
Il Sole 24 Ore  Mercoledì 14 Novembre 2018 33

 Norme & Tributi

Investimenti delle Casse,
l’estero supera il «nazionale» 
L’INDAGINE

Patrimonio di 85 miliardi 
impiegato per il 40% in Italia
e per il 43% oltreconfine

Il terzo Rapporto Adepp
sulle risorse previdenziali
presentato oggi a Roma 

Federica Micardi

Le Casse di previdenza dei professio-
nisti investono più all’estero che in
Italia. È quanto emerge dal III Rappor-
to sugli investimenti degli enti di pre-
videnza privati, curato dall’Adepp,
che viene presentato oggi a Roma a 
Palazzo Wedekind. Il sorpasso è avve-
nuto nel 2016 e si è ulteriormente raf-
forzatonel 2017; in effetti dal 2013 al 
2017 la quota di patrimonio investita
in Italia è passata dal 50% nel 2013 al 
40%, mentre sono passati dal 33 al 
43% gli investimenti non domestici; in
termini assoluti gli investimenti in
Italia ammontano a 34,4 miliardi
mentre quelli esteri a 36,97 miliardi. 

«In questi anni - spiega Alberto
Oliveti, presidente Adepp - si è ridotta
la gestione diretta delle attività, scesa
dal 42 al 37,9% nell’ultimo anno, ed è
aumentata quella tramite Oicr e poliz-
ze assicurative; e le Oicr, rispetto a noi
che siamo condizionati dal nostro es-
sere italiani, sono più orientate al 
mercato internazionale. Comunque -
prosegue Oliveti - il 57% del patrimo-
nio delle Casse di previdenza dei pro-
fessionisti rimane in Italia, il 40% sot-
to forma di investimenti e il restante
17% si divide tra liquidità, polizze assi-
curative e altre attività». Stiamo par-
lando di circa 85 miliardi di euro (va-
lore al 31 dicembre 2017), e se la cresci-
ta registrata dal 2013 ad oggi – un au-
mento medio di 5 miliardi l’anno - si
confermerà anche in futuro, nel 2020
il patrimonio degli enti di previdenza

dei professionisti sfonderà il tetto dei
100 miliardi. L’aumento del patrimo-
nio registrato al 31 dicembre del 2017
è dovuto - per 3,2 miliardi - al saldo 
positivo tra i contributi versati dagli 
iscritti e le prestazioni erogate, dall'al-
tra – 2,1 miliardi – al rendimento degli
investimenti che, al netto delle tasse,
nell'ultimo hanno è stato del 2,6%. 
«Questi risultati - sottolinea Oliveti -
dimostrano che ad investire siamo
piuttosto bravi o molto fortunati» 

Prosegue lo “smantellamento” del
patrimonio immobiliare detenuto di-
rettamente dalle Casse: ora è di 5,09 
miliardi, era di 5,8 miliardi lo scorso 
anno e di 11,5 miliardi nel 2013. In cin-
que anni la percentuale di patrimonio
investita direttamente in immobili è
passata dal 16,7 al 6 per cento. Ma gli 
investimenti in immobili nel com-
plesso – e quindi sommando immo-
bili posseduti direttamente, fondi im-
mobiliari e partecipazioni in società 
immobiliari – negli ultimi cinque anni
non sono praticamente variati, erano
pari a 19,5 miliardi nel 2013 e sono og-
gi 19,4 miliardi, in pratica la gestione
diretta è stata trasferita alle Sgr. «La 
gestione diretta non è più redditizia -
racconta Oliveti, portando ad esem-
pio i risultati della Fondazione Enpam
di cui è presidente - il rendimento lor-
do degli immobili Enpam è stato nel 
2017 pari al 4,7%, un dato che si spiega
perché gli immobili sono a bilancio a
valore storico mentre gli affitti perce-
piti sono attualizzati, ma una volta 
tolti i costi di gestione, che oltre ad es-
sere alti sono anche in aumento, e le 
tasse il rendimento diventa negativo
( - 0,27%). Se però si guarda al rendi-
mento netto dei fondi Sgr questo è
stato pari al 6,9%». 

Il Rapporto Adepp prosegue e am-
plifica le tendenze già registrate nel
biennio precedente e quindi un ten-
denziale aumento di azioni e obbli-
gazioni (ma solo per quanto riguarda
la componente obbligazionaria dei
fondi mobiliari). 
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LA TENDENZA

I titoli sociali guadagnano appeal

Cresce l’attenzione delle Casse 
verso gli investimenti che 
garantiscano anche sostenibilità 
economica, sociale e ambientale 
(anche detti Esg, acronimo di 
Environmental, social and 
governance). In pratica si tiene 
conto del comportamento 
dell’azienda verso l’ambiente 
(inquinamento, sprechi, 
deforestazione), verso il sociale 
(politiche di genere, diritti umani, 
standard lavorativi) e verso le 
pratiche di governo societario 
(retribuzione dei manager, 
composizione del Cda).

Gli investimenti mondiali in
società considerate “sostenibili” 
dal mercato sono passati da 
21.400 miliardi di dollari nel 
2014 a 40.000 miliardi di dollari 
nel 2017. 

Nel loro “piccolo” anche le 
Casse stanno attente anche a 
questi aspetti. È il caso di 
Inarcassa (ingegneri e architetti) 
che nel 2017 ha investito in titoli 
Esg 472 milioni di euro, oppure di 
Enpap (psicologi) che ha 
impiegato il 46% del proprio 
patrimonio in fondi selezionati 
anche tenendo conto dell’effettiva
implementazione dei criteri Esg. 
Cassa forense svolge una 
valutazione di sostenibilità del 
portafoglio liquido ed Enpam 
(medici) ha impiegato un 
miliardo (il 5% del proprio 
patrimonio) in investimenti 
correlati alla propria missione 
istituzionale in grado di generare 
ricadute sulla professione. 

—Fe. Mi.
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Collegio sindacale,
vigilanza estesa
alle controllate 
SOCIETÀ QUOTATE

Norme di comportamento 
del Cndcec: i sindaci 
fulcro dei flussi informativi 

Nicola Cavalluzzo

Il collegio sindacale riveste un
ruolo di estrema rilevanza nella
circolazione e nella valutazione
delle informazioni. È quanto
emerso ieri nel convegno organiz-
zato dal Consiglio nazionale dei
dottori commercialisti ed esperti
contabili e l’Ordine di Milano per la
presentazione delle rinnovate
norme di comportamento dei sin-
daci delle società quotate. Esso
rappresenta il fulcro dei flussi in-
formativi tra i diversi organi e fun-
zioni sociali, come si evince in par-
ticolare dalle norme Q5 e Q6. 

Attività propedeutica e comple-
mentare al regolare, coordinato e
informato funzionamento del col-
legio sindacale è l’espletamento di
ispezioni e controlli; le comunica-
zioni poi conseguono all’acquisi-
zione di informazioni dagli altri
organi societari e dall’esame docu-
mentale delle operazioni effettua-
te. I sindaci possono, in qualsiasi
momento e senza alcun limite o 
restrizione, procedere a tali atti di
ispezione e di controllo. Tali poteri
sono esercitati di norma in via col-
legiale, ma rimane ferma la possi-
bilità per ciascun membro del col-
legio di procedere autonomamen-
te a tale attività salvo restando il
dovere di verbalizzare quanto fat-
to e comunicarlo per iscritto agli
altri componenti. 

Dall’altro lato il collegio sinda-
cale ottiene periodica informazio-
ne dagli organi delegati sul gene-
rale andamento della gestione,
sulla sua prevedibile evoluzione e
sulle operazioni di maggiore rilie-

vo effettuate dalla società e da sue
controllate. Ai fini dell’adempi-
mento della funzione di vigilanza
il collegio sindacale è poi destina-
tario di obblighi informativi da
parte degli amministratori specifi-
catamente individuati dalla legge
o dallo statuto. Vi sono poi le infor-
mazioni scambiate tempestiva-
mente con il revisore e con l’orga-
nismo di vigilanza, quest’ultimo
relativamente al funzionamento e
l’osservanza del modello ex Dlgs
231/2001 e sul suo aggiornamento.

La funzione di vigilanza del col-
legio sindacale si estende anche al-
l’attività svolta dalla società attra-
verso le società controllate italiane
ed estere acquisendo e scambian-
do informazioni con gli organi
amministrativi e di controllo di
queste ultime. Vi sono poi le infor-
mazioni acquisite dal dirigente
preposto alla redazione dei docu-
menti contabili societari e dai co-
mitati interni al consiglio di am-
ministrazione (se istituiti). Acqui-
site le informazioni, il collegio, se
riscontra fatti o violazioni, ne dà
tempestiva notizia all’organo di
amministrazione affinché sia
adottato un piano di azioni corret-
tive, del quale il collegio monitora
l’attuazione e l’efficacia nel corso
dell’incarico. Nel caso in cui gli
amministratori non pongano ri-
medio, il collegio può richiedere ai
medesimi la convocazione dell’as-
semblea dei soci, alla quale il colle-
gio presenta apposita relazione.

In ogni caso, se i fatti riscontra-
ti a seguito della denuncia da par-
te dei soci integrano irregolarità,
il collegio sindacale ai sensi del-
l’articolo 149, comma 3, del Tuf
comunica le irregolarità riscon-
trate alla Consob (norma Q.6.5) e,
se ricorrono i presupposti di cui
all’articolo 152 del Tuf, può pre-
sentare la denuncia al tribunale
(norma Q.6.3).
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ATTIVITÀ 2016 2017

Liquidità 6.449 6.124

Titoli di Stato 14.414 14.069

Altri titoli obbligazionari 5.111 5.006

Azioni 7.690 8.103

Fondi di investimento mobiliare 16.668 21.555

Altri fondi di investimento 15.749 17.023

Immobili direttamente posseduti 5.824 5.087

Partecipazioni in società immobiliari 533 531

Polizze assicurative 465 539

Altre attività 7.132 7.298

Totale 80.035 85.335

Ripartizione per le diverse tipologie di asset

Importi in milioni di euro

Fonte: III Rapporto sugli investimenti degli enti di previdenza privati

Q U OT ID IA N O  

DEL FISCO

ADEMPIMENTI

Con la Pec e-fattura 
per i consumatori
Per agevolare la ricezione 
della fattura elettronica da 
parte dei privati-
consumatori finali, dei 
condomìni, degli enti non 
commerciali non titolari di 
partita Iva, dei minimi e dei 
forfettari, l’agenzia delle 
Entrate ha chiarito che 
questi soggetti potranno 
decidere di ricevere le 
fatture elettroniche emesse 
dai loro fornitori, 
comunicando a questi 
ultimi, ad esempio, «un 
indirizzo pec (sempre per il 
tramite del Sistema di 
Interscambio)». 
In questo caso, però, il 
formato della fattura 
ricevuta sarà solo l’xml e non 
un pdf, quindi, risulterà 
poco comprensibile.
Per i minimi e i forfettari, il 
ricevimento di questo file, 
invece, sarà 
apprezzato, in quanto potrà 
essere conservato 
digitalmente, senza 
obbligarli a scaricare il file 
xml dal portale Fatture e 
corrispettivi. 
Per tutti questi soggetti, 
comunque, l’emittente è 
sempre obbligato a inviare 
loro «una copia informatica 
o analogica della fattura 
elettronica» (quindi, ad 
esempio un pdf via e-mail o 
una copia su carta). 

— Luca De Stefani
Il testo integrale dell’articolo:

quotidianofisco.ilsole24ore.com

QdF

estratto Procedura Aperta n. 2673/2018
in nome e per conto di IREN AMBIENTE S.p.A.

FORNITURA IN ACQUISTO DI AUTOVEICOLI CON 
M.T.T. 15 TON., M.T.T. 26 TON. E M.T.T. 32 TON. 
ALLESTITI DI ATTREZZATURE ATTE AL SERVIZIO DI 
IGIENE AMBIENTALE
L’importo a base di gara triennale, stimato fino 
alla concorrenza di € 4.340.000,00 (non sono 
previsti oneri di sicurezza interferenziali ex 
D.Lgs. n. 81/2008 e s.m.i), è così suddiviso: 
a) Lotto 1 CIG 7661692440 - Fornitura di veicoli 

con M.T.T. 15 t allestiti di gru oleodinamica 
retrocabina, cassone fisso e sponda mon-
tacarichi posteriore - Accordo Quadro - Im-
porto per il triennio fino alla concorrenza di 
€ 720.000,00;

b) Lotto 2 CIG 766192220E - fornitura di au-
tocompattatori a caricamento posteriore 
allestiti su autotelaio con M.T.T. 32 t con 
attrezzatura voltabenne - Accordo Quadro – 
Importo per il triennio fino alla concorrenza 
di € 1.320.000,00;

c) Lotto 3 CIG 7661932A4C - fornitura di vei-
coli a 4 assi con M.T.T. 32 t allestiti di at-
trezzatura a “gancio unico centrale” per la 
movimentazione di carrozzerie scarrabili 
e servizio di manutenzione “full service” 
- Accordo Quadro - Importo per il trien-
nio (84 mesi per il servizio di manutenzio-
ne “Full Service”) fino alla concorrenza di  
€ 1.000.000,00;

d) Lotto 4 CIG 7661939016 - fornitura di vei-
coli a 3 assi con M.T.T. 26 t allestiti di at-
trezzatura a “gancio unico centrale” per la 
movimentazione di carrozzerie scarrabili” - 
Accordo Quadro - Importo per il triennio fino 
alla concorrenza di € 1.300.000,00.

Criterio di aggiudicazione: offerta economica-
mente più vantaggiosa individuata sulla base 
del minor prezzo per i lotti 1, 3, 4 e del miglior 
rapporto qualità/prezzo per il lotto 2.
Le offerte dovranno essere inviate in versione 
elettronica attraverso il Portale Acquisti al se-
guente URL: https://portaleacquisti.gruppoiren.it  
entro e non oltre le ore 12:00 del 12/12/2018.
La documentazione integrale di gara è disponi-
bile sul suddetto portale.

IREN S.p.A.
IL DIRETTORE APPROVVIGIONAMENTI, 

LOGISTICA E SERVIZI
(ing. Vito Gurrieri)

Atac S.p.A. - Azienda 
per la mobilità 

del Comune di Roma
www.atac.roma.it

Sede Legale: Via Prenestina, 45 - 00176 Roma
Codice Fiscale e/o Partita IVA: 06341981006

AVVISO PER ESTRATTO 
Bando di Gara n. 163/2018

CIG 7685648D5B
Si informa che sul sul Foglio Inserzioni 
della Gazzetta Ufficiale della Repubblica 
Italiana (G.U.R.I.) n° 133 del 14/11/2018, 
parte V serie speciale, è pubblicato il 
Bando di Gara relativo alla procedu-
ra aperta, ai sensi dell’art. 3 comma 1  
lett. sss) e dell’art. 60 del D.Lgs. 50/2016, 
per l’affidamento dell’Accordo Quadro, 
ex art. 54 del D.Lgs. 50/2016, rientran-
te nell’ambito dei settori ordinari, della 
durata di tre anni decorrenti dalla stipu-
la del primo contratto applicativo, rela-
tivo alla fornitura di servizi di ricerca e 
selezione di personale, da esperire con il 
sistema dell’e-procurement.
Il suddetto Bando sarà sul sito informa-
tico del Ministero delle Infrastrutture, sul 
sito dell’Osservatorio dal 14/11/2018 e sul 
sito internet www.atac.roma.it nella se-
zione “Gare e Albo Fornitori” e sull’Albo 
Pretorio del Comune di Roma.
IMPORTO COMPLESSIVO PRESUNTO 
DELL’ACCORDO QUADRO:
L’importo presunto complessi-
vo dell’accordo quadro ammonta ad  
euro 160.000,00.
DURATA DELL’ACCORDO QUADRO: tre anni 
decorrenti dalla stipula del primo con-
tratto applicativo.
TERMINE ULTIMO PER LA PRESENTAZIONE 
DELLE OFFERTE: ore 12:00 del 18/12/2018.

ATAC S.P.A.
ACQUISTI

IL RESPONSABILE
Franco Middei


