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Ricerca di rendimenti. Casse private e fondi complementari hanno un patrimonio di circa 200 miliardi: in economia reale impiegati solo 6,3 miliardi

Risorse in cerca dell’effetto-leva

L’ente di previdenza dei dottori commercialisti si € impegnato a investire 300 milioni

Federica Micardi

mm [ a Cassa di previdenza dei
dottori commercialisti ¢ da
sempre sensibile agli investi-
mentinell’economiareale.

In pil occasioni i vertici del-
I’ente hanno ribadito che aiuta-
rel’economiadel Paese ¢ unmo-
do per aiutare i propri iscritti, e
nel casodeidottoricommercia-
listiilnesso ¢ evidente e diretto.
E non & un caso che Cassa com-
mercialisti sia oggi presente nel
capitale di Banca d’Ttalia (si ve-
dail pezzo in pagina).

Uninteresse cheloscorsoan-
no ¢ stato ribadito - proprio du-
rante il «Forum in Previdenza»
- con I'impegno di investire in
un triennio 300 milioni di euro
in attivita legate all'economia
reale e alle imprese nazionali.
Glistrumentisceltipereffettua-
re questi investimenti sono es-
senzialmente il private equity e

L’'URGENZA

Occorre superare

la logica del bancomat:
le associazioni private
hanno la mission
diassicurare gliiscritti

lequoteinfondicomunidiinve-
stimento (Oicr). L’attenzione
prescinde dai tentativi dei Go-
vernipassatidiinvogliare simili
investimenti attraverso il rico-
noscimento di bonus fiscali.

Non sono ancora noti gli ef-
fetti dopo gli ultimi interventi,
pil incisivi dei precedenti, ma
finoad oggiitentativifattidalle-
gislatorenonhannoinfluitosul-
le scelte della Cassa. Magari a
Cassa ha beneficiato delle age-
volazionifiscaliperchélescelte
di investimento fatte si sono
trovate ad intercettare i bonus,
ma non certo perché queste
agevolazioni hanno guidato le
decisioni di investimento.

1l patrimonio che le Casse di
previdenza potrebbero investi-
re nel Paese € cospicuo. Unrap-
portodellaCommissione parla-
mentare di controllo sull’attivi-
tadegli entigestori di forme ob-
bligatorie di previdenza e
assistenza sociale fatto nel 2014
rilevava che tra Casse e fondi di
previdenza complementare
c’erano180-200 miliardi di euro

IL BUDGET 2018

8,5 miliardi

Patrimonio afine 2018
Secondoil bilancio preventivo
per'annoin corsoal 31 dicembre
2018 il patrimonio della Cnpadc
ammonteraa 8,5 miliardi

6,7 miliardi

Attivita finanziarie immobilizzate
Laconsistenzadelle
immobilizzazioni attesaallafine
dell’anno & di6.656.054.000, cosi
distribuita: 0ICR 3.935.789.000;
Gestioni Patrimoniali
1.205.042.000; Fondiimmobiliari
£463.953.000; TitolidiStatoe
Obbligazionari355.360.000;
Alternativi271.961.000; ETF
azionari249.934.000;
Partecipazioni azionarie
75.000.000; ETC50.044.000;
Prodotti assicurativi48.971

9,74%

Investimenti in immobili

Dai macro asset risulta che
l'investimento direttoin
immobilié paria 4,89%,

ilresto passa attraverso fondi
riservati(4,54%) e non riservati
(0,32%). Trale altre voci
principali troviamo: obbligazioni
(32,8%), azioni (27,94%),
multiasset (9,10%).

in circolazione di cuilamaggio-
ranza in investimenti esteri.
Unapresadicoscienzache-nel-
le intenzioni della Commissio-
ne - doveva essere da stimolo
perillegislatoreatrovarele giu-
ste leve per attrarre questo fiu-
me didenaro. L’idea della Com-
missioneeradicercarediveico-
larenell’economiarealedailoai
15 miliardi ’'anno e, sfruttando
Peffetto moltiplicatore, ottene-
re investimenti per almeno 30
miliardi.Ilprogetto, perora,eri-
masto sulla carta.

DaidatiCoviprelativial2016i
miliardi investiti nelle imprese
italiane da Casse e Fondi di pre-
videnza erano 6,3 (in leggero
aumento rispetto ai 6,2 miliardi
del 2015) e se si guarda solo alle
Casse I'investimento ¢ stato di
3,3 miliardi. Eppure le leve sono
note, perché giautilizzate, e con
profitto, in altri Stati esteri. Si
tratta di riconoscere incentivi
fiscali, semplici e di immediata
applicabilita.

Tantovolte & stataevidenzia-
tal’anomaliatuttaitalianaditas-
sare il risparmio previdenziale,
e quando 'obiettivo diallineare
latassazione delle Casse a quel-
ladeiFondi di previdenza com-
plementare sembrava “cosafat-
ta” si ¢ ottenuto che la tassazio-
ne sui rendimenti finanziari
passasse dal 20% al 26% e che la
tassazione dei Fondi salisse dal
12,5 al 20 per cento.

Un cambio di passo sugli in-
centivi agli investimenti in eco-
nomiareale si éregistrato daun
anno e mezzo. Lalegge dibilan-
cio per il 2017 ha introdotto la
detassazione per chi investe di-
rettamente in azioni o quote di
imprese residenti in Italia o in
Stati Ue o appartenenti al See
purché dotate di stabile orga-
nizzazione in Italia e per chi in-
veste indirettamente in Oicr re-
sidentiinItaliaoinStatiUeoap-
partenenti al See che investano
prevalentemente negli stru-
menti finanziari precedenti. Il
DI 50/2017 ha poi aperto alla
possibilita di investire in Pir
senzail tetto previsto perle per-
sone fisiche (3omila euro 'anno
e 15omila euro complessivi). La
legge di Bilancio 2018, infine ha
incluso tra gli investimenti age-
volabili i peer to peer lending.
Vedremo se queste leve porte-
ranno, nel medio termine, risul-
tati interessanti.

La questione su come coin-
volgereattivamenteipatrimoni
delle Casse nell’economiareale
resta un tema rilevante: su que-
sto siincentra il «Forumin pre-
videnza» che Cassa dottori ha
organizzato domania Roma.

Fino ad oggi le Casse si sono
sentite una sorta di bancomat
dove attingere in caso di neces-
sita (si pensi alla spending re-
view), e vengono sottoposte a
una doppia tassazione - prima
sui rendimenti finanziari matu-
rati e poi sulle pensioni erogate.
Una doppia imposizione che
nontrovaunanalogoin Europa.

Laltrolimitesucuifinoadora
cisi € scontrati e che di fatto ha
impedito di creare un “canale
preferenziale” per Casse e Fon-
di per investire nel Paese, ¢ la
difficolta di trovare un equili-
briotralenecessitadel Governo
e autonomia di gestione degli
enti. Lanascitadiunfondodiin-
vestimento partecipato in mag-
gioranza da Casse di previden-
za e Fondi pensione si ¢ infatti
arenata sui alcuni presupposti
di base: volontarieta nell’ade-
sione, leva fiscale per garantire
un ritorno economico agli
iscritti, governance di tipo pri-
vatistico, possibilitadiscegliere
infrastrutture e progetti su cui
puntare e,infine, chiarezza sul
contesto e sugli interlocutori. Il
futuro Governo potrebbe ripar-
tire da questo punto.
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La componentein Fondi alternativi

ASSET ALLOCATION MOBILIARE:
INVESTITO ITALIA (PER NAV)*

Al 31/3/2018 la complessiva
esposizione domestica di CNPADC
ammonta a circa 600 milioni

di euro, di cui circa il 9% di tale
esposizione, riferibili ad
investimenti alternativi (FIA).

Il grafico a destra illustra

la ripartizione della componente
«Italia» investita in FIA, in base
alle asset class di riferimento.
Con riferimento al numero

di societa non quotate finanziate
indirettamente dalla CNPADC,

su un totale di oltre 400 aziende,
la componente Italia pesa per

il 20% circa

(pari a oltre 80 societa finanziate).
Datiin %

(*) La rappresentazione non include i dati
relativi a: macro asset class «Immobiliare»,
sub asset class «Energie Rinnovabili»

Fonte: Cassa Nazionale di Previdenza
e assistenza dei Dottori Commercialisti
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Previdenza e soldi. Dopo il 2014 é stato aperto il capitale dell’istituto centrale ad azionisti diversi dalle banche

Investire in Bankitalia conviene

diVitaliano D’Angerio

tto Casse di previdenza
O dei professionisti

aderenti all’Adepp,
detengonoil14,45% di
Bankitalia. Ci sono quelle grandi
come Enpam (medici), Cassa
forense, Inarcassa (ingegneri) e
la Cassa dei commercialisti. Ma
visono anche le piccole come
I’ente dei consulenti del lavoro.
Tutte e otto hanno investito
complessivamente oltre un
miliardo di euro nel capitale del
nostro istituto centrale.

Le domande sono due: perché
investire in Bankitalia e perché
farlo soltanto adesso? Partiamo
dalla seconda domanda. Perché

ora? L’anno spartiacque ¢ il 2014:
il Governo Letta (legge numero
5del 29 gennaio 2014 appunto)
apri il capitale di Bankitalia
anche a soggettidiversidalle
banche. Oggi sono 124 gli
azionisti di cui 85 entrati dopo la
riforma Letta e fradiloro vi
sono appunto le otto Casse
previdenziali associate
Adepp. Cisono poipure
fondazioni bancarie, fondi
pensione, compagnie di
assicurazione. In due parole:
investitoriistituzionali che,
come prevede lanormativa,
possono detenere fino aun
massimo del 39 del capitale di
Bankitalia.

Veniamo dunque alla

domanda sull'investimento:
perché entrare nel capitale
dell’istituto centrale? L'utile
netto di Bankitalianel 2017 &
stato paria 3,9 miliardiin
crescita del 45% rispetto
all’anno precedente. Il
dividendo ¢ stato di 340 milioni
parial 4,5% del capitale. Un
flusso cedolare notevolee,
senza paura di smentita,
introvabile al giorno oggi se non
prendendo notevoli rischi. La
risposta ¢ semplice quindi.
Entrare in Bankitalia ¢ un
investimento redditizio. Non ci
sono molti giri di parole. Inoltre
non sipuo dire certo che
'ingresso nel capitale
dell’istituto centrale abbia

grandi controindicazioni sotto
il profilo del rischio. Ecco allora
spiegatala scelta dialcuni enti
previdenziali, oltre che di
fondazioni e assicurazioni, di
fare questo tipo di
investimento.

Cipotrebbero essere altri
ingressinel capitale sociale di
Bankitalia prossimamente? E
probabile visto che quattro dei
«vecchi» partecipanti hanno
ancorain pancia piu del 3% di
azioni e dovranno liberarsidelle
quote eccedenti. Da quila
possibilita che qualche altra
Cassadi previdenza possa
diventare socia dell’istituto
centrale. Vedremo.
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Il ruolo del sistema privato

Protagonisti
nel «gioco»
dell'innovazione

di Walter Anedda

ecentemente, ho avuto
Rmodo diascoltareil pro-

fessor Ricardo Hau-
smann, direttore del Harvar-
d’s Center for international
development che, nel corso
del suo intervento, ha anche
brevementeillustratolacosid-
detta «Scrabble theory» dello
sviluppo economico.

Teoria che prende il nome
dal famoso gioco di societa e
per la quale le “lettere” posso-
no essere equiparate alle
“competenze” mentre le “pa-
role/combinazioni” con esse
costruibili alla “capacita di in-
novazione”. La Scrabble the-
ory permette di leggere la ca-
pacita di un Paese di creare
combinazioni-rectiusinnova-
zione - in maniera esponenzia-
le: piut si possiedono lettere,
maggioreelacapacitadicreare
parole,convaloridiincremen-
to piu che proporzionali.

Credo sia indubbia la pre-
senza di competenze nel no-
stro Paese (tanto da essere
esportatori di quella che pos-
siamo tranquillamente so-
prannominare “principale ma-
teria prima”), mentre qualche
perplessita sorge sulla capaci-
ta/possibilitadiutilizzarle nel-
le molteplici combinazioni
possibili. A tal proposito, si
puo notare che la ridotta pro-
pensione agli investimenti,
soprattutto strutturali, ¢ cer-
tamente una - se non la mag-
giore-causadell'incapacitadi
sviluppare tali combinazioni
e, di conseguenza, dei bassi
tassi di ripresa economica re-
gistratiin questi anni.

Condivido l'atteggiamento
di coloro che stigmatizzano
I’esibito ottimismo per rileva-
zioni di crescita dello «zero
virgola» quando gli Stati vinci-
tori (e concorrenti) registrano
performance ben piu consi-
stenti. Non ¢ sufficiente cre-
scereseglialtricresconopitudi
noi:il risultato ¢ sempre quello
diperdere terreno.

Oltretutto, in unasituazione
in cuil'Ttalia si presenta conun
tasso di crescita demografica
traipiu bassiin Europa, lo svi-
luppo economico puo basarsi

solo su un aumento di produt-
tivita;ipotesiquestacheneces-
sita di un forte incremento de-
gliinvestimenti.

Da qui la possibilita che gli
enti di previdenza privata
possano svolgere un compito
ulteriore e complementare a
quello che istituzionalmente
svolgono. Oggetto della loro
attivita e quello dipagare pre-
stazioni previdenziali ma, at-
traversando una fase di forte
accumulo di risorse, sono
“obbligate” a svolgere un
nuovo e piu difficile compito:
investire contemperando il
rischio, il rendimento, la cre-
scita del Paese, lo sviluppo
delle professioni e del merca-
to di riferimento.

Questo comporta compiere
delle scelte strategiche di tipo

LASFIDA

[fondi pensione

svolgono unruolo
essenziale per la sicurezza
sociale e per lo sviluppo
deltessuto economico

strutturale, investendo nelle
competenze, ridefinendo le
politiche di allocazione, dare
risposte ai nuovi stakeholders
adattando i propri modelli ge-
stionaliadunruoloinnovativo
che vede, nella assicurazione
delle prestazioni pensionisti-
cheeassistenzialiloscopodel-
la propria attivita ma non solo
P'unico fulcro del proprio ope-
rare. Questa ¢ unasceltagiaat-
tuatainaltri Paesi (Nord Euro-
pa e Canada, ad esempio) da
organismi simili (se non per
dimensione, almeno per og-
getto)aquellidellenostre Cas-
se.Inquesterealta,ifondipen-
sione sono, contemporanea-
mente, garanti della sicurezza
sociale e attori dello sviluppo
economico.

La Cassa di previdenza dei
dottori commercialisti sul pri-
mo punto ha gia dimostrato di
essereall’altezzadelruolo,ora
€ necessario impegnarsi per
riuscire a conseguire anche il
secondo obiettivo.
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DOMANI A ROMA

O
COMMERCIALIS

L’evento

m L’appuntamento peril
Forum In Previdenza éaRoma,
Palazzo Venezia-in via del
Plebiscito, 118. Il titolo
dell’evento: «Casse e imprese:
un futuro virtuoso»

Ore11

Salutiistituzionali

m Giuliano Poletti, Ministro del
Lavoro e delle Politiche Sociali;
m NicolaZingaretti Presidente
della Regione Lazio

m Alberto Oliveti,

Presidente Adepp

Ore11:35

Evoluzione demograficae
dinamiche economiche

m Giuseppe Di Taranto,
professore ordinario di Storia
dell'Economia e dell'Impresa,
Universita Luiss - Guido Carli
m Alessandro Rosina orofessore
ordinario di Demografia,
Universita Cattolica del

Sacro Cuore

m Matteo ZANETTI, presidente

La Cultura della Previdenza

e dell’Economia

delgruppotecnico Creditoe
Finanza di Confindustria

ore12:20

Previdenza e nuove forme di
investimento: un'opportunita
per l'economiareale del Paese
m Walter Anedda, presidente
della Cassa nazionale di
previdenza e assistenza dottori
commercialisti

= Domenico Arcuri,
amministratore delegato
Invitalia

= Stefano Buffagni,
parlamentare, portavoce
Movimento 5 Stelle alla Camera
deideputati

m Giancarlo Giorgetti,
Capogruppo Legaalla Camera
deideputati

m Nino Tronchetti Provera,
fondatore e managing partner
di Ambienta Sgr

m Moderal'evento:

Franco Di Mare

ore13:30
Chiusura lavori e light lunch
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Flessibilita. La Cassa dottori commercialisti & in attesa di adeguare il regolamento alla disciplina introdotta dalla legge di bilancio 2017

Con il cumulo vecchiaia a moduli

In caso di contributi anche all'Inps I'assegno sara pagato prima dall’istituto pubblico

Antonello Orlando

mm All'interno della legge di bi-
lanciodel2o17hatrovatospazio,
accanto agli strumenti di flessi-
bilita in uscita dell’Ape e della
Rita,unasostanzialeriformadel
metodo didialogo frale gestioni
pensionistiche Inps gia intro-
dotto nel 2013.

Infatti, la legge 228/2012, arti-
colo1,comma239,avevagiapre-
vistoil cumulo contributivo, de-
finendo tuttavia una platea di
beneficiari molto ridotta. L’arti-
colo 1, comma 195 della legge
232/2016 ha completamente
stravolto tale modalita diacces-
so alla pensione consentendo
non solo di utilizzarla per acce-
dere alla pensione anticipata
(dunque sullabase dell’anziani-
tacontributiva), ma anche valo-
rizzando i periodi di contribu-
zione accantonatipressoglienti
di previdenza obbligatori di cui
al DIgs509/1994€103/1996, vale
a dire le Casse privatizzate per
iscrittiad unalbo professionale.

Nonostante I'efficacia della
norma - che consentiva un nuo-
vo metodo gratuito di dialogo
fraCasse e gestioni Inps- partis-
se dall’inizio del 2017, il cumulo
si & subito distinto in due fattis-
peciediverse:quellapiiomoge-
nea interna alle gestioni del-
I'Istituto e quella pit stratificata
e gestionalmente complessare-
lativa alla compresenza di an-
nualitacontributive maturatein
Inps e nelle Casse private.

Siedovutoaspettarel’ottobre
dello scorso anno perricevereil
primo dettato operativo da par-
te di Inps che, in quanto ente di
coordinamento nonché pagato-
re delle pensioniin cumulo,haa
sua volta atteso dal ministero
del Lavoro gli indirizzi che sal-
vaguardassero non solo I'appli-
cazionedellenorme, maancheil
buon equilibrio finanziario de-
gli ordinamenti previdenziali.

Le Casse private hanno ap-
provato attraverso Adepp nel
febbraio 2018 una convenzione
con Inps che ha definito l'iter di
liquidazione delle pensioni ero-
gabili in cumulo, nonché le re-
gole interne di gestione dell’iter
burocratico e documentale.

Una convenzione che ora le

singole Casse dovranno sotto-
scrivere per consentire 'eroga-
zione delle pensioni in cumulo.

Cassa dottori commercialisti
e traquelle che ancoranon han-
no siglato la convenzione Inps.
In attesa che questo avvenga, e
sulla base della convenzione
quadro presentata da Adepp a
febbraio, si puo analizzare cosa
accade in riferimento alle posi-
zioni assicurative di chi maturi
un periodo contributivo in una
gestione Inps (come quella dei
lavoratori dipendenti del priva-
to) e, a seguito dell’abilitazione
professionale, unulteriore peri-
odonellaCassadeidottoricom-
mercialisti.

ILPUNTO

[ltrattamento anticipato
segue sempre le regole
«pubbliche» perla
decorrenza, anche per

le quote presso 'Ente privato

GLI IMPORTI

Il calcolo

segue ladisciplina

di ogniordinamento
coinvolto nella definizione
dell’assegno

Nel caso della pensione anti-
cipata, 'ordinamento previ-
denzialedellaCassa(secondoil
regolamento vigente dal1°gen-
naio 2017) prevedrebbe un ac-
cesso apensione o al raggiungi-
mento di 40 anni di contribu-
zione senza alcun requisito
anagrafico o in presenza di al-
meno 38 anni di contributi e al-
meno 61 anni di eta (entrambi
gli scenari per i commercialisti
concontribuzioneinCassapre-
cedente al 2004).

Per gli assicurati con contri-
buti non precedenti al 2004, la
pensione unicacontributivade-
correraa6zannidietaconalme-
no cinque anni di contributi.

Con il cumulo, come chiarito
dalnps,ilrequisitoperchipunta
alla pensione di anzianita con-
tributiva diventa unificato e ac-

centrato in quello vigente in
Inps per la pensione anticipata,
pariagiannielomesiperledon-
nee4z2annielomesidicontribu-
ti per gli uomini fino alla fine di
quest’anno.

Al raggiungimento di tale so-
glia contributiva concorrera sia
la contribuzione Inps sia quella
nella Cnpadc cronologicamen-
tenon sovrapposta; il metodo di
calcolo della pensione sara di-
stinto secondo le regole vigenti
in ognuno degli ordinamenti
previdenziali, senza alcuna in-
terferenza.

Diverso eil caso della pensio-
ne di vecchiaia: come chiarito
dal ministero del Lavoro con la
nota13919/2017, il requisito non
sara unico, ma distinto per ogni
ordinamento. A fronte della do-
manda di pensione di vecchiaia
in cumulo, depositata presso
l'ultimo ordinamento di iscri-
zioneo,inpresenzadiiscrizione
contemporanea, auno deidue o
pit entidiprevidenza coinvolti,
Inps liquidera la propria quota
di pensione alla maturazione
deirequisitifissati,dalprossimo
anno,a6yannidietaperentram-
biisessi.

Aiz2o0annidicontribuzioneri-
chiesti per la pensione di vec-
chiaia concorreranno sia i con-
tributi Inps sia quelli maturati
nella Cassa.

La quota relativa alla contri-
buzione in Cassa dottori decor-
rera (per i contribuenti con al-
meno un contributo professio-
nale ante 2004) o0 a 68 anni, in
presenza di almeno 33 anni di
contributi,oa70,conalmeno29
anni di contributi.

Resta salva I'ipotesi di conse-
guimento della pensione al per-
fezionamento dei requisiti ana-
graficiancheincasodicessazio-
ne dall’iscrizione alla Cassa,
nonché quellaresiduale diresti-
tuzione parziale dei contributi
ex articolo 12 del Regolamento.

LaCassadeidottori commer-
cialisti ¢ ad oggiin attesadiade-
guareil proprio Regolamento al
nuovo cumulo contributivo at-
traversounadeliberaadhocela
relativa approvazione da parte
del ministero del Lavoro.
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UMBERTO GRATI

I REQUISITI

TREQUISITIPERLAPENSIONE
ANTICIPATAIN CUMULOINPS
Anno2018

e 41annie10mesiperledonne

* 42annie10 mesiper gliuomini

Anno2019
e 42annie3mesiperdonne
* 43annie3mesiperleuomini

Anno2020
e 42annie3mesiperdonne
* 43annie3mesiperleuomini

IREQUISITIPERLA PENSIONE
VECCHIAIAANTICIPATADELLA
CNPADC
Anno2018
o 40annidicontributi
oppure
e 38annidicontributi
e6lannidieta

Anno2019

e 40annidicontributi
oppure

» 38 annidicontributie 61 anni
dieta

Anno2020

e 40annidicontributi
oppure

¢ 38annidicontributie 61anni
dieta

IREQUISITIDELLA PENSIONE DI

VECCHIAIAIN CUMULOININPS

Anno2018

e 66annie7mesidietae20annidi
contributi

Anno2019
e 67annidietae20annidicontributi
Anno2020
e 67annidietae20annidicontributi

TREQUISITI DELLA PENSIONEDI

VECCHIAIAIN CUMULONELLA

CNPADC

Anni2018,2019e2020

« Soloperchihacontribuzione
primadel2004 (annodel
passaggioalsistema
contributivo)

e 68 annidietaealmeno33anni
dicontributi
oppure

e 70annidietaconalmeno29anni
dicontributi

PENSIONE UNICA CONTRIBUTIVA

CNPADC

Anni2018,2019e2020

e Solo perchinonha
contribuzione primadel2004
(annodel passaggioal sistema
contributivo)

« 62annidietae5annidicontributi

Le strategie

Sostenibilita
legata arendimenti
adeguati e costanti

diSandro Villani

ecitava Salomone nei
Rsuoi salmi: «c'€ untempo

per ogni cosa, per nasce-
re e per morire, per demolire e
per costruire». Anche le Casse,
ragionandosulle strategiediin-
vestimento, devono acquisire
oggi la giusta consapevolezza
chec'¢untempo perrifletteree
uno per agire.

Equando,nonostanteglieffet-
ti del quantitative easing pro-
mosso dalla Bee, la crisimorde il
freno a tal punto da drenare ri-
sorse sia sul fronte governativo
(riduzione della spesa pubblica
in conto capitale), sia sul fronte
bancario (riduzione della liqui-
dita),conbuonapacedegliastan-
tieforse giuntoil tempo diagire.

Se lo scenario che abbiamo di
fronte & quello diun Paese in cui
sul piano produttivo e sociale si
fa davvero molta fatica a pianifi-
care e attuare politiche econo-
miche diampio respiro, le Casse
professionali possono rappre-
sentare un volano per il rilancio
dell'economia.

Ci sara modo per individuare
lemodalitapitiadeguateal finedi
ottimizzare il contributo da par-
tedelle Casse,macomegiaavve-
nuto per alcuni asset strategici
bisognatrovareilmodomigliore
per dare continuita e maggiore
incisivita alle scelte gia fatte in
passato sugli investimenti in
economiareale.

Gia da tempo la previdenza
professionale sta indirizzando
quote di capitale a sostegno
dell'economia reale, supportan-
doaziendestrategiche perilPae-
se con quote di risparmio previ-
denziale e con un ruolo attivo
nelle scelte d'investimento, in
quanto, nella veste di ammini-
stratoriprevidenzialienondiin-
vestitori privati, devono rispet-
tare un adeguato rapporto ri-
schio/rendimento.

Oggi la previdenza libero/
professionale non vuole sottrar-
si da un ruolo di sostegno co-
struttivo e da qui I'idea di rilan-
ciare questi temi con il Forum
2018inPrevidenzaperarrivarea
stimolare un dibattito che si fa
sempre piu pressante coniprin-

cipaliinterlocutoriistituzionali.

In condizioni idonee e con
adeguatiincentiviquello cheap-
pare come un vincolo puo tra-
sformarsi facilmente in un'op-
portunita, tanto per le Casse
quanto per il mondo imprendi-
toriale e peril Paese.

La previdenza privata non di-
mentica che i contributi versati,
da cui dipende principalmente
I'adeguatezza dellapensione so-
nogeneralmenterivalutatiinra-
gione dell'andamento medio del
Pil. Gli “utili” nazionali e il relati-
vo sviluppo del Paese sono, per-
tanto, strettamente correlatiagli
aspetti previdenziali e sociali.

Tl profilo delle Casse in termi-

ILQUADRO
Gliinvestimentitengono
conto che anche le pensioni
dei professionisti sono
unavariabile dipendente
dallaricchezza nazionale

ni virtuali € quello di un investi-
tore che deve traguardare i pro-
pri obbiettivi istituzionali alla
sostenibilita finanziaria di me-
dio/lungo periodo e come talile
Casse hanno di fronte la possibi-
lita di finanziare importanti pro-
grammi di sviluppo in settori
strategiciperil Paese.

Investimenti in infrastrutture
sociali nel settore sanitario,
energetico o immobiliare, pos-
sono garantire rendimenti ade-
guatie costantinel tempo.

In un certo senso, il meccani-
Smo si ¢ messo in moto, ma in
fondo la cautela non deve man-
care. Cambiare marcia & un do-
veremasempre conunocchiodi
riguardo alle necessita dei pro-
fessionisti, perché troppe volte
lanaturadelle Casse ¢ statames-
saindiscussioneealtrettantec'e
stato bisogno di intervenire per
correggereiltiro.

Al Governo e alla politica il
compito di riconoscere tale di-
sponibilita creando condizioni
favorevoliallosviluppo dipossi-
bili e preziose sinergie.

Vice presidente Cnpadc
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Forum in previdenza. I flussi migratori hanno solo attutito la tendenza

[.a denatalita mette a rischio il sistema

Alessandro Rosina

9 allungamento della vita
L media ¢ un'opportunita
che va favorita con stru-
menti che consentano a ciascuno
di prepararsi ad affrontare al me-
glio le vari stagioni dell’esistenza.
L’aumento,invece,del pesode-
mografico della popolazione an-
ziana inattiva tende a essere un
problema, rendendo piidebolela
crescita economica e piu incerta
la sostenibilita del sistema socia-
le.Idueaspettinonvanno confusi.
Noi non viviamo piu a lungo, ad
esempio, rispettoaFranciaepaesi
scandinavi, ma presentiamo un
invecchiamento della popolazio-
ne sensibilmente maggiore.

Cio che rende piu complicata
la nostra situazione € appunto
l'accentuazione degli squilibri
demografici generazionali, con-
seguenzadella persistentemente
bassanatalita.

Detto in altre parole, la longe-
vita consente a ciascuna genera-
zione di mantenere piu a lungo
nel tempo la propria consistenza

demografica, mentre la denatali-
ta rende le generazioni entranti
(nella popolazione e nel mondo
del lavoro) progressivamente
piu scarse. Lo squilibrio deriva
quindji, soprattutto, da questo se-
condo processo.

Labassa natalita italiana, dopo

LA VIADELLA CRESCITA
Senza migliorare
l'occupazione delle nuove
generazionie delle donne
difficilmente si potra contare
suunsolidosviluppo

aver ridotto le fasce piu giovani
(under 25), sta attualmente ero-
dendosoprattuttolafasciagiova-
ne-adulta (25-34).

Nel frattempo le “coorti” piu
numerose, quelle natenel perio-
do del baby boom, si sono spo-
state oltre i 50 anni. Questo si-
gnificacheneiprossimidecenni
¢li squilibri diventeranno sem-

pre piu pesanti all’interno del
nostro sistema produttivo.

Avremo sempre meno italiani
nelle eta considerate piu fertili
per produrre crescita competiti-
va e ricchezza da redistribuire, a
fronte di un continuo aumento di
persone nelle eta in cui tipica-
mente si assorbono risorse pub-
bliche per pensioni, salute e assi-
stenza.Idatidegliannipitrecenti
mostrano come sul campo della
ripresa della natalita le politiche
siano state largamente inefficaci.
Inrisposta alle dinamiche demo-
grafiche negative le contromisu-
re messe in campo sono state so-
prattuttol'immigrazioneelospo-
stamento in avanti dell’eta di ac-
cesso allapensione.

Come confermano analisi e
scenari proposti nella recente
ricerca pubblicata da Bankita-
lia, daltitolo «Il contributo del-
lademografiaallacrescitaeco-
nomica», i flussi migratori
hanno consentito di ridurre
I'impatto negativo di tali squi-
librimadasoli «<nonsarannoin

25

Igiovani

Ilfenomeno della denatalita

in Italiahaavutoinizioconla
diminuzione delle nascite nelle
fasce piligiovanidella
popolazione, quelle under25. Nel
2017 l'eta mediadellemammeé
salitaa31,8anni

25-34

Lafasciamedia
Ilfenomenochesistainvece
registrandoultimamenteé quello
delladiminuzione delle nascite nella
fasciagiovane-adulta «coninterventi
della politicalargamenteinefficaci»

50

Gliover

Le “coorti” pilinumerose, quelle
nate nel periodo delbaby boom, si
sonospostateoltrei50anni.

Questosignifica che nei prossimi
decenniglisquilibridiventeranno
sempre pill pesantiall’internodel
sistema produttivo nazionale

464.000

Lenascitenel2017
Loscorsoannoéstatoquellocheha
registratoilminimostoricodi
nascite, paria 64mila,il2%in
meno rispettoal 2016, quandose
necontarono473mila. Resta
invariatoe paria1,34ilnumerodi
figliperdonna

647.000

Idecessi2017
Idecessiregistratinel2017 sono
stati 647mila, 31milain pid
del2016 (pii15,1%). Al1° gennaio
2018 lapopolazioneregistrataédi
60.494.000residenti, quasi
100milainmenorispettoall’anno
precedente

grado diinvertirne il segno».

L’altraleva, quella che ha agito
sull’eta pensionabile, ha favorito
un aumento del tasso di occupa-
zione in eta matura, ma la mag-
gior presenzadilavoratorisenior
nel mondo del lavoro deve anco-
raentrare in una strategia di vera
valorizzazione di tale compo-
nente. Molte ricerche mostrano
come, ancor piu che dal fattore
tecnologico, il successo delle
aziende nei prossimi decenni di-
pendera dalla capacita di gestio-
nedellerisorseumane. Questori-
chiede un’azione molto piu deci-
sa e incisiva a supporto delle mi-
sure di age management.

Pitu in generale, servono inter-
venti non solo orientati alla ridu-
zione dellaspesapubblicamache
prioritariamente  sostengano
l'aumento effettivo della compe-
titivita del sistema produttivo e la
crescita dell'economia reale. In
questa prospettivavariconosciu-
to che senza migliorare le oppor-
tunitadioccupazionedellenuove
generazioni e delle donne, diffi-
cilmente I'Italia potra darsi lo
slancio necessario per superare
glisquilibridemograficie porsisu
un sentiero disolido sviluppo.

Professore ordinario di demografia,
Universita Cattolica del Sacro Cuore
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I dati Eurostat. Come possono agire le politiche pubbliche e dei Fondi previdenziali

Primo: occorre ridurre le disuguaglianze

mm Interessante ¢ il confronto
conla Germania, un paese che
presenta una struttura demo-
graficasimile allanostra(con-
seguenzadiun'accentuatade-
natalita passata), ma che di-
mostraunadiversacapacitadi
risposta.

I dati Eurostat evidenziano
come nella cruciale fascia di
etazs-29,iltassodioccupazio-
ne maschile italiano sia poco
soprail 60% mentre siposizio-
na oltre '80% in Germania. Il
corrispondente tasso femmi-
nile ¢ da noi sotto il 509%men-
treraggiungeil 75% perledon-

ne tedesche della stessa eta.
Negliultimi anni queste dif-
ferenze si sono inasprite,
mentre si € ridotta la differen-
za tra occupazione italiana
over 55 e media europea.
Potenziare occupazione
giovanile e femminile non si-

ILRUOLO DELLE CASSE

Nelle economie mature
pitidinamiche i capitali
previdenziali rappresentano
fonti strategiche peri processi
dilt e crescitaimprenditoriale

gnifica solo rispondere agli
squilibri demografici, ma ri-
durre anche quelli generazio-
nali, di genere e geografici.
Nonsignificasolo contrastare
disparita e disuguaglianze ma
anche, e soprattutto, produrre
ricchezza.

Per riuscirci € necessario
investire sull’economia reale
all’interno di un piano di svi-
luppo delPaeseingrado diuti-
lizzare tutte le risorse dispo-
nibili, non solo pubbliche, in
funzione di obiettivi chiari e
condivisi.

Fondi pensione comple-

LALLARME DELLA BCE E DEL FMI

Ilbollettino dellaBanca centrale
europea

m [l progressivo
invecchiamento della
popolazione non provochera
solounaumento per laspesa
pubblica per pensioni, salute e
assistenza ma potrebbe avere
effetti avversianchesulla
crescita potenziale

m L’avvertimento é contenuto
nelBollettino economico della
Banca centrale europea
pubblicatoa marzo

Ilworking paper del Fondo
monetario internazionale

m Nonostante le varie riforme
varate a partire daglianni’90,
legge Fornero compresa, la
spesa pensionisticaitaliana
resta molto elevata. A lanciare
[’'allarme, e a evidenziare che
l'incidenza sul Pil (16%) delle
uscite per trattamenti
previdenziali € la seconda
nell’area euro dopo la Grecia,
éunworking paper del Fmi
pubblicatoa marzo

mentari e Casse professionali
possono svolgere un ruolo
cruciale in questa direzione.
Nelleeconomie mature piudi-
namiche i capitali previden-
ziali rappresentano, infatti,
fonti strategiche per alimen-
tare processi di innovazione
tecnologica e crescita im-
prenditoriale, afavore soprat-
tutto delle opportunita dei
giovani.

Solo imboccando con con-
vinzione e determinazione
questa strada sara possibile
far tornare a girare in sintonia
demografia ed economia, evi-
tando un declino che sembra
irreversibile.

A.Ro
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Si allarga la forbice con la Germania

Occupazione nella fascia 25-29 anni in Unione Europea, Germania
e Italia. 4° trimestre 2007 e 2017. Dati in %

&

MASCHI
2007 2017
Divario Divario
“ | I I Germania- “ | ] I I Germania-
Italia Italia

82,1 78,1 734

&

79,3 81,3 60,1

FEMMINE
2007 2017
Divario Divario
n || I I Germania- n || I I Germania-
Italia Italia

69,2 691 559

69,7 764 48

‘ Fonte: Eurostat
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Capitali. I benefici fiscali per gli investimenti qualificati nelleconomia reale per almeno cinque anni anche a favore delle Casse

I redditi da Pir sono esenti Ires

Previsto un plafond quantitativo: fino al 5% del patrimonio del fondo previdenziale

Marco Piazza

mm [e Casse di previdenza
possonobeneficiarediunregi-
me fiscale difavore se effettua-
no determinati investimenti,
cosiddetti «qualificati», o co-
stituisconoun piano diinvesti-
mento del risparmio (Pir). Il
beneficio consiste nell’esen-
zione da Ires dei redditi pro-
dotti da questi investimenti.
Gli «investimenti qualifi-
cati» agevolabili sono (arti-
colo 21, comma 89 dellalegge
232/20106):
m leazionioquote,anchenon
negoziati in mercati regola-
mentati o in sistemi multila-
terali di negoziazione, di im-
prese residenti nel territorio
dello Stato e in Stati membri
Ue o See, con stabili organiz-
zazioni in Italia;
m lequotedifondicomuniisti-
tuiti in Italia, nella Ue o nella
See che investono prevalente-
mente in tali azioni o quote;
m le quote di fondi di credito
(Oicr che investono in crediti)
e le quote di prestiti originati o
cartolarizzati per il tramite di
piattaforme «peer to peer».
Con la modifica all’articolo
1, comma 88 della legge
323/20106, introdotta dal DIl 50
del2017,siconsente alle Casse
diprevidenzadiriservare par-
tedelle proprierisorse alla co-
stituzione di Pir (che possono
essere siaditipo «faidate» sia
in forma di Oicr Pir com-

pliant).In questo modosi e re-
so possibile estendere I'esen-
zione anche ai redditi di inve-
stimenti in titoli di debito.
Vig¢, pero, un «limite quanti-
tativo». Le Casse di previden-
za possono destinare a queste
tipologie di investimenti
«somme, fino al § per cento
dell’attivo patrimoniale risul-
tante dal rendiconto dell’eser-
cizio precedente». La circola-
re 3/E del 2018, par. 5, chiarisce

LANOVITA

Da quest’anno possibile
impiegare le risorse

anchein obbligazioni
attraversoipiani
diinvestimento del risparmio

opportunamente che:

m talelimite rappresental’im-
porto massimo da considera-
re complessivamente per gli
investimenti qualificati (indi-
viduati nel comma 89) e in
quelli in Pir (individuati nei
commi 100 € seguenti);

m se in un esercizio ¢ gia stato
raggiunto il limite del 5%, nel-
P’esercizio successivo:

m in caso di incremento del-
l’attivo patrimoniale potran-
no essere effettuati investi-
menti agevolabili solo nei li-
miti del § per cento dell’incre-
mento stesso;

m in caso di diminuzione del-
lattivo patrimoniale, invece,
non si potranno effettuare ul-
teriori investimenti qualifica-
ti restando validi come tali
quelli posti in essere negli
esercizi precedenti.

Per quanto riguardale riser-
ve destinate al Piano di rispar-
mio alungo termine, non siap-
plicanoilimitidientitainvalo-
re assoluto (plafond d’investi-
mento) previsti per i Pir delle
persone fisiche (3omila euro,
in ciascun anno solare e com-
plessivo di1somila euro). Tut-
tavia si applicano tutte le altre
condizioni (requisito tempo-
rale) e vincoli (composizione,
concentrazione, liquidita) ri-
chiesti dalla normativa sui Pir;
limiti che invece non trovano
ingresso per le risorse destina-
te agli «investimenti qualifica-
ti» di cui al comma 89.

Se ne desume che le somme
«destinate» al Pir devono es-
sere investite per almeno il
70% in strumenti finanziari
(anche non partecipativi)
emessiostipulaticonimprese
residentiinItalia o in uno Sta-
to Ue o con stabili organizza-
zioni in Italia. Di questa parte,
una quota del 309% del valore
complessivo ideve essee in-
vestito n strumenti finanziari
di imprese diverse da quelle
inserite nell’indice Ftse Mib o
in indici equivalenti di altri
mercati regolamentati esteri.

Il residuo 30% (quota libera)
puo essere investito in mezzi
di pagamento (tipicamente,
depositie conticorrenti) -en-
troillimite del109% delle som-
me destinate - e in altre attivi-
ta, esclusi: i derivati, le parte-
cipazioni che rappresentano
percentuali qualificate di pa-
trimonio o diritti di voto se-
condo l'articolo 67, comma 1,
lettera c) del Testo unico e gli
strumenti finanziari emessi
daentitaresidentiin Statinon
inclusinella white list di cui al
Dm 4 settembre1996. 1l limite
del 10% («di liquidita») si ap-
plica distintamente ai deposi-
tie ai conti correnti.

Sempre per la parte di risor-
sedestinateal Pir, vi¢ancheun
«limite di concentrazionex:
non sono ammessi investi-
mentiin misurasuperiore al10
per cento del valore comples-
sivo in strumenti finanziari
(inclusi depositi e certificati di
deposito) di uno stesso emit-
tente o stipulati con la stessa
controparte o altra societa ap-
partenente al medesimo grup-
po e in conti correnti. I vincoli
di composizione e concentra-
zioni devono essere rispettati
per almeno 2/3 dell’anno.

Infine, deve essere rispet-
tato un vincolo temporale.
Gli investimenti in Pir devo-
no essere detenuti per alme-
no cinque anni.
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Il sistema. Per le Casse esenti solo i contributi

Alessandro Mastromatteo
Benedetto Santacroce

= Esenzionedeicontributiver-
sati, tassazione dei redditi patri-
moniali e dei rendimenti finan-
ziarietassazionedelle prestazio-
ni:il meccanismo ETT trova ap-
plicazione per gli enti privati di
previdenzaobbligatoria (qualile
casse professionali). Ineffetti, ta-
le meccanismo produce come
conseguenza una doppia tassa-
zioneincapoalfondoeincapoal
pensionato, rendendo indispo-
nibili delle somme che, raccolte
dagli iscritti, vengono tassate al
momento del loro investimento
inun momento sostanzialmente
differente e anticipatorispetto al
momento in cui il pensionato
fruiradell'effettiva prestazione.
L'unicasoddisfazione ¢ deter-
minata,adifferenzadiquello che
accadeconifondipensionecom-
plementari, dal fatto cheicontri-
buti versati alla cassa di previ-
denza sono totalmente esenti
senza limite d'importo (articolo
10, comma 1, lettera e) del Tuir).
Per i fondi pensione, la tassazio-
ne avviene sempre con un mec-
canismo ETT, ma la deduzione
dei contributi dal reddito dei la-
voratori¢limitata, nellamaggior
parte dei casi (eccezioni sono
previstipericontributiversatiin
fase di prima occupazione) a
5.164,57 euro per anno (articolo
10,commalletteraebisearticolo
8del Dlgs252/2005).
Questasituazione, cidistanzia

Il Fisco tassa due volte
Primairendimenti,
poi le prestazioni

da molti degli altri Stati dell'Ue
che seguono, in via di massima,
unmodelloEET, valeadire esen-
tiicontributi, esentiirendimenti
e tassate le prestazioni. Quindiil
profilo pit1 delicato & costituito
dalla tassazione degli elementi
patrimoniali e finanziari.
Sullatassazione degli elemen-
tipatrimonialiderivantidallage-
stione dell'esercizio di attivita
previdenziali e assistenziali le
Casse professionali sono consi-
derate enti non commerciali e in
quanto talisono soggettialres.
Per gliinvestimenti finanziari
le Casse di previdenza seguono
leregole ordinarie. In effetti, per
mitigare gli effetti negativi deri-
vanti da questo doppio momen-
toimpositivo,afavore delle Cas-
se previdenziali obbligatorie &
riconosciuta un'agevolazione
correlataagliinvestimentialun-
gotermine. Conl'articolo1,com-
mi da 88 e 89 della legge 232 del
20106, recante la manovra di bi-
lancio 2017, da ultimo integrato
dalla manovra 2018, e pili preci-
samente dall'articolo 1, comma
73dellalegge 205/2017, & statain-
fattidispostaladetassazione per
i redditi derivanti dagli investi-
menti a lungo termine (almeno
cinque anni) nel capitale delle
imprese, effettuati dalle Casse o
da fondi pensione, nel limite del
5% dell'attivo patrimoniale ri-
sultante dal rendiconto
dell'esercizio precedente.

(©RIPRODUZIONE RISERVATA

Forum in previdenza. Negli ultimi tre anni il Meridione € tornato a crescere: con i contratti di sviluppo arrivano le imprese straniere

Gli investitori stranieri scoprono il Sud

Domenico Arcuri

npochineparlano,eppure
ilMezzogiorno ¢ tornato a

crescere e, in alcuni casi,
con ritmi anche superiori al
Centro-Nord.Euntrend posi-
tivo non “occasionale”, che
duradatreanniechecontinua
a consolidarsi, come confer-
mano anche le previsioni per
il 2018. La ripresa del Sud
d’Ttalia ¢ stata sostenuta sia
dalladomandainterna, siadal
rilancio degli investimenti,
pitu vigorosi nell’industria e
nel settore delle costruzioni
(+9,6% nel 2015 e +8,7 nel
2016). Sono tornati col segno
piu anche gli indici di produ-
zione manifatturiera: nel
2015-2016 con una crescita
complessiva del 7%, oltre due
volte superiore a quella regi-
strata nel resto del Paese.
Un prezioso apporto al ri-
sveglio del Meridione ¢ venu-
to sia dai comparti nei quali il

Sud manifesta tradizional-
mente una maggiore capacita
competitiva, come I’agroali-
mentare, sia da altri settori in-
dustriali ad elevata tecnolo-
gia. Le imprese meridionali
hanno dimostrato di essere
competitive e di saper colla-

RESTO AL SUD

Atre mesidallapertura dello
sportello sono stati presentati
2.031 progetti

conunvalore di134 milioni

e 7.500 posti dilavoro

borare traloro e con le grandi
imprese multinazionali pre-
senti sul territorio.

Invitalia ha creduto e soste-
nuto i grandi investimenti e la
collaborazione tra le imprese
conunincentivoadhoc:il con-
tratto disviluppo. Lo strumen-

toagevolativo che hagenerato
nel Mezzogiorno importanti
investimenti nel settore indu-
striale e turistico, contribuen-
doallasalvaguardiaeallacrea-
zione dioltre s2mila postidila-
voro. I contratti di sviluppo
hanno attivato investimenti
per oltre 3,6 miliardi di euro di
cui quasi il 40% promossi da
investitori stranieri, a confer-
ma che il Sud ¢ attrattivo.
Unruolodiprimo piano nel
risveglioeconomicodelSud e
guidato dai distretti e dai poli
a elevata tecnologia, dove le
sinergie prodotte dalla colla-
borazione tra le imprese ge-
nerano innovazione di pro-
cesso e di prodotto, contri-
buendo al sedimentarsi di
competenze e conoscenze.
Le imprese dei distretti del
Mezzogiorno generano e con-
vivono quotidianamente con
una dotazione considerevole
di risorse intangibili in grado

di trasferire innovazione an-
chesualtre produzioni. Sitrat-
ta, insomma, di una massa cri-
ticadiqualita, capace distimo-
lare nuovi investimenti.
Invitalia ha contribuito, an-
chein questocaso,conl’incen-
tivoSmart&Start,allanascitae
alla crescita di 807 startup in-
novative, non solo nel Mezzo-
giorno main tuttaItalia crean-
do, con 244 milioni di agevola-
zioni concesse, quasi
4milanuovi posti dilavoro.
Quel che emerge dall’osser-
vatorio privilegiato di Invita-
lia, che € sempre di pit ’Agen-
zia per lo sviluppo del Paese, ¢
che sul finire della crisi econo-
mica peggiore dell’epoca con-
temporanea, negli anni in cui
anche le nostre Regioni-loco-
motiva e i Paesi con le econo-
miestoricamente piusolide fa-
ticosamente uscivano dalla
stagnazione, il Mezzogiorno ¢
cambiato, profondamente.

INVITALIA

L’identikit

m Invitalia nasce nel2008 con
la trasformazione di Sviluppo
Italia. El'Agenzia nazionale
per lattrazione degli
investimentie lo sviluppo
d’impresa, di proprieta del
Mef

m Daimpulsoalla crescita
economica del Paese, punta
sui settori strategici per lo
sviluppo e l'occupazione, &
impegnata nelrilanciodelle
areedicrisi

Irisultati

m 807 sturtupinnovative
finanziate

m 113 Contratti di sviluppo
finanziati

m 2.020imprese create con
autoimprenditorialita

m 4 miliardidiinvestimenti
attivati con 'autoimpiego

E diventato un’area innova-
tiva grazie a un patrimonio di
capacita produttive, di produ-
zioni e istituzioni qualificate,
testimoni della persistenza di
un Sud industriale, avanzato,
dinamico, aperto, dove si spa-
lancano nuove opportunita di
investimento e di crescita. Do-
ve resistono, e vogliono resta-
re, lavoratori, imprenditori e
professionisti. Dove «Resto al
Sudy» -l'ultimoincentivo vara-
to daInvitalia perigiovanidel
Mezzogiorno under 36 - ad ap-
pena tre mesi dall’apertura
dellosportello,egiaunsucces-
so con oltre 2.031 progetti pre-
sentati,per134milionidieuroe
7.500 nuovi postidilavoro.

Un’altra opportunita per
valorizzare la voglia di cre-
scere del Mezzogiorno, dan-
dola possibilita ai giovani che
amano la propria terra, di av-
viare un’impresa intorno ad
un’idea innovativa.

Perché questi investimen-
ti sono un valore aggiunto
non solo per il Sud ma per
Iintero Paese.

AD Invitalia
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Lo sviluppo. La crescita del tessuto economico e la ricerca dei rendimenti per sostenere le pensioni

Tra Casse e Imprese
interessi convergenti

Stefano Distilli

uella trarisorse delle Cas-

se di previdenza profes-

sionali e investimenti in
economiarealeeasupportodelsi-
stema delle imprese, che sembre-
rebbeuna’equazionedifacileriso-
luzione e un rapporto naturale,
conseguente e virtuoso, risulta
nellarealtaben pitt complessae di
difficile declinazione. In effetti,
considerando le premesse e i fat-
tori in campo il contesto appare
piuttosto semplice e lineare e gli
obiettivi,necessitaed opportunita
dei soggetti coinvolti coincidenti.
Da parte delle imprese e tanto pil
delle piccole-medie imprese vi ¢
sempre piu I'esigenza di svinco-
larsidalle consuete formedifinan-
ziamento e capitalizzazione e di
accedere a strumenti innovativi,
in grado di meglio supportarle in
un’otticadiconsolidamento e cre-
scita, e, conseguentemente, di po-
ter interloquire con soggetti che
ragionano secondo dinamiche e
strategie piu coerenti ad obiettivi
diredditivitae creazione divalore
su un orizzonte di lungo termine,
rispetto a logiche prettamente
speculative e di respiro pit breve
tipichedialtrisoggettifinanziatori
e, spesso, dei grandi fondi di inve-
stimento internazionali. Allo stes-
somodo ¢ evidente I'esigenzadel-
le Casse professionali di ricercare

rendimenti prospettici e stabili in
un contesto sempre pit comples-
soedinun panoramaditassiaimi-
nimi storici e di estrema volatilita,
differenziando e decorrelando il
portafoglio nel perseguirelastella
polare del controllo del rischio, in
un orizzonte di lungo termine. So-
lotalericetta,infatti,permetteradi
contemperare gli obiettivi di mi-
glioramentodell’adeguatezzadel-
le prestazioni, ampliandole pro-
gressivamente in una prospettiva

IPROBLEMI

Finora sono mancati
igiustiincentivi

Sono presentifattori ostativi
come l'eccessiva tassazione

e controllilegati a vecchi schemi

diwelfare integrato, e di garantire
gli equilibri prospettici. D’altra
parte, poi, ¢ anche interesse pri-
mario per le Casse e, quindi, dei
professionisti quello di investire
quota parte delle proprie risorse a
sostegno del sistema delle impre-
se e dell’economia reale affinché
vengaalimentatoil circolo virtuo-
so che, attraverso I'equazione pili
lavoro, maggiori redditi e conse-
guentemente versamenti contri-
butivi, rappresenta un fattore de-

terminante per la crescita delle
professioni e gli equilibri prospet-
ticidelle Casse stesse.

Date queste premesse, fattori e
prospettive, ci si dovrebbe e po-
trebbe sicuramente attendere un
humusnormativoefiscale favore-
vole e tale connubio a beneficio,
oltre che delle Casse e del mondo
delle imprese, di tutto il sistema
Paese. A questo punto, invece, al
contrario un’equazione che appa-
rivacosisempliceelinearesicom-
plica,leincognitesimoltiplicanoe
siingarbugliano, e diventa di diffi-
cile declinazione e risoluzione.

Pur senza qui lo spazio per
scendere nello specifico, infatti, &
innegabile cheil contesto diriferi-
mentoalivellofiscale,siarelativa-
mente allo sproporzionato ed ini-
quo livello ditassazione delleren-
dite finanziarie perle Casse previ-
denziali, trattate come investitori
speculativi, che al sistema di in-
centiviagliinvestimentiinecono-
mia reale succedutisi e cristalliz-
zatisi negli ultimi anni, spesso di
cervellotica e complessa applica-
zioneconcreta,nonrappresentidi
certo uno stimolo in tale direzio-
ne. Allo stesso modo si puo dire
del contesto normativo di riferi-
mento, in particolare in materiadi
controlli e vigilanza sulle Casse,
ancoralegato afilosofie ormai ob-
solete e difficilmente applicabili

alle evoluzioni dei mercati finan-
ziari, alle esigenze evidenziate e al
temadi cuistiamo trattando.

Cio nonostante le Casse di
previdenza professionali, pro-
prionell’otticadel perseguimen-
to di quegli obiettivi sopra decli-
nati e tanto pilt necessari, gia da
tempo stanno operando attiva-
mente in tale ambito. Concen-
trando I’attenzione su Cnpadc
possiamorilevarecomead oggia
fronte di un’esposizione mobi-
liare complessiva pari a §93 mi-
lioni di euro rispetto al mercato
domestico,53milionisonoriferi-
bili ad investimenti cosiddetti .
“alternativi” in economia reale,
rivoltiperil26% all’ambitoinfra-
strutturale, per il 15% al private
debteperil59%al private equity.

Seciriferiamo, poi, agliimpegni
sottoscritti complessivamente in
fondi chiusi 578 milioni di euro so-
noriferibiliastrumenti che hanno
quale focus geografico I'Ttalia e
corrispondono a richiami gia ef-
fettuatiparia4somilionied, inter-
mini concreti,a78 aziende e grup-
piindustriali finanziati. In conclu-
sione, quindi, 'auspicio che, daun
lato, il quadro normativo e fiscale
possa essere reso piu favorevole
edincentivanteeche,d’altraparte,
ilmondo delle Casse professionali
sappiasviluppare expertise e stra-
tegie, anche mettendo in sinergia
competenze erisorse, utiliad ope-
rare efficacemente in un ambito
che richiede, appunto, una chiara
visione del futuro e degli obiettivi.

Consigliere di amministrazione Cnpadc e
coordinatore commissione investimenti
mobiliari
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La proposta di Confindustria

Asset alternativi
daincentivare

Matteo Zanetti

9 Italia & tornata a crescere.
L Le previsioni sul Pil sono
incoraggiantieidatisuoc-
cupazione e investimentifavore-
volinonostante cio restaampio il
divario conicompetitor europei.
Confindustria si adopera da
tempo per aumentare la propen-
sione all'investimento nel siste-
ma produttivo domestico da par-
te degli investitori istituzionali.
Perché questi enti investono po-
co nell’economia del proprio pa-
ese e quando lo fanno si concen-
tranoprevalentementesutitolidi
Stato, trascurandogliasset cosid-
detti alternativi illiquidi, quali
private equity, venture capital,
private debt.Inoltre, ¢ marginale,
ad oggi, il supporto di Casse e
Fondiallacrescitadelle Pmieallo
sviluppo infrastrutturale. Occor-
requindifareinmodocheCassee
Fondi guardino con maggiore at-
tenzione al mondo imprendito-
riale,aumentando lapercentuale
delle risorse dedicate al sistema
produttivo italiano. Oggi, questo
obiettivo ¢ alla portata grazie ad
alcuni fattori regolamentari e di
mercato. Innanzitutto, 'incenti-
vo fiscale per favorire gli investi-
menti difondi e casse in equity di
imprese italiane ed europee, in-
trodotto dalla legge di Bilancio
2017. In secondo luogo il livello
contenuto dei tassi d’interesse

per investimenti risk-free, che
spinge Casse e Fondi a prendere
inconsiderazione nuove classidi
investimentonon tradizionali.
Dalle Assise generali 2018 di
Confindustria¢ emersalapropo-
stadiintrodurreunvincolodileg-
gecheimpongaaFondipensione
eCassediprevidenzadiinvestire
una percentuale del loro patri-
monio (ad esempioil 5%) in asset
alternativi. Tale obbligo potreb-
be legarsi alla possibilita di fruire
dell’agevolazione fiscale intro-
dottadallalegge diBilancio 2017.
Stimiamo che dal settore dei
Fondi pensione e delle Casse di
previdenza potrebbero arrivare
risorse per9,6 miliardidieuronei
prossimi § anni. Siamo consape-
voli del livello di difficolta di im-
plementazione di tale proposta,
perché richiede di modificare la
tradizionale gestione di portafo-
glioditalisoggettiprivati, mainu-
meri sopra richiamati, e 'ingente
ammontaredirisorseprovenienti
dal successo dei Pir, rappresenta-
noun flusso di particolare impor-
tanza per le Pmi con potenzialita
dicrescitacimpegnateinprocessi
di innovazione e internazionaliz-
zazione. Se riusciremo in questa
operazione, a beneficiarne sara
linterosistemaPaese.
Presidente del gruppo tecnico credito e
finanza di Confindustria
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Capitali. Infrastrutture e imprese

Private equity ancora
a dimensione ridotta

Nino Tronchetti Provera

e pensioni sono il risul-
Ltato del lavoro di enti,

Casse e fondi pensioni
che attraverso l'oculata sele-
zione degli investimenti per
conto dei sottoscrittori cer-
cano di accrescere il valore
delle masse in gestione per
far fronte alle pensioni futu-
re. Il crescente numero di
pensionati e il generalizzato
declino dei ritorni e del nu-
mero di lavoratori a livello
globale rappresentano la sfi-
da del futuro per il settore. I
grandi fondi pensione euro-
pei hanno gia indentificato
nei cosiddetti “asset alterna-
tivi” delle opzioni per far
fronteaquestasfida. Traque-
stisitrovanoifondidiprivate
equity, i fondi infrastruttura-
li, il real estate e altri ancora.

Questi rappresentano seg-
menti dell’industria del ri-
sparmio gestito attraverso
cuiepossibilesiaprestare de-
naro cheinvestire in azionidi
parti dell’economia reale: un
piccolo mobilificio di lusso
italiano, un impianto eolico
del Sud America o un villag-
gio turistico in Florida per
esempio. Sono investimenti
di medio-lungo periodo,
spesso anche diecianni, poco
liquidi e proprio per questo
sia pitt remunerativi che piu
rischiosi. D’altra parte rap-
presentano un segmento del
risparmio gestito maturo a li-
vello globale. Dei circa 70-80
trilioni di dollari di risparmio
gestito globale, gliasset alter-
nativi rappresentano circa il
15% € sono il segmento in piu
forte espansione da ormai 15
anni con performance aggre-
gate estremamente interes-
santi. Il private equity globa-
le, per esempio, ¢ stato in gra-
do di erogare ritorni general-
mente a doppia cifra ogni
anno negli ultimi 30 anni.

Per questo, i grandi fondi
pensione internazionali in-
vestono in queste soluzioni
che sono individualmente
inaccessibili, sia per la loro
scarsaliquidabilitacheperli-
vello di rischio, al piccolo
pensionato. Nel solo 2016 i
fondi pensione hanno inve-
stito circa 25 miliardi di euro
neifondidiprivate equity eu-
ropei, il 34% del totale, con-
tribuendo alla crescita del
segmento che ha ormai rag-
giunto i 600 miliardi di euro
dimasse gestite. Queste mas-
se rappresentano diretta-
mente pit di 3omila aziende
europee, che cresconoinme-

dia il doppio rispetto all’eco-
nomia europea e danno lavo-
ro a 8 milioni di persone: in
pratica1lavoratore su 19 cir-
cadel settore privato.

Il denaro investito in asset
alternativi finanzia diretta-
mente attivita economiche
che creano occupazione nel
territorio. Finanziano la co-
struzione di un ponte e cosiil
personale che ci lavora. L’at-
tivita del piccolo mobilificio.
Attraverso i fondi di venture
capital finanziano anche I'in-
novazione eleidee digiovani
scienziati. Le potenzialita in
Italia sono enormi e rappre-
sentano unagrande opportu-
nita per i nostri fondi pensio-
ne nazionali. L’Ttalia ha il piu
altonumerodiPmiinEuropa,
con la Germania, mentre I’al-
locazione dei nostri fondi
pensione in private equity ¢

CIRCOLO VIRTUOSO
Ildenaroinvestito

inasset alternativifinanzia
attivita economiche

che creano occupazione
sul territorio

distante dal 10% di media dei
fondi europei. Inoltre questi
stessi fondi pensione euro-
pei, pionieri nell’investimen-
toinprivate equity, guardano
sempre pitlavariabilidinatu-
ra non solo finanziaria ma
ambientale, sociale e di go-
vernance, oggi note sotto il
termini di Esg. Queste varia-
bili, volte a promuovere inte-
ressi di lungo periodo condi-
visitraazionisti,dipendentie
comunitalocali rappresenta-
no un punto di contatto rap-
presentativo del legame tra
gli obiettivi di investimento
di fondi pensione e Casse di
previdenza con I’economia
reale eilavoratori.
Investendo il denaro rac-
colto dai pensionati in eco-
nomiareale, i fondipensione
ele Cassediprevidenza, con-
sentono ai loro sottoscrittori
di ricevere un rendimento
frutto del lavoro delle perso-
ne attive. Investire nell’eco-
nomia reale rappresenta un
vero e meraviglioso patto tra
le generazioni. Un investi-
mento dal passato che sicon-
cretizza nel presente dei la-
voratori di oggi per promuo-
vere lo sviluppo futuro, so-
stenibile e condiviso.
Managing partner di Ambienta Sgr
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LLa Cultura della Previdenza
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Casse e imprese: un futuro virtuoso

Giovedi 19 aprile 2018 - ore 10:30
Roma, Palazzo Venezia - Via del Plebiscito, 118

PROGRAMMA

ore 10:30 Accoglienza e registrazione Ospiti ore 12:20 Previdenza e nuove forme di investimento:
un'opportunita per 'economia reale del Paese
ore 11:00 Saluti istituzionali

Walter ANEDDA
Giuliano POLETTI Presidente CNPADC
Ministro del Lavoro e delle Politiche Sociali
Domenico ARCURI
Nicola ZINGARETTI Amministratore Delegato Invitalia
Presidente della Regione Lazio
Stefano BUFFAGNI
Alberto OLIVETI Deputato, Portavoce Movimento 5 Stelle alla Camera
Presidente ADEPP dei Deputati
ore 11:35 Evoluzione demografica e dinamiche economiche Giancarlo GIORGETTI
Capogruppo Lega alla Camera dei Deputati
Giuseppe DI TARANTO
Professore Ordinario di Storia dell’Economia e Nino TRONCHETTI PROVERA
dell’Impresa, Universita Luiss - Guido Carli Fondatore e Managing Partner di Ambienta Sgr
Alessandro ROSINA Modera I’evento
Professore Ordinario di Demografia, Franco DI MARE

Universita Cattolica del Sacro Cuore
ore 13:30 Chiusura lavori e light lunch
Matteo ZANETTI
Presidente del Gruppo Tecnico Credito e Finanza di
Confindustria
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ECONOMIA

Previdenza, Anedda (Cnpadc): crescono
investimenti in economia

Giovedi, 19 aprile 2018 - 15:30:06

Roma, (askanews) - "L'investimento nell'economia reale rappresenta una peculiarita dell'asset
allocation strategica delle casse di previdenza e dei fondi di previdenza complementare”. Lo ha
sottolineato Walter Anedda, presidente della Cassa dei dottori commercialisti (Cnpadc), in occasione
del "Forum in previdenza", 'appuntamento annuale organizzato dall'ente."Nell'ambito della
diversificazione del rischio - ha proseguito - é logico che debbano essere parcellizzate le attivita di
investimento. C'é da dire che la quota che si dedica oggi all'economia reale é in crescendo. Se torno
indietro di qualche anno parlavamo dello zero punto. Se oggi faccio riferimento alla mia cassa, nel
comparto per esempio di private equity abbiamo gia un 8% investito. Il che non é poco".La cassa dei
commercialisti si & impegnata a investire nell'economia 300 milioni nel prossimo triennio. "La nostra
asset allocation - ha aggiunto Anedda - prevede ancora uno sviluppo di questa tipologia di
investimento, evitando o permettendo di limitare un effetto rischio. Da quando abbiamo iniziato a
sviluppare questa tipologia abbiamo registrato addirittura che il rapporto rischio/rendimento &
migliorato. E questo ci puo essere solo di conforto".
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Il presente documento e' ad uso esclusivo del committente.
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ECONOMIA

Previdenza, Poletti: regole per aiutare cassa
private a investire

Giovedi, 19 aprile 2018 - 15:10:07

Roma, (askanews) - "Bisogna produrre le migliori condizioni perché le casse private di previdenza
possano investire nell'economia reale e possano farlo in equilibrio con le loro finalita istituzionali, che
sono garantire la pensione ai loro iscritti e farlo nell'interesse della collettivita". Cosi il ministro del
Lavoro, Giuliano Poletti, in occasione del "Forum in previdenza", 'appuntamento annuale organizzato
dalla cassa di previdenza e assistenza dei dottori commercialisti (Cnpadc)."Bisogna fare in modo che ci
siano regole che consentano e aiutino queste scelte - ha detto Poletti - e anche, per quanto possibile,
con incentivi. Negli ultimi due anni, nelle leggi di bilancio alcune scelte in questa direzione sono state
fatte. Naturalmente c'é ancora un importante lavoro da fare".

ECONOMIA Vedi tutti

FORUM CNPADC: Walter Anedda,
presidente, bilancio record e nuovi
investimenti

Forum CNPADC: Giuliano Poletti,
ministro del Lavoro, casse e
infrastrutture
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Giovedi, 19 aprile 2018 - 15:10:00

Cassa Dottori Commercialisti: bilancio record e
investimenti in economia reale

Al Forum della Cassa dei Dottori Commercialisti, che ieri ha chiuso il
bilancio 2017 con oltre 600 milioni di utile, si parla di investimenti in
economia reale

Cassa Dottori
Commercialisti:
bilancio con utili
record e nuovi
investimenti in
economia reale. Le
parole di Walter
Anedda,
presidente di
CNPADC, la Cassa
wy  nazionale di
previdenzae
assistenza dei
dottori
commercialisti

Walter Anedda, presidente di CNPADC, la Cassa nazionale di previdenza e
assistenza dei dottori commercialisti, e Giuliano Poletti, ministro del Lavoro,
al Forum CNPADC.

Aria nuova al Forum della
Cassa dei Dottori
Commercialisti, che ieri ha
chiuso il bilancio 2017 con
oltre 600 milioni di utile. Il
tema al centro
dell'attenzione é stato infatti
quello degli investimenti delle casse nell' economia reale. “E la prima volta che il nostro forum
focalizza l'attenzione soprattutto sulla parte finanziaria delle Casse e non pit solo sulla parte
previdenziale. Se fino a poCasse in aiuto alle attivita d'impresa. co tempo fa il binomio che
contraddistingueva le nostre riunioni era previdenza e assistenza piuttosto che equita
intergenerazionale e sostenibilita del sistema, oggi il filo conduttore é stato il binomio previdenza
finanza, ovvero ruolo delle Casse in aiuto all'attivita d'impresa. Oggi € emersa una voglia di una
maggiore partecipazione degli enti di previdenza nell'aiutare l'economia reale del Paese” dice il
presidente di CNPADC, la Cassa nazionale di previdenza e assistenza dei dottori commercialisti, Walter
Anedda.
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Cassa Dottori Commercialisti: bilancio con utili record e nuovi
investimenti in economia reale. Le parole di Giuliano Poletti,
ministro del Lavoro

Il ministro del Lavoro Poletti é stato salutato dal presidente di CNPADC Anedda, che ha pubblicamente
apprezzato il fatto che ha dato sempre prova di grande disponibilita: “Siamo in un momento
istituzionale peculiare, ma sono figlio di una famiglia di contadini, mio padre mi diceva: quando € ora
di piantare pianta, non chiederti chi raccogliera il frutto, altrimento oggi non avremmo nulla da
raccogliere. Finche avro questo ruolo di ministro lo utilizzero al meglio delle mie possibilita. | dati del
bilancio CNPADC sono molto positivi da molti punti di vista, ci confermano lo stato di salute positivo
della cassa, molto importante anche per noi. Si deve trovare un buon equilibrio negli investimenti tra
rischio e rendimenti, le casse hanno un patrimonio importante che propone un 'opportunita. Il Paese ha
bisogno di allargare la platea di investitori, il peso della dimensione bancaria resta eccessivo, se c'é
pluralismo di investitori & un fatto positivo, se sono in grado di farlo con una buona igovernance e
buone competenze, perché fare scelte in questo campo non € per nulla semplice. Gli investimenti in
infrastruttura hanno tempi lunghi e rendimenti bassi, ma se le Casse hanno un'ottica di lungo periodo,
quando il pubblico non é in grado di affrontare direttamente questi investimenti allora azioni di
responsabilita da parte loro possono essere molto utili. E c'é bisogno di un colpo di acceleratore, € un
tema che é sul tavolo da un po' di tempo. Ogni tanto si deve decidere prendere una decisione” ha
detto Poletti.

4 e

VIDEO - Forum CNPADC: Giuliano Poletti, ministro del Lavoro, casse e infrastrutture

Cassa Dottori Commercialisti: bilancio con utili record e nuovi
investimenti in economia reale. Le parole di Domenico Arcuri, ad
Invitalia

L'amministratore delegato di Invitalia Domenico Arcuri ha affrontato il tema della difficolta nel trovare
lavoro per i giovani e dei contributi oggi disponibili per le nuove aziende: “Mio padre il lavoro lo
trovava, io lo dovevo cercare, i miei figli se lo devono inventare. Sono importanti iniziative come quella
dell'incentivo Responsud, inanziato dal Governo con 1,25 mld per la nascita di microimprese in 8 regioni
meridionali, di giovani con meno di 36 anni. Le banche danno una quota di finanziamento su cui noi
paghiamo gli interessi e apponiamo una garanzia di Stato, se va male ripianiamo noi. In 2 mesi 9500
giovani hanno chiesto di aprire la loro piccola impresa”.
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Cassa Dottori Commercialisti: bilancio con utili record e nuovi investimenti in economia
reale. Le parole di Alberto Oliveti, presidente Adepp, associazione enti previdenziali
privati

“Ho l'onore di rappresentare 20 casse, un milione e mezzo di professionisti della conoscenza che si
impegnano e possono essere una direttrice importante dell'economia del Paese. Abbiamo ben
presente qual é il nostro ruolo: amministrare correttamente i contributi obbligatori e fornire adeguate
prestazioni, sostenere la formazione e la qualita del lavoro in un Paese in cui il cambiamento incide
profondamente. Stiamo cercando di valutare le potenzialita di investimenti nuovi come quelli in private
capital, investimenti alternativi e soprattutto infrastrutturali,ma non possiamo dimenticare il nostro
ruolo istituzionale” ha detto Alberto Oliveti, presidente Adepp, associazione enti previdenziali privati.
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Adepp a quota 1,5 mln di
1scrittl - Fisco &Lavoro

© ANSA © ANSA (ANSA) - ROMA, 19 APR - Le Casse previdenziali private e privatizzate
rappresentano "1,5 milioni di professionisti della conoscenza, che possono essere una direttrice
importante per I'economia del Paese", anche perché la loro attivita lavorativa "ricade sul nostro
sistema in questo momento particolare di cambiamento" istituzionale. Parola del presidente
dell'Adepp (Associazione delle Casse pensionistiche) Alberto Oliveti, intervenuto al Forum in
previdenza 2018 della Cassa dei dottori commercialisti (Cnpadc). "Abbiamo ben presente il nostro
ruolo: amministrare i soldi nostri dei iscritti, per pagare loro le pensioni”, ha aggiunto, ricordando
come la galassia della previdenza continua a perseguire il sostegno ad "un welfare professionale" a
beneficio dei propri associati, per "per recuperare la qualita e la quantita del lavoro", ha concluso.
(ANSA). RIPRODUZIONE RISERVATA © Copyright ANSA
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economia reale Paese

0 Forum 2018 Cnpadc, Anedda 'si riduca tassazione Enti previdenza'

19 aprile 2018 19:39  ANSACOM

CORRELATI
i Cnpadc, nel 2017 salgono
iscritti, redditi e volumi
d'affari
Riserve previdenziali 7,6 miliardi
(pari a 27,8 volte pensioni)

Il presidente di CNPADC, Walter Anedda © ANSA

ROMA - Il ruolo (primario) del pagamento delle pensioni ai professionisti, a cui si affianca
un articolato progetto di sviluppo finanziario, che affonda le radici nell'economia reale del
Paese. E' la frontiera che percorre da anni la Cassa nazionale di previdenza dei dottori
commercialisti (Cnpadc) nella convinzione, ha spiegato il presidente Walter Anedda nel
corso del 'Forum in previdenza 2018, organizzato a Palazzo Venezia, a Roma, che
investire risorse in settori determinanti del tessuto produttivo nazionale "significa puntare
sulla competitivita dell'ltalia", e cid "non pud che far bene ai nostri iscritti (67.365 attivi e
7.654 pensionati), visto che il mercato di riferimento della nostra categoria sono le
aziende: se le finanziamo, oltre ad avere dei ricavi positivi, in realta stiamo investendo sui
colleghi". A dare ulteriore smalto alle intenzioni dell'Ente lo stimolo arrivato dal ministro del
Lavoro Giuliano Poletti, secondo cui "il Paese deve allargare i suoi investitori" e, in questo
scenario, le Casse previdenziali private possono trovare utili sbocchi, malgrado I'annosa
questione della doppia tassazione cui sono sottoposte (sui rendimenti da investimento -
"visto che, pur essendo Enti di primo pilastro pensionistico, subiamo lo stesso prelievo
dei fondi speculativi", ha evidenziato Anedda - e sulle prestazioni erogate). Quello del
'peso’ fiscale € "un problema evidente", ha proseguito il ministro, pero, per poterlo
sciogliere "bisogna trovare le adeguate coperture finanziarie". E', inoltre, "auspicabile" che
Casse e dei Fondi pensione "investano di piu" nei comparti produttivi nazionali e, in
particolare, nelle Piccole e medie imprese, a giudizio del presidente del Gruppo tecnico
credito e finanza di Confindustria Matteo Zanetti, mentre il deputato del M5s Stefano
Buffagni si & detto favorevole ad "aprire un dibattito" quanto prima con gli Enti dei
professionisti, anche per procedere ad una "rivisitazione degli incentivi fiscali" proposti
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finora per le loro operazioni finanziarie, e che, a detta del numero uno della Cnpadc, non
sono risultati del tutto efficaci. Vicinanza ai dottori commercialisti €, in generale, al tessuto
imprenditoriale che beneficera degli investimenti avviati & stata espressa pure
dall'esponente della Lega Massimo Garavaglia, sicuro che per rimettere in moto alcuni
ambiti economici della Penisola servano "piu regole a favore dell'impresa, che soldi". Nel
2018 la Cassa "ha raddoppiato il suo investimento nell'istituzione 'principe’ della finanza"
dello Stivale, ovvero "la Banca d'ltalia: oggi siamo al 2% del capitale - ha affermato
Anedda - vedremo, I'anno prossimo, se incrementare la quota fino al limite massimo di
acquisizione che ci viene consentito" (il 3%, ndr). Al governo che si insediera, infine, dopo
le elezioni del marzo scorso, la richiesta del vertice della Cnpadc &, innanzitutto, di
rivedere la duplice imposizione fiscale che interessa gli Enti: "Non chiedo, né mi illudo che
possa accadere, allo Stato di rinunciare all'importante mole di imposte che le Casse di
previdenza pagano. Il mio auspicio - ha concluso - & che si possano compiere dei primi
passi per abbassare il livello di tassazione".
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Cnpadc
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Cnpadc, circa 1,5 mld in economia

* PRIMOPIANO reale
* FISCO & LAVORO

Anedda, 'investimenti nel Paese fanno bene ai nostri iscritti'
* CASSE DI PREVIDENZA

* ORDINI PROFESSIONALI Redazione ANSA ROMA 19 Aprile 2018 16:39 @ Scrivi alla redazione

(ANSA) - ROMA, 19 APR - "Su circa 7
miliardi e mezzo, circa un miliardo e
mezzo € investito dalla Cassa
nell'economia reale del Paese", cifra
che, "se si include la componente
mobiliare e i fondi di private equity, &
anche piu elevata". Ad affermarlo il
presidente della Cassa di previdenza dei
dottori commercialisti (Cnpadc), Walter
Anedda, a margine del Forum che I'Ente
pensionistico professionale ha © ANSA

organizzato oggi, a palazzo Venezia, a

Roma. "Puntare sull'economia reale del Paese non pud che far bene ai nostri iscritti", ha
concluso, sottolineando che "i maggiori clienti dei dottori commerecialisti sono le aziende",
ecco, dunque, che allocando risorse anche sulle Piccole e medie imprese "si crea un
circolo virtuoso".
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Poletti, bene dati bilancio Cnpadc

* PRIMOPIANO 'Paese ha bisogno di allargare i suoi investitori'
* FISCO & LAVORO

* CASSE DI PREVIDENZA
- ORDINI PROFESSIONALI (ANSA) - ROMA, 19 APR - "Complimenti
per i dati del vostro Bilancio", sono
"positivi, perché c'e un rafforzamento
patrimoniale, perché un c'é segnale un
positivo per i vostri iscritti" (sul fronte dei
redditi medi, in crescita dell'1,3%, ndr), e
"perché si ribadisce la volonta
d'investimento in economia reale". A dirlo
il ministro del Lavoro Giuliano Poletti, a
proposito del Bilancio consuntivo del
2017 approvato ieri dall’Assemblea della © AnsA

Cnpadc (Cassa previdenziale dei dottori

commercialisti), partecipando stamani al forum dell'Ente, in corso a Palazzo Venezia.
Evidenziando come le Casse dei professionisti abbiano "risorse importanti”, il titolare del
dicastero ha sostenuto che "il Paese ha bisogno di allargare i suoi investitori" per
sostenere le attivita nazionali. (ANSA).
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VIDEO

Previdenza, Anedda (Cnpadc):
crescono investimenti in
economia

Consigho Regionale

TG Web Lombardia

Roma, (askanews) - “L’investimento nell’economia reale rappresenta una

peculiarita dell’asset allocation strategica delle casse di previdenza e dei fondi NETFLIX
di previdenza complementare”. Lo ha sottolineato Walter Anedda, presidente Netflix punta su Ue e Italia,
della Cassa dei dottori commercialisti (Cnpadc), in occasione del “Forum in investe 1 miliardo di dollari

previdenza”, 'appuntamento annuale organizzato dall’ente.

“Nell’ambito della diversificazione del rischio - ha proseguito - & logico che
debbano essere parcellizzate le attivita di investimento. C’e da dire che la
quota che si dedica oggi all’economia reale € in crescendo. Se torno indietro di
qualche anno parlavamo dello zero punto. Se oggi faccio riferimento alla mia
cassa, nel comparto per esempio di private equity abbiamo gia un 8% investito.
Il che non & poco”.

La cassa dei commercialisti si & impegnata a investire nell’economia 300 Agenda 2030, Yunnus: questo
milioni nel prossimo triennio. “La nostra asset allocation - ha aggiunto Anedda = SiStéma economico non e

- prevede ancora uno sviluppo di questa tipologia di investimento, evitando o sostenibile
permettendo di limitare un effetto rischio. Da quando abbiamo iniziato a
sviluppare questa tipologia abbiamo registrato addirittura che il rapporto

rischio/rendimento € migliorato. E questo ci puo essere solo di conforto”.
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VIDEO

Previdenza, Poletti: regole per eurea e
- - - - CASINO N.1
alutare cassa private a investire 21 IN ITALIA

L'offerta perfetta
g% per te.

E?H-CE Le migliori offerte di elettrodomestici

www.eprice.it

Consigho Regionale

TG Web Lombardia

" YyE
s WER

Roma, (askanews) - “Bisogna produrre le migliori condizioni perché le casse

private di previdenza possano investire nell’economia reale e possano farlo in

equilibrio con le loro finalita istituzionali, che sono garantire la pensione ai loro NETFLIX

iscritti e farlo nell’interesse della collettivita”. Cosi il ministro del Lavoro,
Netflix punta su Ue e Italia,

Giuliano Poletti, in occasione del “Forum in previdenza”, 'appuntamento . 2= . )
investe 1 miliardo di dollari

annuale organizzato dalla cassa di previdenza e assistenza dei dottori
commercialisti (Cnpadc).

“Bisogna fare in modo che ci siano regole che consentano e aiutino queste
scelte - ha detto Poletti - e anche, per quanto possibile, con incentivi. Negli
ultimi due anni, nelle leggi di bilancio alcune scelte in questa direzione sono
state fatte. Naturalmente c’@ ancora un importante lavoro da fare”.

CONDIVIDI SU: Agenda 2030, Yunnus: questo

f . G+ in r sistema economico non e

sostenibile

VIDEO CORRELATI:

ARTICOLI SPONSORIZZATI

[
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HOME /' DOSSIER Attualita

Rassegna stampa

Pensioni professionisti: oggi Forum
Previdenza alla CNPADC

Forum sui temi della previdenza promosso dalla Cassa Nazionale di Previdenza e

Assistenza Dottori Commercialisti in diretta streaming. La Cassa ha approvato il
bilancio 2017

¥ COMMENTA! =4 STAMPA

Si tiene oggi a Palazzo Venezia Roma un Forum di

approfondimento sui temi della previdenza promosso Articoli correlati

dalla Cassa Nazionale di Previdenza e Assistenza Dottori
Tirocinio dottori commercialisti:

chiarimenti dal CNDCEC

Commercialisti intitolato "Forum in previdenza -Casse e

imprese: un futuro virtuoso", patrocinato dalla Predsidenza del

consiglio dei ministri che vedra la partecipazione di Giuliano Crediti pro soluto con INARCASSA
POLETTI Ministro del Lavoro , Nicola ZINGARETTI Presidente

della Regione Lazio, Alberto OLIVETI, Presidente ADEPP. I

forum potra essere seguito in diretta streaming sul sito

Sgravio contributivo contratti

solidarieta: esauriti i fondi 2017

della CNPADC . Questo il programma degli approfondimenti: Comunicazione telematica per

. - . . avvocati e commercialisti
ore 11:35 Evoluzione demografica e dinamiche

economiche, con Giuseppe DI TARANTO Professore Fitosanitari per utilizzo non
Ordinario di Storia del’Economia e dell'Impresa, Universita Luiss = professionale: Regolamento in
- Guido Carli e Alessandro ROSINA Professore Ordinario di Gazzetta
Demografia, Universita Cattolica del Sacro Cuore Matteo
X X X i Detassazione premi: piu di

ZANETTI Presidente del Gruppo Tecnico Credito e Finanza

i i i 31mila i contratti depositati
diConfindustria
APE Sociale: il
ore 12:20 Previdenza e nuove forme di ISR PTee [Part
. . PR . modello AP116
investimento: un'opportunita per I'economia reale del
Paese , con Walter ANEDDA Presidente CNPADC Domenico
ARCURI Amministratore Delegato Invitalia Stefano BUFFAGNI Deputato, Portavoce Movimento 5
Stelle alla Camera dei Deputati Giancarlo GIORGETTI Capogruppo Lega alla Camera dei

Deputati Nino TRONCHETTI PROVERA Fondatore e Managing Partner di Ambienta Sgr.

Nel frattempo la Cassa di previdenza e assistenza dei dottori commercialisti ha comunicato
I'approvazione del bilancio 2017 che evidenzia un importante consolidamento con :

e 637 milioni di euro di avanzo corrente, in crescita rispetto al 2016.

e un aumento dei ricavi da contributi

e le uscite per pensioni salgono a 272 milioni di euro

e |e riserve accantonate sono 7,6 miliardi contro i 6,9 dello scorso anno

e Aumento delle media di contribuzione che si attesta al 12,79 % e una media di
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fatturato degli iscritti di 113.500 euro annui.

Tag: Attualita, La rubrica del lavoro , Come cambiano le pensioni: novita 2017-2018,
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con Bloomberg

Economia Finanza

HOME

MACROECONOMIA

Casse private toccano guota
1,5 milioni di iscritti: "Sono un

DIygr! E CONSUMI

volano per l'economia

AFFARI&FINANZA

Per il presidente dell'Adepp (Associazione delle ngngZ)Aé;lA\.sL{%nistiche)

Alberto Oliveti, intervenuto al Forum in previdenza.20r8della Cassa
dei dottori commercialisti (Cnpadc) "il ruolo di amministrare bene

. . . o GLOSSARIO
questi soldi serve per pagare le loro pensioni

19 Aprile 2018

ROMA - Le Casse previdenziali
private e privatizzate
rappresentano "1,5 milioni di
professionisti della conoscenza,
che possono essere una direttrice
importante per I'economia del
Paese", anche perché la loro
attivita lavorativa "ricade sul
nostro sistema in questo momento
particolare di cambiamento"
istituzionale. Parola del presidente
dell'’Adepp (Associazione delle
Casse pensionistiche) Alberto
Oliveti, intervenuto al Forum in
previdenza 2018 della Cassa dei
dottori commercialisti (Cnpadc).
"Abbiamo ben presente il nostro
ruolo: amministrare i soldi nostri
dei iscritti, per pagare loro le
pensioni", ha aggiunto, ricordando
come la galassia della previdenza
continua a perseguire il sostegno
ad "un welfare professionale" a
beneficio dei propri associati, per
"per recuperare la qualita e la
quantita del lavoro", ha concluso.

(ansa)

Inoltre, come spiega il presidente
del Gruppo tecnico credito e
finanza di Confindustria Matteo Zanetti, al Forum "undici miliardi di euro sono
stati raccolti I'anno scorso dai Pir (Piani individuali di risparmio, nati con l'intento

<a href=""><img
src="https://www.repstatic.it/video/photo/2018/04/19/42
thumb-full-0886d 15b-dcc2-46bd-bf06-37f2459f10bf.jpg"
width="316" height="178" alt=""></a>
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SocGen's Kokou Agbo-Bloua
Says We're Headed for a
Recession in 2019, 2020

Deutsche Bank's Hammonds
Leaves as Exits Continue After
CEO (2)

U.K. Goes a Record 55 Hours
Without Coal as Clean Power
Expands

Week of Drama Pushes
Turkish Stock Volatility to
Five-Month High

DATI FINANZIARI

e

TITOLI DI STATO

Descrizione Ultimo Var %
DAX 12.557 -0,27%
Dow Jones 24748 -0,16%
FTSE 100 7.325 +0,11%
FTSE MIB 23.764 +0,02%
Hang Seng 30.708 +1,40%
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di indirizzare il risparmio verso le piccole e medie imprese italiane con il risultato
di stimolare I'economia nazionale - ndr)" e "si stanno creando le condizioni per Nasdaq 7.295 +0,19%
poter arrivar fino alla piccolissima impresa. Anche il mondo delle Casse di
previdenza e dei Fondi pensione € auspicabile che investa di piu nell'economia
domestica”. Nikkei 225 22191 +0,15%
o i . . ) N Swiss Market 8.805 -0,30%
N Pensioni commercialisti casse previdenziali cassa dottori commercialisti
LISTA COMPLETA
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Pensioni professionisti: oggi Forum Previdenza
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Commercialisti. Al «Forum In Previdenza» il confronto tra 'ente pensionistico privato e il mondo politico-imprenditoriale |

Cassa dottori investe nelle imprese

GiaI'8% degli impieghi nell’economia reale - L’obiettivo € 900 milioni entro il 2020

Federica Micardi
Giovanni Parente

Le risorse investite nello svi-
luppo economico del Paese sono
giaI'89 del totale del patrimonio
risultante dal bilancio appenaap-
provato (7,6 miliardi): una cifra
corrispondenteacirca 6oomilio-
nidieuro,chearrivaall’economia
reale o alle infrastrutture. Unim-
portoacui poisi aggiungono altri
4oomilioni(perarrivare cosiaun
totale di un miliardo), investiti
nell’ambito prettamente immo-
biliare. Ma Cassa dottori com-
mercialisti (Cnpadc) puntaafare
ancora di pitt. «Puntare sull’eco-
nomia reale del Paese non puo
che far bene ai nostri iscritti dato
che i maggiori clienti dei dottori
commercialisti sono le aziende.
L’obiettivo e arrivare agoomilio-
niinvestiti nell’attivita d'impresa
entro il 2020, naturalmente se ci
saranno le condizioni per poterlo
fare». Ad annunciarlo ¢ Walter
Anedda, presidente di Cnpadc, a
margine del «<Forum InPreviden-
zay diieri a Roma. Un’occasione
di confronto tra I'ente di previ-
denzaeirappresentantidelmon-
do politico-economico.

A segnalare siala positivita dei
datidibilanciodellaCassa(siveda
11 Sole 24 Ore diieri) sia della vo-
lonta di investimento nell’econo-
miareale ¢ statoil ministrodel La-
voro, Giuliano Poletti che harico-
nosciuto comunque la difficolta
del compito perché le Casse di
previdenza private hanno il diffi-
cile ruolo di « garantire I'equili-
briotrapresenteefuturo,trainve-
stimenti e rischio, trainteresside-
gliiscrittie collettivichenonsem-
pre coincidono». Tra questi
ultimic’¢ancheiltemadellatassa-
zione, con il doppio prelievo su
rendimenti e pensioni. Aspetto
sollevato anche dal presidente
Adepp, AlbertoOliveticheneevi-
denzia leffetto frenante sulla

competitivita. Ma, come ha rico-
nosciutoilministro, «perelimina-
re ladoppia tassazione & necessa-
riotrovare adeguate coperture».
Intanto, da Matteo Zanetti,
presidente del gruppo tecnico
Credito e finanza di Confindu-
stria, & arrivato auspicio che il
mondodelle Cassediprevidenza
e dei Fondi pensione «investa di
piunell’economiadomestica».E
nel rivolgersi ai rappresentanti
politici presenti ha chiesto di
«non smontare quanto di buono
¢ stato fatto finora, sia per incen-
tivare lo sviluppo delle imprese,
siaperl'incrementodell’occupa-
zione»,conunriferimentospeci-
fico al Jobs act e agli incentivi fi-

LE QUESTIONI APERTE
Restailnodo doppiatassazione
Dai parlamentaril'impegno
asemplificare leregole
perfacilitare gliinvestimenti
atuteladegliiscritti

scalie perl’'occupazione.

Dal cantosuo, lapoliticaharac-
colto I’assist sia dei professionisti
chedelleimprese. Massimo Gara-
vaglia, deputato della Lega Nord,
hainsistito sullanecessita di sem-
plificare regole e procedure: «Il
problema ¢ di impieghi e non di
raccoltafondi.Servonoregole pit
semplici per fare arrivare le risor-
seallepiccoleimprese».Ossiaalla
tipologia di attivita produttiva di-
mensionalmente piu diffusa. Un
problemarimarcatoanchedaSte-
fano Buffagni del Movimento 5
Stelle, che in campagna elettorale
si ¢ impegnato a cancellare 400
norme che condizionano negati-
vamente l'attivitd d’impresa. E
Buffagni ha aperto anche a un ri-
pensamentodelruolodiCassade-
positi e prestiti (Cdp) «in un’otti-

cadi collaborazione con le Casse
private per perseguire una visio-
nedisistemay. A suoavviso,infat-
ti,« Cassebengestite possonofare
da player dello sviluppo ma oc-
corre che tuttimettano I'interesse
del Paese al primo posto». Da Ni-
no Tronchetti Provera di Am-
bienta Sgr ¢ arrivato I'appello a
creare un habitat legislativo che
incentivi gli investimenti privati
piuttosto che creare fondi pubbli-
ci. Ancheperchénelrestod’Euro-
pail private equity, soprattutto at-
traverso fondi pensione e assicu-
razioni, gia adesso fornisce risor-
se elevate alle economie
domestiche. In Italia, invece, c’e
un gap di tassazione che rende
meno appetibili gli impieghi del
capitaleinattivita produttive.
Proprio sulla mancanza di vi-
sione strategica si sono concen-
trati anche i professionisti. Wal-
ter Aneddahafattol’esempiodel-
ladetassazioneprevistadallaleg-
ge di Bilancio 2017 per le Casse
cheinvestivano fino al 59 del pa-
trimonio inItalia. Senza conside-
rare che le Casse di previdenza
piustrutturate gia avevano supe-
rato tale quota. Un precedente
che spinge il presidente di Cnpa-
dcarimarcare che «qualoralapo-
liticaintendaintervenireaincen-
tivare ulteriormente gli investi-
menti delle Casse dovrebbe pri-
ma confrontarsi con i diretti
interessati». Anche perché sul
frontedeglientiprevidenzialidei
professionisti si ritengono inde-
rogabili alcuni principi: 'autono-
mia, la volontarieta e una gover-
nanceindipendente. «Suunmag-
gior coinvolgimento con Cassa
depositi e prestiti - fa notare
Anedda - ¢’¢ gia stato un prece-
dente etuttiricordanolavicenda
delfondo Atlante». E peril futuro
siconfermalarichiestadinonve-
dersicalareimposizionidall’alto.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Il confronto

I dati di bilancio di Cassa dottori
commercialisti degli ultimi 3 anni.

Valori in migliaia di euro ad eccezione

dei rapporti e del numero di iscritti

e pensionati che invece sono espressi in unita

2015 2016 2017

Giuliano Poletti
Ministro del Lavoro

La Cassa deve garantire
lequilibrio tra presente
efuturo, trainvestimenti
erischio, trainteressi
degliiscritti e collettivi

Massimo Garavaglia
Lega Nord

Il problema é di impieghi
e nondi raccolta fondi.

Servonoregole
Patrimonio netto (*) 6.429.286) [6.940.508 piti semplici per fare

arrivare lerisorse

alle piccoleimprese
Avanzo corrente (*) | 536981 || 511222 || 636.731 | Stefano Buffagni
Totale contributi | 746.081 |[ 773.961 || 805.473 | Movimento 5 Stelle
Pensioni | -253.085 || -260.894 || -272.092 | Lo

Sipuo ripensarealruolo
Polizze, assistenza e matemita | -18468 || -20.866 || -21.615 | diCdpinun’ottica
Totale prestazioni | -271.553 || -281.760 || -293.707 | g:);?g?:gg;z;mgte

per perseguire

Rapporto fra patrimonio

una visione di sistema

Matteo Zanetti
Confindustria - gruppo Credito e finanza

netto e pensioni an smoqtare guanto
dibuono é stato fatto
finora, sia perincentivare

Proventi da gestione mobiliare (*) | 249578 || 147528 || 192.823 | lo sviluppo delle imprese,

Proventi da gestione immobiliare (* 15.574 15.537 . sia per lincremento

roventi da gestione immobiliare (*) 15.722 delloccupazione
Iscritti 64.921 66.260 67.365
Pensionati | 6987 |[ 7251 || 7654 | Alberto Oliveti

Rapporto fra iscritti e pensionati

9,3
.

Nota: (*) I'valori 2015 sono stati oggetto di riclassifiche e rettifiche i cui criteri sono esposti nel documento di Bilancio 2016
Fonte: dati bilanci Cassa nazionale previdenza assistenza dottori commercialisti

Adepp - Presidente

Lattivita delle Casse
ricade direttamente
sull’economia del nostro
Paese in questo periodo
particolare

di cambiamento

[ PRESENTI AL FORUM

R PICTET

Amundi

ASSET MANAGEMENT

A CURA di CNPADC |

Asset Management

Pictet fonda la propria “raison d’etre “sul fatto che il patrimonio piu
importante che gestiamo € la fiducia dei nostri clienti. Lobiettivo &
offrire ai nostri clienti e partners distributivi un’esperienza di inve-
stimento ampia e saldamente basata su principi di sostenibilita e
valori che da sempre sono associati alla nostra storia ed identita
di banchiere privato svizzero: indipendenza, eccellenza, integrita
e rispetto.

Pictet si prende cura dei patrimoni di famiglie e istituzioni da oltre
duecento anni. In tal senso, dunque, opera sul mercato in maniera
“sostenibile”. Negli ultimi dieci anni abbiamo tradotto questo con-
cetto in una serie di prodotti di investimento che offrono ai nostri
clienti portafogli ispirati a principi di sostenibilita senza che per
questo ne siano pregiudicati i rendimenti. Abbiamo inoltre puntato
a collocare 'azienda Pictet su basi piu sostenibili, per esempio at-
traverso la riduzione dell'impatto ambientale e sociale delle nostre
attivita.

Lambizione € quella di poter condividere il nostro impegno a fa-
vore di una maggiore responsabilita sociale con i nostri clienti e
partner distributivi in Italia e nel resto del mondo.

Fondata nel 1805 e controllata da 7 Managing Partners, Pictet & la
piu grande banca privata ed uno dei maggiori gestori indipendenti
in Europa.

Le nostre caratteristiche distintive sono l'indipendenza, la specia-
lizzazione nel solo mestiere della gestione di patrimoni per clienti
privati ed istituzionali e la stabilita dell’assetto proprietario da oltre
2 secoli. Linsieme di tali circostanze riducono i conflitti di interes-
se con la clientela facendo di Pictet un’istituzione unica nel suo
genere.

Con sede legale a Ginevra, il Gruppo Pictet ha un patrimonio in
gestione di EUR 540 miliardi ed impiega oggi 4.000 professionisti,
di cui 400 gestori e 200 analisti, distribuiti su 23 uffici situati nei

principali centri finanziari mondiali.

Pictet Asset Management, la divisione di gestione istituzionale del
Gruppo Pictet, ha raccolto fino ad oggi in Italia un patrimonio di
circa 23 miliardi di Euro detenuto da clientela istituzionale quale
primarie banche, compagnie di assicurazione, aziende industriali
e fondi pensione.

In Italia Pictet & presente a Milano con una squadra di professio-
nisti dedicati all’analisi dei mercati e all’offerta di soluzioni d’in-
vestimento per aiutare i nostri clienti a realizzare i propri obiettivi
finanziari.

La stabilita dei risultati di gestione € la nostra preoccupazione
principale e per questo motivo le nostre strategie d’investimento
mirano a creare valore in modo sostenibile nel lungo termine, con
un’attenzione particolare al controllo del rischio.

Siamo in grado di offrire un’ampia gamma di prodotti che spazia
dalle principali asset class azionarie e obbligazionarie a quelle piu
specializzate quali i fondi tematici, i fondi sui paesi emergenti, i
prodotti gestiti in base a criteri di sostenibilita ed i fondi flessibili,
basati su una logica di rendimento assoluto.

Pictet & stato il primo gestore al mondo ad offrire un fondo di in-
vestimento specializzato sul tema dell’acqua, una risorsa scarsa
e sempre piu preziosa. Oggi la gamma tematica Pictet annovera
prodotti innovativi e di grande successo che investono sull’energia
pulita, la sicurezza, le risorse forestali, 'agricoltura, le biotecnolo-
gie, la robotica, il settore del lusso e quello della salute.

Le eccellenze della gamma prodotto Pictet si estendono anche ai
fondi specializzati sui mercati emergenti, sia azionari che obbliga-
zionari. In particolare, ci siamo costruiti una solida reputazione ge-
nerando eccellenti risultati sulle obbligazioni dei paesi emergenti
in valuta locale, una classe di attivita particolarmente interessante
per gli investitori.

Vontobel

Il Gruppo Vontobel &€ da sempre impe-

gnato su temi di Sociali, Ambientali e di | dell’azienda

margine di sicurezza al valore intrinseco

€ uno strumento per valutare il rischio, iden-
tificare i ritardatari ESG ed evitare i risultati

Governance. La divisione di Asset Mana-
gement fin dal 2010 gestisce soluzioni d’in-
vestimento che applicano una modalita di
analisi proprietaria per le valutazioni ESG
(Boutique mtx). Questo quadro & integrato
nel processo di investimento per i merca-
ti sviluppati ed emergenti con I'obiettivo di
migliorare il profilo di rischio/rendimento
degli investimenti.

In qualita di gestore patrimoniale attivo e
di analisi fondamentale, Vontobel Inclu-
de l'analisi dei rischi ESG all'interno della
propria filosofia d’investimento sia per gli
investimenti nei mercati sviluppati che per
quelli emergenti.

Per poter investire in un’azienda, questa
deve soddisfare quattro criteri:

-rendimenti del capitale investito superiori
alla media

-un forte posizionamento nel settore

-una valutazione interessante che offra un

-un management di un’azienda che dimo-
stri di essere leader nell’affrontare effica-
cemente le questioni ESG.

Riteniamo che una forte generazione di
cassa sia in ultima analisi alla base delle
performance azionarie, cosicché lintegra-
zione di una gestione efficace delle proble-
matiche ESG diventa sempre piu importan-
te per le aziende, al fine di mantenere la
leadership del settore e una solida perfor-
mance finanziaria.

Adottiamo un approccio mirato all’analisi
ESG, concentrandoci su questioni rilevanti
per il settore in cui opera I'azienda. Il team
mix ha sviluppato un esclusivo Minimum
Standards Framework (MSF): ci concen-
triamo su questioni ESG specifiche per
settore che consideriamo rilevanti e che
potrebbero avere un impatto negativo si-
gnificativo sui flussi di cassa futuri. Il nostro
processo di utilizzo della valutazione ESG

negativi dei corsi azionari. Studi empirici
dimostrano che evitare le aziende peggiori
in termini di rating ESG crea addirittura piu
valore che il solo selezionare le migliori.
Abbiamo testato i nostri punteggi MSF
in tutti i settori su base globale. | risultati
mostrano che le societa con un punteggio
MSF elevato hanno sovraperformato quel-
le con un punteggio MSF basso. Questa
sovraperformance teorica indica che la di-
sciplina multisettoriale definita, e quindi il
modo in cui ESG é integrata nel processo
di investimento, fornisce importanti infor-
mazioni supplementari per la valutazione
di un’impresa e puo0 costituire un notevole
fattore di valore aggiunto nel processo

La proprieta attiva & una parte fondamen-
tale degli investimenti sostenibili ed eserci-
ta i diritti di voto nel migliore interesse dei
nostri clienti e una parte centrale del nostro
dovere fiduciario.

| fondi di previdenza si dimostrano sempre piu sensibili al tema dell’approccio sostenibile agli investimenti,
quello che gli operatori del settore definiscono ESG ovvero “Environmental, social and governance” e SR,
cioe “Socially Responsible Investor”. Si tratta di tutto quell’'universo di investimenti in cui il gestore sele-
ziona le aziende in cui investire, sulla base di una serie di criteri che certifichino la capacita del soggetto
investito di rispettare 'ambiente e una serie di principi etici.

Tra gli asset manager che per primi hanno creduto in questo segmento e che oggi sono fra i piu attivi
troviamo, Amundi, la Societa di gestione del risparmio francese che, con 1,4 trillion di asset in gestione, &
oggi leader in Europa. “La nostra azienda si e impegnata in questo filone d’investimento sin dalla sua cre-
azione, nel 2010 — spiega Francesca Ciceri, Head of Institutional Clients per I'ltalia. Oggi, Amundi registra
ben 200 miliardi, a livello globale, investiti in queste tematiche e 170 miliardi nell'area del’'SRI.”

Un bacino di soluzioni che ha gia un peso significativo per i player del risparmio gestito e che anche in
ltalia sta raccogliendo consensi significativi da parte degli investitori istituzionali, soprattutto negli ultimi
anni, come conferma Ciceri: “Notiamo come 0ggi, gia a partire dal processo di selezione dei gestori, i fondi
pensione siano gia molto sensibili al tema e oramai molti scelgano gli asset manager valutando il loro pro-
cesso d’investimento in ottica ESG/SRI. Siamo convinti che questo trend possa ulteriormente rafforzarsi
e diventare un punto strategico nella politica di investimento.”

Lapproccio dei fondi pensione sta quindi mutando radicalmente: da un lato si nota in questi soggetti una
sempre maggiore sensibilizzazione verso soluzioni “sostenibili”, dall’altro gli investitori istituzionali stanno
realmente adottando una sorta di “filtro” per poter implementare nei propri portafogli fondi caratterizzati

da politiche ESG e SRI.

Si tratta di un processo ormai avviato che sta portando i fondi pensione a acquisire una consapevolezza:
gli investimenti in soluzioni “sostenibili” creano realmente valore finanziario nei portafogli: “Valutare un’a-
zienda con criteri ESG permette di scegliere aziende con ridotto impatto sociale, ambientale e con criteri
di governance virtuosi — commenta Ciceri —: si tratta di caratteristiche che creano un circolo virtuoso per
queste societa e per 'ambiente in cui insistono e che, spesso, ne decretano il successo. La prima richiesta
che riceviamo, in questo senso, € che il rating etico sia parte integrante del processo di investimento e
elemento qualificante nella selezione di un singolo emittente, insieme ad un’eventuale lista di esclusione.
Amundi ha messo in campo una lunga serie di iniziative dedicate proprio al cambiamento climatico: tra
le ultime, in tal senso, ci sono state la collaborazione con la World Bank per la creazione del primo fondo
Green Bond dedicato agli Emerging Market, che ha raccolto circa 1,4 miliardi di euro ed a cui seguiranno
altri fondi o I'Etf Low Carbon che investe su emittenti globali che minimizzano le emissioni nell’esercizio

del loro core business.

Il

EURIZON

ASSET MANAGEMENT

Eurizon ha sviluppato una serie di soluzioni d’investi-
mento specializzate per la clientela istituzionale, tra cui
le Casse di Previdenza: un fondo che investe in stru-
menti di debito cartolarizzati attraverso un approccio
alla gestione disciplinato e diversificato, il cui obiettivo
consiste nel conseguire un rendimento assoluto posi-
tivo, nonché un fondo specializzato sui leveraged loan
europei che si propone di offrire agli investitori istituzio-
nali elevati rendimenti ponderati per il rischio, tramite
un portafoglio diversificato composto principalmente da
prestiti senior europei. Inoltre, la SGR ha avviato la rac-
colta delle sottoscrizioni su un fondo chiuso che investe
prevalentemente in strumenti di debito legati al settore
immobiliare. Il credito alternativo rappresenta oggi un
link diretto tra investitori ed economia reale. Presenta
una scarsa sensitivity alle politiche monetarie da parte
delle Banche Centrali e una bassa correlazione con le
asset class tradizionali. Inoltre, consente di realizzare
rendimenti interessanti e idonei ad investitori di medio
lungo periodo. Si tratta poi di strumenti prevalentemente
a tasso variabile con una scarsa esposizione al rialzo
dei tassi di interesse, una bassa probabilita di default e
tassi di recupero storicamente elevati. Inserire gli inve-
stimenti alternativi nell’asset allocation strategica degli
investitori previdenziali migliora quindi il profilo rischio-
rendimento dei portafogli di investimento nel loro com-
plesso. E impatta positivamente sull’economia reale.

¥ NATIXIS

INVESTMENT sasundd il

Uno dei temi portanti nel’ambito degli investimenti &
sicuramente la capacita di produrre un impatto “so-
ciale”, pertanto al di la del puro ritorno “finanziario”.
Da questo punto di vista dobbiamo dire che il mondo
istituzionale si sta muovendo nella giusta direzione
con investimenti a favore dell’economia reale, volti
a mettere a disposizione risorse e favorire progetti
infrastrutturali nei propri paesi di riferimento. In que-
sto senso, diventa necessario sviluppare nuove ca-
pacita analitiche che consentano di valutare nuovi
strumenti che si sono, negli anni, affacciati sul mer-
cato in conseguenza dalla giusta domanda di inve-
stitori sempre piu evoluti; e, in aggiunta alla capacita
di analisi, diventa premiante la capacita di offrire
'accesso a tali nuove “asset class” ai propri partner
istituzionali. Nel’ampliamento dei contenuti della
relazione committente - fornitore, in questo caso di
servizi finanziari, si realizza la piu ampia missione
di consentire alle risorse della previdenza - denari
“finalizzati” per eccellenza - di andare a sostenere
il tessuto socio-economico del Paese. Tuttavia, pro-
prio per la natura di tali strumenti e classi di attivita,
non possiamo esimerci dal valutare le opportune
strategie di diversificazione a livello internazionale.
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Cinque Stelle

Buffagni: Paese
vitlima
degli stranieri
1 Paese é vittima
<< I delle conquiste
straniere», dice il
grillino Stefano Buffagni,
intervenuto al Forum
previdenza della Cassa dei
commercialisti. Bisogna
difendere gli interessi
nazionali, insiste Buffagni,
che chiede rinnovamento ai
vertici delle aziende
pubbliche. A cominciare da
Cassa depositi e prestiti,
dove presidente e ad sono
in scadenza. Nel mirino
anche le partecipate.
«Vogliamo portare persone
nuove - dice Buffagni - ma il
sistema, non vuole
cambiare». Su Cdp «non si
tratta di fare una nuova Iri»,
ma se per esempio si punta
sulla banda larga bisogna
indirizzare qui le risorse:
«Vogliamo difendere le tic o
continuare con
TI'iperliberismo che spolpa
le aziende e ci lascia le
carcasser».

Enrico Marro
® RIPRODUZIONE RISERVATA
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Un bilancio da record
e mvestimenti nell’economia

B Piuinvestimenti nell’economia reale. E sta-
to il tema al centro del Forum della Cassa dei
Dottori Commercialisti, che ha chiuso il bilan-
cio 2017 con oltre 600 milioni di utile. «E la
prima volta che il nostro forum focalizza I'atten-
zione soprattutto sulla parte finanziaria delle
Casse e non pii1 solo sulla parte previdenziale.
Oggi il filo conduttore & stato il binomio previ-
denza finanza, ovvero ruolo delle Casse in aiito
all’attivita d’impresa» ha detto della Cassa na-
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CONVEGNO CNPADC A ROMA. ANEDDA: UN MILIARDO INVESTITO NELLECONOMIA REALE

Casse di previdenza, piu risorse per le imprese

Piu risorse pubbliche e private da im-
mettere nell’economia reale, chiamando
in causa, come investitori privilegiati,
Cassa depositi e prestiti ma anche le
20 Casse di previdenza che gestiscono
le risorse di 1,5 milioni di professioni-
sti. Avendo come priorita, innanzitutto
le pmi, ma anche il territorio e le reti.
Nel corso del confronto organizzato
ieri 2 Roma dalla Cassa nazionale di
previdenza e assistenza dottori com-
mercialisti (Cnpade),
su «Casse e imprese:
un futuro virtuoso»,
sono emersi alcuni dei
punti di contatto tra
le visioni economiche
dei due partiti vinci-
tori delle elezioni, ciog
Movimento5Stelle e
Lega, rappresentati
rispettivamente dai
due deputati Stefano
Buffagni e Massimo
Garavaglia. Il primo,
dottore commerciali-
sta milanese, e da po-
che ore indicato dalla
commissione speciale della Camera,
quale relatore dello schema di decreto
legislativo recante misure per un livello
comune elevato di sicurezza delle reti e
dei sistemi informativi nell’'Unione, non
ha dubbi: «'interesse del Paese & prima-
rio e dobbiamo orientare le nostre scelte
per tutelare il sistema paese Italia, che &
il pit bello del mondo». «Per questo dob-
biamo difendere e valorizzare le nostre
realta sul territorio e indirizzare risorse
pubbliche e private in modo adeguato
ed efficace, facendo valutazioni tecniche
ad hoc per capire dove vogliamo andare
in materia di investimenti», ha aggiun-
to il deputato 5stelle. «Perché il «priva-
te equity» & importante, ma c’¢ prima
di tutto da operare un cambiamento
culturale». A cominciare da un uso mi-
gliore, rispetto a quanto avvenga oggi,
della Cdp per il sostegno all’economia,
a un’attenzione maggiore alla proprieta
delle reti infrastrutturali e ad avere un
management, nelle societa partecipate,
all’altezza delle sfide tecnologiche che
1 tempi impongono. Anche il leghista
Garavaglia ha una visione «naziona-
lista» dell’economia: le
aziende italiane e i ter-
ritori vanno sostenuti,
cominciando dal Sud:

«]1 Mezzogiorno € una
miniera», ha detto il
parlamentare. «Come
far ripartire I'Italia e
soprattutto il Meri-
dione? E importante
fare pit investimenti
pubblici, in particolare
territoriali, per aiutare
le nostre piccole e me-
die imprese», ha detto
Garavaglia, esponente
di punta della Lega e
gia braccio destro di Roberto Maroni
alla Regione Lombardia. Che concorda
sull’attenzione al tema delle reti infra-
strutturali, «<ma non solo quelle per la
banda larga ma anche quelle idriche,
che specie al Sud hanno bisogno di for-
ti investimenti». E poi, vanno tagliate
le leggi, in un’ottica di semplificazione
amministrativa.
Le casse si dicono pronte a fare la loro
parte, hanno fatto capire sia Alberto
Oliveti, presidente dell’Adepp, che il
presidente di Cnpade, Walter Aned-
da. «<Linvestimento nell’economia reale
rappresenta una peculiarita dell’asset
allocation strategica delle casse di pre-
videnza e dei fondi di previdenza com-
plementare», ha detto Anedda. La cassa
dei dottori commercialisti, per esempio,
che ha appena approvato un bilancio
in attivo (si veda ItaliaOggi di ieri) «su
circa 7 miliardi e mezzo, ne investe uno
nell’economia reale del Paese», cifra che,
«se si include la componente mobiliare
e i fondi di private equity, & anche piu
elevata», sottolinea Anedda. «Puntare
sull’economia reale del Paese non puo
che far bene ai nostri iscritti, 1 maggiori
clienti dei dottori commercialisti sono
le aziende», e dunque, allocando risorse
anche sulle piccole e medie imprese «si
crea un circolo virtuoso». In particolare,
nel 2017 Cnpade ha puntato su un’ot-
tantina di aziende italiane, investendo
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80 milioni in equity. «Sull’estero l'inve-
stimento attraverso i fondi, & superiore:
siamo sui 370 milioni di euro. Nel com-
parto del private equity abbiamo gia un
8% investito. Il che non & poco», spiega
Anedda. Che naturalmente fa suo I'ap-
pello alla responsabilita che il ministro
del lavoro, Giuliano Poletti, aveva
lanciato in mattinata: «Ci sono tanti
equilibri che devono essere garantiti:
la Cassa deve garantire un equilibrio
tra presente e futuro, tra investimen-
ti e rischio, tra interessi particolari e
interesse comune», ha detto Poletti. Il
presidente del Gruppo tecnico credito
e finanza di Confindustria Matteo Za-
netti, ha ricordato che «undici miliardi
di euro sono stati raccolti 'anno scorso

dai Pir (Piani individuali di risparmio»
e «si stanno creando le condizioni per
poter arrivar fino alla piccolissima
impresa. Anche il mondo delle Casse
di previdenza e dei Fondi pensione &
auspicabile che investa di pit nell’eco-
nomia domestica».

Roberto Miliacca

Walter Anedda
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Dalle casse di previdenza piu risorse per le imprese

P it risorse pubbliche e private da immet-
tere nell’economia reale, chiamando in
causa, come investitori privilegiati, Cassa
Depositi e Prestiti ma anche le 20 casse
di previdenza che gestiscono le risorse di
1,5 milioni di professionisti. Avendo come
prioritd innanzitutto le pmi, ma anche il
territorio e le reti. Nel corso del confronto
organizzato ieri a Roma dalla Cassa Na-
zionale di Previdenza e Assistenza Dottori
Commercialisti (Cnpade) su «Casse e im-
prese: un futuro virtuoso» sono emersi alcu-
ni dei punti di contatto tra le visioni econo-
miche dei due partiti vincitori delle elezioni,
MS5S e Lega, rappresentati rispettivamente
dai deputati Stefano Buffagni e Massimo
Garavaglia. Il primo, dottore commercia-
lista milanese, non ha dubbi: «L’interesse
del Paese ¢ primario e dobbiamo orientare
le nostre scelte per tutelare il sistema-Italia.
Per questo dobbiamo valorizzare le realta
sul territorio e indirizzare risorse pubbliche
e private in modo adeguato ed efficace,
facendo valutazioni tecniche ad hoc per
capire dove vogliamo andare in materia di
investimenti. Perché il private equity & im-
portante, ma ¢’ prima di tutto da operare
un cambiamento culturale». A cominciare

di Roberto Miliacca

daun uso migliore della Cdp per il sostegno
all’economia, a un’attenzione maggiore al-
la proprieta delle reti infrastrutturali e ad
avere un management nelle societa parte-
cipate all’altezza delle sfide tecnologiche
che i tempi impongono. Anche il leghista
Garavaglia ha una visione «nazionalista»
dell’economia: le aziende italiane e i terri-
tori vanno sostenuti, cominciando dal Sud.
«Il Mezzogiorno € una miniera», ha detto il
parlamentare. «Come far ripartire I'Italia e
soprattutto il Meridione? E importante fare
pit investimenti pubblici, in particolare ter-
ritoriali, per aiutare le nostre piccole e me-
die imprese». Garavaglia concorda sull’ at-
tenzione al tema delle reti infrastrutturali,
«ma non solo quelle per la banda larga ma
anche quelle idriche, che specie al Sud han-
no bisogno di forti investimenti».

Le casse si dicono pronte a fare la loro par-
te, hanno fatto capire sia Alberto Oliveti,
presidente dell’ Adepp, sia il presidente di
Cnpadc Walter Anedda. «L’investimento
nell’economia reale rappresenta una pecu-
liarita dell’asset allocation strategica delle

casse di previdenza e dei fondi di previ-
denza complementare», ha detto Anedda.
La cassa dei dottori commercialisti, per
esempio, che ha appena approvato un bi-
lancio in attivo, si & impegnata a investire
nell’economia 300 milioni nel prossimo
triennio. «La nostra asset allocation» ha det-
to Anedda, «prevede ancora uno sviluppo di
questa tipologia di investimento, evitando
o permettendo di limitare i rischi. I fondi
di private equity rappresentano un volano
di crescita per lavoro e Paese. Da quando
abbiamo iniziato a sviluppare questa tipo-
logia abbiamo registrato addirittura che il
rapporto rischio/rendimento & migliorato».
In particolare, nel 2017 Cnpade ha puntato
su un’ottantina di aziende italiane investen-
do 80 milioni in equity. «Sull’estero I’in-
vestimento attraverso i fondi & superiore,
intorno ai 370 milioni. Nel comparto del
private equity abbiamo gia un 8% investito.
I che non & poco», ha spiegato Anedda.
(riproduzione riservata)
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