sia pur sinteticamente, rispetto alle caratteristiche salienti dei fondi 
pubblici, occorre evidenziare come, per quanto concerne gli ulteriori aspetti e peculiarità 
dei fondi immobiliari, varrà la disciplina normativa vigente con riferimento alla generalità 
dei fondi immobiliari (siano essi ad apporto pubblico, privato o misto). 

Ciò, è detto, in particolare, per quanto concerne: 

- la gestione del fondo (che sarà operata da una Società di Gestione del Risparmio – la 
c.d. SGR – soggetta ad uno specifico regime autorizzatorio da parte della Banca 
d’Italia)16; 

- il Regolamento del fondo (redatto dalla SGR, sottoposto all’approvazione della Banca 
d’Italia e costituente il documento in cui si esplicita il mandato dei sottoscrittori – 
investitori). Il Regolamento contiene la disciplina degli aspetti indispensabili del fondo 
medesimo, quali, tra gli altri, la sua denominazione e la tipologia, la durata, nonché le 
peculiarità del fondo, le modalità di funzionamento del medesimo e le caratteristiche 
delle quote17 18; 

                                                           
14

 Cfr. art. 14 bis, comma 3, della legge n. 86/1994. 

15
 Cfr. Art. 14 bis, comma 9, della richiamata legge n. 86/1994. 

16
 Cfr. Art. 34, 35 e 36 del D.lgs. n. 58/1998 e s.m. 

17
 Per quanto concerne la tematica delle caratteristiche delle quote, occorre evidenziare come, nei fondi immobiliari 

ad apporto pubblico, costituisca prassi diffusa quella di prevedere e regolamentare due differenti classi di quote, di cui 

una (di uguale importo e diritti) da collocare presso gli investitori e l’altra (avente particolari diritti patrimoniali e/o di 

governance) detenuta dall’ente pubblico che ha conferito i propri beni. Per un esempio delle richiamate diverse 

categorie di quote, rispondenti a due ben diverse funzioni, si rimanda al caso del Fondo del Comune di Milano, ove, 

accanto a quote di classe A, interamente collocabili presso investitori qualificati, sono state disciplinate quote di classe 
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- la governance e gli organi di controllo del fondo stesso.  

Per quanto concerne, in particolare, la governance, occorre evidenziare come, se è vero 
che, trattandosi di un fondo immobiliare, l’investitore non ha un ruolo da protagonista 
nella gestione (significativo, sotto tale profilo, che gli amministratori del fondo siano 
nominati non dai sottoscrittori, ma dagli azionisti della SGR), è altrettanto vero che in capo 
all’Assemblea dei Sottoscrittori sussistono rilevantissimi poteri di controllo (comprendenti 
anche la possibilità di sostituire la SGR) e di condizionamento del funzionamento e della 
vita stessa del fondo (quali, fra gli altri, la decisione di porre il fondo in liquidazione 
anticipatamente rispetto alla scadenza prevista e di apportare modifiche al Regolamento 
del fondo relativamente alle politiche di investimento e gestione)19. 

Altro organo che solitamente caratterizza la governance di un fondo immobiliare, la cui 
costituzione può essere prevista dal Regolamento del fondo stesso (e che, dunque, 
differentemente dalla SGR e dall’Assemblea dei Sottoscrittori, è organo eventuale) è 
l’advisory comitee (o comitato consultivo). Trattasi, in particolare, di un comitato – i cui 
membri sono eletti dall’Assemblea dei sottoscrittori – che esprime pareri relativamente a 
determinate operazioni proposte sia dall’Assemblea che dalla SGR. Da evidenziare che, 
anche se i pareri di tale comitato possono essere qualificati come vincolanti solo in alcuni 
determinati casi da prevedersi dal Regolamento, detto organo svolge, comunque, una 
importante funzione di guida e condizionamento della SGR sia in considerazione alla 
particolare autorevolezza dei propri membri (scelti tra soggetti – tanto interni quanto 
esterni al fondo – di comprovata esperienza), sia avuto riguardo alla difficoltà in cui si 
troverebbe la SGR per aver posto in essere un’operazione dagli esiti negativi nonostante il 
parere contrario del comitato consultivo20. 

Come anticipato, accanto agli organi che (obbligatoriamente o facoltativamente) 
compongono la governance del fondo immobiliare, ve ne sono altri (più propriamente 
definibili come autorità) che svolgono funzioni (direttamente o indirettamente) di controllo 
sull’attività della SGR e sul fondo. 

Trattasi, in particolare, della Banca d’Italia21 e della Consob22 (le quali esercitano, 
ciascuna per quanto di propria competenza, una vera e propria vigilanza diretta nei 

                                                                                                                                                                                                 
B detenute dall’Amministrazione comunale ed incorporanti diritti amministrativi aventi lo scopo di garantire il rispetto 

delle finalità sociali prefissate. 

18
 Cfr. Art. 39 del D.lgs. n. 58/1998 e s.m. e Titolo V, cap. I, sez. II del provvedimento della Banca d’Italia 14 aprile 2005. 

19
 Cfr. Art. 37, comma 2 bis, del D.lgs. n. 58/1998 e s.m. 

20
 Significativo, al riguardo, quanto previsto dall’art. 40 del D.lgs. n. 58/1998 circa il dovere delle SGR di operare con 

diligenza, correttezza e trasparenza nell’interesse dei partecipanti ai fondi e dell’integrità del mercato. 

21
 Si è detto che la Banca d’Italia approva il regolamento del fondo e, autorizza, sentita la Consob, la costituzione della 

SGR. Sotto il profilo più propriamente attinente alla vigilanza, si consideri che la Banca d’Italia, secondo quanto 

previsto dagli artt. 5 e 8 del D.lgs. n. 58/1998 e dal Provvedimento della Banca d’Italia 14 aprile 2005, è, altresì, 

competente per quanto concerne il contenimento del rischio e la stabilità patrimoniale del fondo, avendo, a tal fine, 

anche il potere di richiedere alla SGR la comunicazione di dati e notizie, nonché la trasmissioni di atti e documenti. 
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confronti della SGR), nonché della banca depositaria23 e degli esperti indipendenti24 che, 
pur nello svolgimento di altre funzioni, effettuano, comunque, un’indiretta vigilanza sul 
patrimonio del fondo. 

Peraltro, se, come evidenziato, le regole per la costituzione e gestione di un fondo 
immobiliare ad apporto pubblico, fatte salve le precipue e sostanziali eccezioni relative alla 
disciplina specifica, sono da rinvenirsi nelle richiamate disposizioni generali sui fondi 
comuni, non può non evidenziarsi come le fasi di costituzione e gestione di un fondo 
immobiliare ad apporto pubblico risentano, giocoforza, anche della normativa di stampo 
pubblicistico che dovrà, comunque, essere rispettata dall’ente pubblico che utilizzi lo 
strumento in esame. 

Ciò, è detto non solo con riferimento al necessario rispetto, da parte dell’ente pubblico, del 
procedimento relativo all’approvazione dello specifico piano di dismissione/ 
valorizzazione25, nonché delle procedure ad evidenza pubblica finalizzate all’individuazione 
della Società di Gestione del Risparmio e del soggetto che svolgerà l’attività di 
collocamento26, ma anche in considerazione delle finalità sociali che il detto ente potrà 
conseguire, unitamente a quelle riconducibili al finanziamento, mediante la costituzione di 
un fondo comune ad apporto pubblico. 

Sotto tale profilo, senz’altro significativa è la considerazione che in molte delle esperienze 
sin qui condotte da parte degli enti pubblici (soprattutto territoriali) che si sono impegnati 
nella costituzione di fondi immobiliari ad apporto pubblico, si rinvengano vere e proprie 

                                                                                                                                                                                                 
22

 Come emerge dall’art. 5 del D.lgs. n. 58/1998, il controllo della Consob riguarda principalmente il rispetto degli 

obblighi di trasparenza e correttezza della SGR. 

23
 Cfr. art. 36, comma 2, e art. 38 del D.lgs. n. 58/1998. La banca depositaria, essendo custode degli strumenti 

finanziari e delle disponibilità liquide del fondo comune di investimento, accerta, fra l’altro, la legittimità delle 

operazioni di emissioni e di rimborso, la correttezza del calcolo del valore delle quote del fondo e, ove riscontri 

irregolarità, riferisce senza ritardo, per il tramite dei propri amministratori e sindaci, alla Consob.  

24
 Secondo quanto previsto dagli artt. 17 e 12 bis del DM 228/1999, il C.d.A. della SGR deve nominare esperti 

indipendenti che, ogni sei mesi, provvedano a presentare alla SGR stessa una relazione di stima dei beni immobili e dei 

diritti reali immobiliari in cui è investito il patrimonio del fondo, contenente, tra l’altro, l’indicazione della consistenza, 

della destinazione urbanistica, dell’uso e della redditività dei beni del fondo. 

25
 Il riferimento è, in particolare, all’art. 58 del D.L. 112/2008 - decreto convertito con modificazioni in legge 6 agosto 

2008, n.133 - il quale, richiamando il D.l. 25 settembre 2001, n. 351 in tema di valorizzazione del patrimonio 

immobiliare pubblico e di sviluppo dei fondi comuni di investimento immobiliare - ha previsto che gli enti locali, per 

procedere al riordino, gestione e valorizzazione del proprio patrimonio immobiliare, debbano redigere, con 

deliberazione dell’organo di Governo e successiva approvazione del Consiglio (la quale costituirà variante allo 

strumento urbanistico generale), il Piano delle alienazioni e valorizzazioni immobiliari da allegarsi al bilancio di 

previsione, con conseguente classificazione quale patrimonio disponibile degli immobili inseriti nel piano stesso. 

26
 Interessante notare, sotto tale profilo, come l’Autorità per la Vigilanza sui Contratti Pubblici sembri orientata a 

ritenere che la individuazione di una SGR da parte della P.A. debba avvenire nel rispetto delle procedure ad evidenza 

pubblica disciplinate dal Codice dei Contratti di cui al D.lgs. n. 163/2006 e s.m. Ciò, sostanzialmente in quanto, come 

espresso dalla predetta Autorità nel parere Prot. 47208/5566, l’attività della SGR non risulta riconducibile a quei 

“servizi finanziari” per i quali l’art. 19 del predetto decreto legislativo prevede la non applicabilità del Codice dei 

Contratti. 
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clausole di garanzia sociale che, al ricorrere di determinate condizioni, attribuiscono ai 
conduttori di immobili ad uso residenziale conferiti al fondo diritti di opzione o prelazione 
sugli immobili stessi27. 

La recente normativa Fiscale: la  circolare n.2 /E del 15.02.2012 

Come anticipato, l’Agenzia delle Entrate fa il punto della situazione con la 

Circolare n. 2/E del 15 febbraio 2012. 

 A livello di definizioni nulla è cambiato. La nozione di “fondo comune di 

investimento”, così come riformulata dal comma 1 dell’articolo 32 del decreto 

legge n. 78 del 2010, si applica anche ai fondi comuni d’investimento 

immobiliare. Se il fondo (anche immobiliare) non adotta il modello tipizzato dalle 

disposizioni civilistiche e non attua forme di gestione collettiva del risparmio, non 

potrà vedersi applicata la disciplina fiscale specifica per gli organismi di 

investimento collettivo del risparmio immobiliare di cui al decreto legge n. 351 del 

2001 e dovrà conformarsi alle disposizioni ordinarie in materia di imposta sul 

reddito delle società. 

Gli investitori istituzionali, possono fruire del regime fiscale agevolato di 

tassazione dei redditi che derivano dalla partecipazione al fondo immobiliare, 

consistente nell’applicazione di una tassazione definitiva del 20%. 

 Per gli investitori diversi da quelli istituzionali che detengono una 

partecipazione nel fondo immobiliare superiore al 5% è prevista la tassazione per 

trasparenza, ossia l’imputazione dei redditi conseguiti dal fondo, 

indipendentemente dalla loro percezione, con conseguente obbligo di 

dichiarazione del partecipante. 

Per le vecchie sottoscrizioni: I partecipanti (residenti e non residenti) diversi dagli 

investitori istituzionali, che detenevano una quota di partecipazione al fondo alla 

data del 31 dicembre 2010 superiore al 5%, sono tenuti a corrispondere 

un’imposta sostitutiva delle imposte sui redditi pari al 5% del valore medio delle 

quote risultante dai prospetti periodici relativi al periodo d’imposta 2010. 

L’imposta è dovuta anche dal contribuente che ha acquistato la quota nel corso 

del 2010, a condizione che sia detenuta al 31 dicembre 2010. Inoltre l’imposta è 

dovuta dai soggetti che alla data del 31 dicembre 2010 detenevano una 

partecipazione al fondo superiore al 5% e che successivamente a tale data l’hanno 

ceduta. Per le società di gestione del risparmio era prevista la possibilità  dello 

scioglimento del fondo, previa deliberazione dell’assemblea dei partecipanti, entro 

                                                           
27

 D’altro canto, la duttilità dello strumento dei fondi ad apporto immobiliare rispetto alle finalità ed esigenza della 

P.A., è comprovato anche dalla circostanza che detti strumenti vengano richiamati sia dall’art. 19 della legge 42/2009 

sul Federalismo demaniale (che prevede, appunto, l’attribuzioni ad enti territoriali di beni immobili di proprietà dello 

Stato anche tramite la costituzione di fondi), sia, sotto forma di sistema integrato di fondi, dall’art. 11 del DPCM 

16/7/2009 in tema di Piano nazionale dell’edilizia abitativa. 
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il 31 dicembre 2011. Tale opportunità era destinata ai fondi che alla data del 31 

dicembre 2010 non erano partecipati integralmente da investitori istituzionali e 

nei quali almeno un partecipante, deteneva una quota superiore al 5% del 

patrimonio. La disposizione in esame si rende applicabile alle liquidazioni dei 

fondi deliberate dal 1° gennaio 2011 ed entro la predetta data del 31 dicembre 

2011. La liquidazione deve essere conclusa nel termine massimo di cinque anni. 

Per le liquidazioni deliberate al di fuori del suddetto intervallo temporale si 

applicano le ordinarie disposizioni in materia di imposte dirette ed indirette. Nel 

caso in cui sia stata deliberata la liquidazione del fondo nel suddetto periodo, la 

società di gestione del risparmio preleva, a titolo di imposta sostitutiva delle 

imposte sui redditi, un ammontare pari al 7% del valore netto del fondo risultante 

dal prospetto relativo al 31 dicembre 2010. Analogamente a quanto previsto per 

l’imposta del 5% sul valore delle quote, nell’ipotesi in cui il fondo sia di nuova 

istituzione e alla data del 31 dicembre 2010 non era ancora operativo, l’imposta 

sostitutiva del 7% sul patrimonio netto non è dovuta. L’imposta è versata dalla 

società di gestione del risparmio nella misura del 40% entro il 31 marzo 2012 e la 

restante parte in due rate di pari importo da versarsi entro il 31 marzo 2013 e il 

21 marzo 2014. 

Sono esclusi dall’obbligo di registrazione gli “atti relativi alla istituzione di fondi 

comuni di investimento mobiliare autorizzati, alla sottoscrizione e al rimborso 

delle quote, anche in sede di liquidazione, e all’emissione ed estinzione dei relativi 

certificati, compresi le quote e i certificati di analoghi fondi esteri autorizzati al 

collocamento nel territorio dello stato”. Tale disposizione si applica anche ai fondi 

d’investimento immobiliare. In caso di registrazione volontaria si applicherà 

l’imposta in misura fissa. Con riferimento agli atti di alienazione di immobili 

dello stato, di enti previdenziali pubblici, di regioni, di enti locali o loro 

consorzi, nei quali i fondi intervengono come parte acquirente, è prevista 

lõapplicazione delle imposte di registro, ipotecarie e catastali nella misura 

fissa di euro 516,46 per ciascuna imposta. Per le volture catastale e le 

trascrizioni relative alle cessioni di beni immobili strumentali, anche se 

assoggettati all’imposta sul valore aggiunto, di cui siano parte fondi 

immobiliari chiusi, le aliquote delle imposte ipotecaria e catastale sono 

ridotte della met¨ (vale a dire, 1,5% per lõimposta ipotecaria e 0,5% per 

quella catastale). I conferimenti al fondo immobiliare di una pluralità di immobili 

prevalentemente locati sono assimilati ai conferimenti di aziende e di singoli rami 

di azienda anche ai fini delle imposte di registro, ipotecaria e catastale e pertanto 

sono assoggettati ai predetti tributi indiretti in misura fissa. Tale disposizione 

trova applicazione anche agli apporti di immobili prevalentemente locati posti in 

essere dagli enti di previdenza obbligatoria pubblici e privati. Peraltro anche gli 

atti di liquidazione del patrimonio immobiliare, compiuti in seguito alla delibera 

assembleare, sono soggetti alle imposte di registro, ipotecaria e catastale in 
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misura fissa. Tale regime trova applicazione per tutte le tipologie di immobili di 

natura sia strumentale che abitativa. 

La presenza di immobili nel patrimonio dei fondi comporta la necessità di 

coordinare la tassazione (indiretta) degli atti relativi all’organismo con quella 

specifica dei trasferimenti immobiliari. 

In linea generale la società di gestione del risparmio è soggetto passivo ai fini 

dell’imposta sul valore aggiunto per le cessioni di beni e le prestazioni di servizi 

relativi alle operazioni dei fondi da essa istituiti. Occorre una contabilità separata 

per la propria attività e per ciascun fondo, dovendo gestire separatamente gli 

adempimenti relativi alla determinazione e alla liquidazione dell’imposta. Resta 

inteso che la società di gestione deve presentare un’unica dichiarazione annuale, 

compilando un unico frontespizio, e tanti moduli quante sono le contabilità da 

essa istituite. 

La società è tenuta altresì a effettuare un unico versamento cumulativo 

dell’imposta, per le somme complessivamente dovute dalla società e dai fondi, al 

quale procede previa compensazione dei saldi rilevati in ciascuna distinta 

contabilità. 

La gestione del fondo ¯ invece esente dallõimposta sul valore aggiunto; per 

gestione si intendono le prestazioni, finalizzate alla realizzazione del 

processo produttivo legato alla gestione del fondo comune di investimento, 

poste in essere dalla società di gestione del risparmio. Specificatamente in 

tema di fondi immobiliari gli apporti costituiti da una pluralità di immobili 

prevalentemente locati al momento dell’apporto, si considerano compresi tra le 

operazioni di conferimento di azienda o di rami di azienda. Pertanto, detti apporti 

sono esclusi dal campo di applicazione dell’Iva. Inoltre la società di gestione, 

nell’ambito della contabilità separata relativa a ciascun fondo, può detrarre 

l’imposta pagata per gli acquisti di immobili, nonché per la manutenzione degli 

stessi sulla base del pro rata. 

Visto che gli immobili che costituiscono il patrimonio del fondo e le relative spese 

di manutenzione effettuate sono considerati beni ammortizzabili, è possibile 

ottenere il rimborso annuale dell’imposta relativa all’acquisto o importazione di 

beni ammortizzabili, nonché il rimborso relativo a periodi inferiori all’anno. Il 

tutto entro e non oltre sei mesi dalla scadenza del termine di presentazione della 

dichiarazione annuale, senza presentazione delle garanzie ordinariamente 

previste. 

Le cessioni di immobili effettuate nella fase di liquidazione deliberate nel corso del 

2011, sono disciplinate dal meccanismo del reverse charge in base alla quale il 

pagamento dell’imposta da parte del cessionario, se soggetto passivo d’imposta 
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nel territorio dello stato, trova applicazione a prescindere dalla tipologia 

dell’immobile ceduto. 

Le cessazioni di azioni o quote effettuate nella fase di liquidazione si considerano, 

operazioni che non formano oggetto dell’attività propria del soggetto passivo e 

pertanto non si tiene conto delle stesse ai fini del calcolo della percentuale di 

detraibilità, ferma restando l’indetraibilità dell’imposta relativa ai beni e servizi 

utilizzati esclusivamente per effettuare queste ultime operazioni. 

Riflessioni finali 

Prima di procedere all’esposizione del crono programma delle fasi finalizzate alla 

costituzione di un fondo immobiliare ad apporto pubblico da parte di un ente 

locale e di individuare schematicamente alcune conclusioni a chiosa del presente 

approfondimento (con indicazioni dei vantaggi e degli svantaggi che lo strumento 

in esame porta con sé), si ritiene opportuno soffermarsi, con queste brevi 

riflessioni conclusive, su alcuni spunti derivanti dai profili trattati. 

Innanzi tutto, come prima considerazione, pare potersi affermare che, anche nel 

caso dei fondi comuni di investimento immobiliare ad apporto, l’impressione 

iniziale dell’operatore che si appresta ad un approfondimento della materia sia 

quella di una eccessiva dispersione e frammentazione della normativa di 

riferimento. Impressione che, di certo non muta, mano a mano che ci si addentra 

nello studio dell’argomento, nonché laddove si cerchi di risolvere particolari casi 

pratici che vengano portati all’attenzione dell’operatore. 

Ebbene, ancora una volta, non può che evidenziarsi come il requisito primo e 

fondamentale che uno strumento deve avere per un suo utilizzo diffuso ed 

efficiente è quello di essere supportato da una normativa il più possibile chiara, 

uniforme e di pronta consultazione. 

Ciò, si tiene ad evidenziarlo, è detto pur tenendo conto dei numerosi e complessi 

profili di cui, giocoforza, la disciplina dei fondi comuni immobiliari di 

investimento ad apporto deve occuparsi. Molteplicità di aspetti, infatti, non 

significa necessariamente eccessiva dispersione e frammentazione della 

disciplina. Sotto tale profilo, invero, lo stesso Testo Unico delle disposizione in 

materia di intermediazione finanziaria dimostra che il legislatore, quando ha 

voluto, è riuscito a riordinare organicamente e sistematicamente intere branche 

del diritto. 

Tanto posto, considerato il tempo trascorso dall’emanazione del richiamato TUF  e 

la disciplina – di varia natura e di diversa fonte – nel frattempo intervenuta, pare 

che sia giunto il momento per procedere ad un riorganizzazione sistematica che 

abbia come specifico oggetto la regolamentazione dei fondi comuni di 

investimento immobiliare chiusi ad apporto (siano essi pubblici, misti o privati). 
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Ciò, determinerebbe una maggiore facilità di consultazione e conoscenza da cui 

conseguirebbe, con ogni probabilità, anche una maggior diffusione dello 

strumento in esame. 

Svolta questa prima riflessione, si tiene anche ad evidenziare come non sia certo 

facile procedere a valutare - nel modo più possibile oggettivo – uno strumento di 

valorizzazione e dismissione immobiliare in un periodo storico, quale è quello che 

stiamo attraversando, caratterizzato da una importante crisi economica 

riguardante anche il mercato immobiliare. 

È evidente, sotto tale profilo, il rischio di essere condizionati dall’andamento 

economico del settore immobiliare e, conseguentemente, di affibbiare ad uno 

strumento valido un giudizio poco generoso. 

Il ricorso alla costituzione di fondi comuni immobiliari chiusi ad apporto pubblico 

rimane, a nostro avviso, una scelta potenzialmente corretta anche in un momento 

di stagnazione dei mercati. Anzi, considerate alcune caratteristiche insite in 

questo strumento, può persino affermarsi che la costituzione di un fondo comune 

di investimento immobiliare ad apporto pubblico risulti, per certi aspetti, una 

scelta più corretta di altre. 

Ciò sia detto, per esempio, rispetto al ricorso alla dismissione del patrimonio 

immobiliare tramite aste pubbliche. Infatti, se la procedura ad evidenza pubblica, 

in periodi in cui il mercato immobiliare registra una forte richiesta,  può 

comportare il raggiungimento di risultati economici maggiormente soddisfacenti 

in confronto al conferimento in fondi immobiliari ad apporto, lo stesso non può 

dirsi in un periodo di forte contrazione in cui, invece, le caratteristiche - di 

durata, di valorizzazione, di gestione ed eventualmente di costituzione con 

concorso pubblico/privato – del fondo immobiliare ad apporto possono risultare 

determinanti per superare il momento di crisi giungendo, così, a porre gli 

immobili sul mercato in periodi più propizi. 

Proprio in considerazione di tali considerazioni, lo strumento in esame 

meriterebbe una maggior spinta incentivante anche relativamente alla 

partecipazione di soggetti non istituzionali. 

Ci si riferisce, ad esempio, all’opportunità di porre in essere una disciplina fiscale 

particolarmente favorevole anche per i soggetti non istituzionali rendendo, così, 

maggiormente appetibile lo strumento in questione in un periodo di contrazione 

del mercato immobiliare. 

Da ultimo, queste brevi riflessioni finali non possono non terminare riprendendo 

quanto notato inizialmente circa la necessità di valutare preventivamente ed 

approfonditamente la sostenibilità e convenienza del ricorso alla costituzione di 

un fondo immobiliare ad apporto. 
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Tenuto conto che, come indicato anche nel prosieguo, il punto di pareggio per un 

fondo immobiliare ad apporto è stimato in 70 milioni di valore del patrimonio 

immobiliare, è evidente come tale valutazione debba essere condotta con 

scrupolosa attenzione, cercando di evitare di incorrere in errori, quali ad esempio 

l’eccessiva stima degli immobili da conferire, che potrebbero, poi, rilevarsi 

irrimediabili. 

D’altro canto, si deve anche evidenziare che se, come esposto, una prudente 

stima deve sempre essere posta alla base della scelta di costituire un fondo 

immobiliare ad apporto, potrebbe, peraltro, rappresentare un’occasione perduta 

l’esclusione dall’utilizzo di tale strumento di tutti quegli enti pubblici le cui 

dimensioni di patrimonio immobiliare rendono, di fatto, sconsigliabile il ricorso 

dello strumento in questione. 

Ecco allora che, anche in questo caso, risulta opportuno porre allo studio 

l’introduzioni di regole, non solo fiscali, atte ad incentivare la costituzioni di fondi 

immobiliari ad apporto da parte di unioni di amministrazioni (soprattutto locali) 

di dimensioni medio piccole i cui patrimoni immobiliari potrebbero essere 

unitamente conferiti al fondo. 

In considerazione di quanto sin qui esposto, può, dunque, concludersi 

sottolineando come i fondi immobiliari ad apporto pubblico siano sicuramente 

strumenti potenzialmente idonei a far conseguire alle amministrazioni pubbliche 

conferenti rilevanti risparmi (in termini di oneri manutentivi) e, soprattutto, 

considerevoli entrate. 

Peraltro, la complessità delle procedura di costituzione dei predetti strumenti e la 

necessità, per il successo dell’operazione, di conferimenti immobiliari importanti, 

dovrebbe far propendere il legislatore a porre in campo interventi in grado di 

rivitalizzare, tanto più in un momento di stagnazione del mercato, tali strumenti. 

Interventi consistenti sia nell’effettuazione di un riordino normativo, sia nella 

predisposizione di misure, fiscali e non, atte ad incentivare il maggiore 

coinvolgimento di investitori privati e l’aggregazione di più amministrazioni 

pubbliche con conseguente conferimento congiunto dei rispettivi patrimoni da 

dismettere. 
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Il crono programma dellõente locale: 

AZIONE  ANNO 

X 

ANNO 

X+1 

ANNO 

X+2 

ANNO 

X+3 

   ANNO 

X +11 

1)Individuazione 

Immobili 

JJ        

2)Elaborazione 

progetto 

JJ JJ       

3) Budget   JJ       

4)Piano 

industriale 

 JJ       

5)Ricerca Soci- 

Finanziatori 

 JJ       

6)Incarico 

Advisor 

 JJ       

7) 

Autorizzazione 

in Giunta 

        

8) Approvazione 

in Consiglio 

 JJ       

9) Gara per 

S.G.R 

 JJ       

10) 

Approvazione 

Banca d’Italia 

  JJ      

11) Avvio Fondo   JJ      

12) Varianti 

urbanistiche 

   JJ     

13) Esecuzione 

fasi progettuali 

   JJ     

14) Durata 

Fondo 

   JJ JJ JJ JJ JJ 
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Conclusioni 

 

Perché ricorrere ai fondi immobiliari di apporto pubblico secondo la logica di cui 

allo schema b 

1) Valorizzazione del proprio patrimonio immobiliare tramite conversioni e/o 

variazioni urbanistiche; 

2) Aumento liquidità; 

3) Maggiore valore economica dalla vendita finale 

 

Caratteristiche salienti: 

 

Fondo immobiliare 

 

Fondo ad apporto (possibili immissioni) 

 

Fondo di tipo chiuso (diritto di rimborso solo a scadenze predeterminate) 

 

Fondo ad apporto pubblico almeno il 51% del patrimonio dello Stato, autonomie 

locali e società interamente controllate 

 

Conferendo i beni ci si spoglia della proprietà TUF artt.34 e segg. 

 

Il Regolamento del fondo determina la politica di investimento. I suoi contenuti 

fondamentali vengono fissati dal Consiglio Comunale con l’approvazione del Piano 

di Valorizzazione. 
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La gestione del fondo è operata da una Società di gestione del Risparmio soggetta 

a normative della banca d’Italia e che si deve scegliere con gara ad evidenza 

pubblica. 

 

Organi del Fondo: Assemblea sottoscrittori, Advisory Commitee, Esperti 

indipendenti, Consiglio d’Amministrazione della Società di Gestione del Risparmio 

 

Organi di Controllo: Banca depositaria, Società di Revisione 

 

Durata: in genere maggiore a 10 anni 
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Cui prodest? Alle autonomie locali con un importante patrimonio da valorizzare  

BENEFICI SVANTAGGI 

Il Comune leader dell’operazione Mettere in gioco aree o immobili 

commercialmente interessanti 

Strumento versatile per aggregare 

investitori istituzionali e soggetti 

interessati al progetto 

Strumento d’investimento di medio 

lungo periodo 

Il Comune mette a disposizione solo 

beni immobiliari (immobili – aree) da 

valorizzare nessuna risorsa finanziaria 

Legato al buon fine delle decisioni 

urbanistiche di valorizzazione 

Non incide nel patto di stabilità Punto di pareggio stimato da un 

minimo di 70 milioni di valore 

immobiliare  

E’ possibile in ogni momento liquidare 

anche parzialmente le proprie quote 

Autonomia della Società di Gestione del 

Risparmio per il realizzo e gestione 

dell’investimento 

Il Comune che conferisce gli immobili 

beneficio dell’incremento di valore 

dovuto dalla valorizzazione 

Costo Società Gestione del Risparmio 

Nel Regolamento è possibile inserire 

vincoli sulla gestione degli immobili per 

finalità pubbliche  

 

Velocità ed efficacia dell’eventuale 

realizzo 

 

Vantaggi fiscali  

Possibilità di finanziamento e 

partecipazione da parte del Fondo 

Nazionale (Mef) 

 

Trasparenza: Vigilanza Banca d’Italia  

 


