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La Finanza Islamica, conosciuta anche come
Finanza Etica, è presente da oltre 50 anni sul
mercato globale, ed è adottata in più di 75 Paesi,
compresi quelli a maggioranza ed a minoranza
musulmana.

Le attività finanziarie islamiche a livello globale
ammontano a circa 3.4 trilioni di dollari con
previsioni di crescita costanti sino ad arrivare nel
2025 a circa 5 trilioni, come indicato nella tabella
seguente.

Source: “Islamic Finance Development Report 2021: Advancing Economies” 

https://www.refinitiv.com/en/resources/special-report/islamic-finance-development-report

LA FINANZA ISLAMICA IN NUMERI
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Il report “State of the Global Islamic Economy
Report” (Thomson Reuters, 2021/2022) evidenzia
che nel 2021 i musulmani hanno speso più di
3.000 trilioni di dollari nei settori alimentare,
farmaceutico, cosmetico, della moda, dei viaggi e
dei media/ricreazione.

Le prime 4 posizioni rimangono invariate rispetto
all’anno precedente, con la Malesia che mantiene
il primo posto per il 9° anno consecutivo.

La Malesia è seguita dall’Arabia Saudita, Emirati
Arabi Uniti ed Indonesia.

Source: “Islamic Finance Development Report 2021: Advancing Economies” 

https://www.refinitiv.com/en/resources/special-report/islamic-finance-development-report

LA FINANZA ISLAMICA IN NUMERI
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Tra le attività della Finanza Islamica, più del
25% è dedicata ai Ṣukūk, raggiungendo nel
2022 un valore di 188 miliardi di dollari
statunitensi, con prospettive di crescita nel
breve medio periodo.

I Ṣukūk, intesi come certificati di investimento
etico, nascono negli anni ’90 come risposta alle
esigenze esposte dalle banche nella ricerca di
uno strumento Shari’ah Compliant che
permettesse, da un lato, la gestione della
liquidità e, dall’altro, di investire i risparmi in
modo conforme alla Legge Islamica.
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I Ṣukūk quale fonte alternativa e/o integrativa di
approvvigionamento finanziario per le aziende e per gli
enti governativi, sono strumenti che consentono sia di
sviluppare progetti infrastrutturali all'interno del Paese
(strade, ponti, porti, ospedali, istituti di istruzione,
alloggi, ecc.) che sostenere il debito di bilancio del
governo.

Diversi players europei, quali Regno Unito, Germania,
Francia, e Lussemburgo, hanno già̀ iniziato a sviluppare
ed offrire prodotti Shari’ah Compliant attraverso il
sistema delle Islamic Windows per attrarre un maggior
numero di investitori.

L’Italia, ad oggi, è uno dei pochi Stati europei che non
ha ancora saputo organizzare un’offerta di prodotti
Shari’ah Compliant .
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ANNO SOCIETÀ SETTORE TIPOLOGIA PAESE IMPORTO STRUMENTO UTILIZZATO

2003 Gov. Qatar Costruzioni Costruzione ospedale Qatar 700 mil. euro Ṣukūk Al-Ijāra
2004 Saxony Anhalt Costruzioni Complesso immobiliare Saxony- Anhalt 100 mil. Euro Ṣukūk Al-Ijāra
2005 Sanctuary Building Costruzioni Costruzione palazzo UK 125 mil. dollari Ṣukūk Al- Mushāraka

2008
Doraleh Container 
Terminal

Trasporto Costruzione porto Djibouti 396 mil. dollari
Ṣukūk Al-Mushāraka, Al-
Istiṣnāʹ, Al-Ijāra & Takāful

2009 Consorzio TIBAH  Trasporto Espansione aeroporto Arabia Saudita Ṣukūk Al-Istiṣnā& Al-Ijāra 

2012 Plus BhD Trasporto Costruzione autostrada Malesia 6300 mil. euro Ṣukūk Al-Wakāla
2013 Orasis Energia Rinnovabile Progetto fotovoltaico Francia Ṣukūk Al-Ijāra
2014 Tadau Energy Energia Rinnovabile Progetto fotovoltaico Malaysia 58 mil. dollari Hybrid Ṣukūk
2015 Gov. Turchia & IsDB Costruzione Costruzione ospedale Turchia 372  mil. dollari Ṣukūk Al- Istiṣnāʹ

2017 
EQUATE SUKUK SPC 
LTD

Oil & Gas Petrolchimico Kuwait 500 mil. dollari Ṣukūk Al-Ijāra

2020 Governo di Dubai Costruzioni Progetti Infrastrutturali UAE 1 mil. dollari Ṣukūk Al-Ijāra

2020 
Saudi Electricity
Company

Sostenibile 
Progetti sostenibili (es.  
smart meters) 

Arabia Saudita 1,3 mil. dollari Green Ṣukūk 

2021
Green and 
Sustainability Ṣukūk

Sostenibile Progetto sostenibile Regno Unito 6,1 mil. dollari Green Ṣukūk 

2021 FAB Ṣukūk Company Banca UAE 500 mil. dollari Ṣukūk Al-Wakāla

2021 Kuveyt Turk Energia Rinnovabile Progetti sostenibili Turchia 350 mil. dollari
Green Sukuk (Wakāla + 
Murābaḥa) 

2022 KPJ Healthcare Berhad Costruzioni Costruzione Ospedale Malesia 650,0 milioni di RM Ṣukūk Al-Wakāla

In 
corso 

DEA CAPITAL Real Estate Italia 200 mil. euro Fondo di investimento 

LA FINANZA ISLAMICA NEL MONDO
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REGNO UNITO LUSSEMURGO

• Leader nella Finanza Islamica al di fuori dei
paesi OIC

• 4 banche islamiche (1 retail e 3 d'investimento)
• Emissione del primo Ṣukūk nel 2014 e il

secondo nel 2021
• La Borsa di Londra è conosciuta per la

quotazione di Ṣukūk internazionali
• 41 Società Fintech islamiche
• Offerta di corsi di laurea in finanza islamica

• 1° Paese europeo ad autorizzare una
compagnia assicurativa islamica

• 1° mercato europeo a quotare un Ṣukūk nel
2002

• 1° Stato sovrano ad emettere un Ṣukūk
denominato in euro

• Centro di riferimento per i fondi islamici

GERMANIA FRANCIA

• 2 banche internazionali che offrono servizi
bancari islamici

• Emissione di Ṣukūk da parte dello Stato
federale nel 2004

• Banche internazionali che offrono servizi
bancari e finanziari islamici

• Eliminazione della doppia imposta di bollo
• Fondi di investimento e Ṣukūk consentiti nel

2007
• Università che offrono corsi di laurea in Finanza

Islamica

I SUKUK IN EUROPA 
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Nonostante in Italia non vi sia ancora una concreta apertura alla possibilità di utilizzare i Ṣukūk quale fonte

di approvvigionamento finanziario sia per le aziende che per gli enti governativi, essi possono

rappresentare strumenti innovativi in grado di sostenere lo sviluppo del Sistema Italia.

È sufficiente guardare ai mercati internazionali ed immediatamente percepire come un’azienda e/o un ente

governativo abbia potuto adottare i Ṣukūk nell’attuazione e nella realizzazione di progetti ambizioni in

diversi campi che vanno dal settore energetico al settore infrastrutturale.

L’emissione di Ṣukūk ha consentito costruzione di una ferrovia a doppio binario per ridurre l’impatto del

trasporto su strada in Indonesia, la costruzione di nuovi terminal all’aeroporto di Kuala Lumpur ed Amman,

la messa in sicurezza delle dighe in Pakistan, la ricostruzione delle autostrade in Malesia, la costruzione di

impianti di energia rinnovabile in Francia, nonché la costruzione di ospedali in Arabia Saudita e Qatar.

I SUKUK A LIVELLO ITALIANO: QUALI PROSPETTIVE? 
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Il Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza (PNR) fa parte del
programma Next Generation EU (NGEU), ovvero il pacchetto
di 750 miliardi di euro - di cui circa la metà sotto forma di
sovvenzioni - che l'Unione Europea ha negoziato in risposta
alla crisi pandemica.

La componente principale del programma NGEU è il Recovery
and Resilience Facility (RRF), che ha una durata di sei anni -
dal 2021 al 2026 - e una dimensione totale di 672,5 miliardi di
euro - di cui 312,5 miliardi di euro sotto forma di sovvenzioni
e i restanti 360 miliardi di euro sotto forma di prestiti a basso
interesse.

I PIANI DI RIPRESA E RESILIENZA NAZIONALE
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I PIANI DI RIPRESA E RESILIENZA NAZIONALE
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La Missione 2 del PNRR, denominata “Rivoluzione verde e transizione ecologica”, è articolata in quattro

componenti, ognuna delle quali contiene una serie di investimenti e riforme per la tutela dell’ambiente.

- Componente 1 (M2C1) “Agricoltura sostenibile ed economia circolare”;

- Componente 2 (M2C2) “Energia rinnovabile, idrogeno, rete e mobilità sostenibile”;

- Componente 3 (M2C3) “Efficienza energetica e riqualificazione degli edifici”;

- Componente 4 (M2C4) “Tutela del territorio e della risorsa idrica”.

Quale tipologia di Ṣukūk si può utilizzare a supporto degli obiettivi della Missione 2?

Di seguito si riportato alcune possibili strutture contrattuali di Ṣukūk idonee per rilanciare i progetti legati

alla transizione ecologica, già utilizzati in altri Paesi.

SUKUK APPLICABILE ALLA MISSIONE 2: RIVOLUZIONE 
VERDE E TRANSIZIONE ECOLOGICA

MISSIONE 2: RIVOLUZIONE VERDE E TRANSIZIONE ECOLOGICA 

ANNO SOCIETÀ SETTORE PROGETTO PAESE IMPORTO STRUMENTO NOME ṢUKŪK 

2010 BEWG (M) Sdn. Bhd Energia Rinnovabile Trattamento Acque Malaysia 90 Mil. $ Ṣukūk Al-Wakāla
BEWG (M) Sdn Bhd IMTN 

Sukuk RM400 Million

2014 Tadau Group Energia Rinnovabile Progetto Fotovoltaico Malaysia 58 Mil. $ Hybrid Ṣukūk
Tadau Energy Sdn Bhd

Sukuk RM250 Million

2017 Mudajaya Group Energia Rinnovabile Progetto Fotovoltaico Malaysia 245,0 Mil. RM Ṣukūk Al-Wakāla Sinar Kamiri Green SRI

2020 
Saudi Electricity

Company
Sostenibile 

Progetti Sostenibili (Es.  

Smart Meters) 
Arabia Saudita 1,3 Mil. $ Green Ṣukūk 

Saudi Electricity Global Sukuk 

Company 5 

2021 Kuveyt Turk Energia Rinnovabile Progetti Sostenibili Turchia 350 Mil. $ Green Ṣukūk 
Global Sustainable Tier 2 

Subordinated Sukuk
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TADAU ENERGY SDN. BHD  

Tadau Energy, società malese fondata nel 2015, produce energia utilizzando la tecnologia fotovoltaica, con

l'obiettivo primario di promuovere e accelerare lo sviluppo di energie rinnovabili e pulite a livello globale. Il

27 luglio 2017, la società Tadau Energy ha emesso un Ṣukūk dal valore di circa 58 milioni di dollari dalla

durata di 10 anni. La società è responsabile del finanziamento, della progettazione, dell’installazione e della

gestione di 50 MW di impianti solari fotovoltaici in Kudat, Sabah.

La tipologia di Ṣukūk utilizzata dall’Emittente Tadau Energy è l’Hybrid Ṣukūk, articolato in due fasi: 
(1°) la fase iniziale e durata della costruzione dell’assets e 
(2°) fase post-costruzione e data di scadenza del Ṣukūk 

I SUKUK APPLICABILI ALLA MISSIONE 2: RIVOLUZIONE 
VERDE E TRANSIZIONE ECOLOGICA 



1
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I contratti utilizzati sono istiṣnāʹ, applicato in entrambe le fasi, e il contratto Ijāra, applicato per la vendita
e per la locazione e impegno di acquisto. Nel caso della Tadau Energy, l’azienda ha optato per Al-Ijāra
mawsufah fi al-zimmah, un contratto di locazione a termine adatto per immobili in costruzione.

I SUKUK APPLICABILI ALLA MISSIONE 2: RIVOLUZIONE 
VERDE E TRANSIZIONE ECOLOGICA 

Questa tipologia comporta la vendita di
un'attività sottostante chiaramente
specificata che è attualmente in
produzione o è in costruzione per la
consegna futura.

Attraverso questo contratto un
finanziatore Emittente di Ṣukūk effettua i
pagamenti durante il periodo di
costruzione, mentre il Ṣukūk Holder
effettua un pagamento entro un periodo
specifico fino al completamento del
progetto.
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I SUKUK APPLICABILI ALLA MISSIONE 3: INFRASTRUTTURE 
PER UNA MOBILITA’ SOCIALE 

La terza missione, denominata "infrastrutture per la mobilità sostenibile", mira a costruire un
complesso di infrastrutture più moderne, digitali e sostenibili, da realizzare entro il 2026, in linea con la
"strategia per la mobilità intelligente e sostenibile" formulata a partire dal Green Deal europeo, per
ridurre i gap presenti sul territorio nazionale.

La Missione ha i seguenti obiettivi:

- Promuovere il trasporto ferroviario di merci e passeggeri e introdurre il sistema europeo di gestione
del trasporto ferroviario (ERTMS);

- Implementare un sistema di monitoraggio digitale avanzato;
- Sostenibilità ambientale ed efficienza energetica dei porti;
- Accessibilità terrestre e marittima;
- digitalizzazione dei sistemi logistici;



Quale tipologia di Ṣukūk si può utilizzare a supporto degli

obiettivi della Missione 3?

Di seguito si riportato alcune possibili strutture contrattuali

di Ṣukūk, idonee per rilanciare i progetti legati alla

transizione ecologica già utilizzati in altri Paesi.

MISSIONE 3: INFRASTRUTTURE PER UNA MOBILITÀ SOCIALE

Anno Società Settore Progetto Paese Importo Strumento Nome Ṣukūk 

2015 Gov. Turchia & Isdb Costruzione Costruzione Ospedale Turchia 372  Mil. $ Ṣukūk Al- Istiṣnāʹ

2012
GAGA & Gov. Saudi

Arabia 
Trasporto Espansione Aeroporto Arabia Saudita 10 MIL. SR Ṣukūk Al-Istiṣnā& Al-Ijāra 

Gov. Malesia Costruzioni Costruzione Autostrada Malesia 1 Miliardo RM Ṣukūk Al-Muḍāraba

Ekve (East Klang Valley 

Expressway) Guaranteed 

Imtn Sukuk Rm1 Billion

2008 Consorzio Costruzioni Costruzione Porti Doraleh, Gibuti 263 Mil. $ 
Mushārakah, Istisnā‘, Ijārah 

And Takāful 

Doraleh Container Terminal Project 

In Djibouti 

2018 Gov. Sidah Costruzioni Costruzione Strada Pakistan 4100mln RS Sukuk Musharaka 
Karachi Thatta Dual Carriageway 

Project In Pakistan 
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I SUKUK & I PIANI DI RIPRESA E RESILIENZA NAZIONALE: 
ESEMPI  
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PRINCE MOHAMMAD BIN ABDULAZIZ INTERNATIONAL
AIRPORT in Arabia Saudita

L'espansione dell'aeroporto di Madinah, in Arabia Saudita,
è stato il primo aeroporto internazionale al mondo in cui il
progetto è stato finanziato interamente su base islamica
nell'ambito di uno schema di partenariato pubblico-
privato.

La concessione è stata assegnata al Consorzio TIBAH,
composto da Al-Rajhi Holding (KSA), Saudi Oger Ltd
(KSA) e TAV Airports Holding (Turchia).

I SUKUK APPLICABILI ALLA MISSIONE 3: INFRASTRUTTURE 
PER UNA MOBILITA’ SOCIALE 



Per finanziare questo progetto sono stati utilizzati due strumenti finanziari islamici:
a) la fase di costruzione: i finanziatori islamici hanno utilizzato la struttura Istisna per finanziare il progetto;
b) la fase di operazioni: I finanziatori islamici trasferiscono la proprietà del bene alla SPV attraverso un 
contratto di leasing (ijarah).

I SUKUK APPLICABILI ALLA MISSIONE 3: INFRASTRUTTURE 
PER UNA MOBILITA’ SOCIALE 

La descrizione della struttura Ṣukūk Al-Istiṣnā & Ṣukūk Al-
Ijāra - Espansione Aeroporto

la descrizione della struttura Ṣukūk Al-Istiṣnā & Ṣukūk Al-
Ijāra - Espansione Aeroporto
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THE EAST KLANG VALLEY EXPRESSWAY PROJECT IN
MALAYSIA

L'East Klang Valley Expressway (EKVE) è una strada a doppia
carreggiata chiusa a pedaggio di 36,16 km tra Bandar Sungai
Long e Ukay Perdana, in Malesia. Il progetto è stato avviato
dal Ministero dei Lavori del Governo della Malesia (GoM).

Il progetto è stato finanziato con una sukūk. I finanziatori
hanno creato un veicolo SPV, denominato EKVE Sendirian
Berhad, che agisce come agente dei detentori di sukuk
(agente dei detentori di sukuk) ai sensi dell'accordo di
agenzia.

I SUKUK APPLICABILI ALLA MISSIONE 3: INFRASTRUTTURE 
PER UNA MOBILITA’ SOCIALE 
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Il Ṣukūk finanzia l'acquisto di beni che avviene in
quattro fasi fondamentali:
a) I finanziatori, ossia i detentori di sukūk,
acquistano i beni a prezzo di mercato da un
venditore di beni.
b) I finanziatori vendono i beni al veicolo SPV, in
questo caso a EKVESB, a un prezzo differito, con
una componente di profitto, in modo che il prezzo
di vendita più la componente di profitto
corrisponda a un piano di ammortamento di un
prestito.
c) Il veicolo SPV rivende i beni a un acquirente di
beni al prezzo di vendita originale.

I SUKUK APPLICABILI ALLA MISSIONE 3: INFRASTRUTTURE 
PER UNA MOBILITA’ SOCIALE 
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PROGETTO DEL TERMINAL CONTAINER DI DORALEH A
GIBUTI

Il progetto del terminal container di Doraleh prevedeva la
progettazione, la costruzione, la gestione, l'esercizio e la
manutenzione di un terminal portuale per container
greenfield nella città di Doraleh, a Gibuti.

Il project financing islamico è stato concepito per riflettere
un profilo di tipo debitorio, pur soddisfacendo le esigenze
commerciali.
La transazione combina quattro strumenti finanziari islamici:
mushārakah, istiṣnā ', ijārah e takāful.

I SUKUK APPLICABILI ALLA MISSIONE 3: INFRASTRUTTURE 
PER UNA MOBILITA’ SOCIALE 
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In base all'accordo di mushāraka, la SPV e i finanziatori del progetto si impegnano a procurarsi
congiuntamente le attività per il progetto e a versare i rispettivi contributi di capitale in base al rapporto
debito/patrimonio netto del piano di finanziamento.

I SUKUK APPLICABILI ALLA MISSIONE 3: INFRASTRUTTURE 
PER UNA MOBILITA’ SOCIALE 
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Attraverso l'istiṣnā 'accordo, le parti
nominano la SPV come loro agente
per l'approvvigionamento e la
costruzione del terminal container e
per garantire la consegna dei beni
alla fine del periodo di costruzione.
I contributi in conto capitale previsti
dalla mushārakah sono versati alla
SPV, il che equivale a più prelievi
nell'ambito di un contratto di
prestito convenzionale.

I SUKUK APPLICABILI ALLA MISSIONE 3: INFRASTRUTTURE 
PER UNA MOBILITA’ SOCIALE 
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Il contratto di locazione (ijārah)
consente ai finanziatori del progetto
(il locatore) di affittare la loro quota
di comproprietà nel progetto alla
SPV (il locatario) in cambio di
canoni periodici legati a un
parametro variabile. Durante la fase
di costruzione, la documentazione
consente ai finanziatori del progetto
di ricevere canoni anticipati. Dopo
l'avvio delle attività commerciali, i
finanziatori del progetto ricevono
canoni di locazione periodici a tasso
fisso e variabile, che riflettono
l'ammortamento del prestito.

I SUKUK APPLICABILI ALLA MISSIONE 3: INFRASTRUTTURE 
PER UNA MOBILITA’ SOCIALE 



In un contesto europeo molto dinamico e che a seguito della Brexit ha subito e continua a subire

importanti cambiamenti, l’Italia potrà svolgere un ruolo importante nell’Europa continentale e nel bacino

del Mediterraneo come nuovo hub della Finanza Islamica, a condizione che molto velocemente colmi il

gap legislativo oggi presente rispetto ad altri Paesi Europei.
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BARRIERE PROPOSTE 

• Assenza di un quadro normativo adeguato per
l’utilizzo dei Ṣukūk

• Assenza di normative fiscali in grado di garantire la
parità di tassazione con le obbligazioni
convenzionali

• Scarsa conoscenza delle potenzialità degli strumenti
della Finanza Islamica

• Corsi di formazione
• Creazione di una commissione apposita con

l'obiettivo di formulare una proposta di legge volta
all'agevolazione degli investimenti islamici in Italia
sulla base dell'equità giuridica e fiscale

• Creazione dell’ Italian Ethical Index presso la borsa
valore di Milano, con l'obiettivo di attrare investitori
islamici nel bozza

• Quotazione in borsa di valore di Milano, di alcuni
strumenti di finanza islamica quale i Ṣukūk

I SUKUK A LIVELLO ITALIANO: BARRIERE E PROPOSTE 



Riferimenti

nome cognome
titolo/ruolo

E-mail
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