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Ingegneri e geologi, ok
ai nuovi bandi tipo Anac

Risolvere i dubbi interpretativi rimasti aperti dopo la
riforma del Codice dei contratti pubblici, in particola-
re surequisiti di partecipazione ai bandi, idoneita pro-
fessionale e applicazione dei premi di accelerazione e
dell’anticipazione dei corrispettivi. Queste le finalita
del nuovo bando tipo 2/2025, aggiornato dall’Anac (Au-
torita nazionale anticorruzione) a seguito dell’adozio-
ne della delibera n. 153/2026. A darne notizia il Consi-
glio nazionale degli ingegneri e quello dei geologi, con
una nota diffusaieri.

Come riportato dai due Consigli nazionali, i princi-
pali chiarimenti dell’Anacrigaurdano:

-icriteridicalcolo dellimporto posto abase digarae
dell’limporto stimato dell’appalto;

-irequisiti di partecipazione, di idoneita professio-
nale e di capacita tecnica, ponendo particolare atten-
zione sulla composizione del gruppo dilavoro e sul ri-
conoscimento delle esperienze maturate in tutta la vi-
taprofessionale;

-Iavvalimento relativo ai requisiti professionali;

- le modalita di affidamento delle prestazioni rien-
trantinei lavori connessi, tra cui quelli per le indagini
geognostiche, i rilevamenti topografici, le indagini
strutturali e gli scavi archeologici;

-isistemi di calcolo della cauzione definitiva;

-Papplicazione deipremidi accelerazione e dell’anti-
cipazione dei corrispettivi;

-il divieto di condizionare il pagamento dei compen-
si all’ottenimento di finanziamento e la regolamenta-
zione dellarevisione dei prezzi;

- I'incremento per I'uso del Bim (Building informa-
tion modeling);

-I'utilizzo di sistemi di intelligenza artificiale;

la disciplina del subappalto ordinario e di quello cd.
«qualificante» o «<necessario».

Ilbando 2 entrerain vigoreil 15° giorno successivo al-
lasua pubblicazione in Gazzetta ufficiale, ma, secondo
i Consigli nazionali, é gia «strumento essenziale per la
semplificazione e standardizzazione delle procedure
di affidamento, ponendosi quale supporto utile al fine
dirisolvere questioni che,nel tempo, hanno determina-
to disomogeneita applicativa e contenziosi».
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[l decreto legge 66/2026 comincera dalla Camera dei deputati Uiter per Uapprovazione

Piano Casa, labirinto di calcoli

Tre parametritassativiperfare laselezione deibeneficiari

DIANTONIO CIiccIa MESSINA

abirinto di calcoli per
le vendite e le locazio-
ni calmierate del Pia-
no Casa. E rischio di
nullita dei contratti per chi
non possiede i requisiti. Per
fruire dei benefici dei pro-
grammi di edilizia integra-
ta,infatti, bisogna conteggia-
re e verificare nel tempo il
possesso in capo all’interes-
sato dei parametridi reddito
in rapporto ai valori soglia
degli oneri relativi agli im-
mobili. E quanto prevede il
decreto-legge n. 66/2026 (“Di-
sposizioni urgenti per il Pia-
no Casa”), pubblicato sulla
Gazzetta Ufficiale n. 104 del
7 maggio 2026, che vuole
blindare ’agevolazione a fa-
vore dei ceti medi, ma imba-
stisce complessi meccanismi
di monitoraggio. Il dl & stato
assegnato alla Camera come
A.C.2920.

L’idea del decreto-legge
sull’edilizia integrata & dare
la possibilita diavere un’abi-

tazione a prezzo scontato a
chi & troppo “ricco” per avere
una casa popolare e troppo
“povero” per comprare/affit-
tare una casa a prezzo pieno.

L’agevolazione non &, dun-
que, per tutti e questo signifi-
ca stabilire criteri di selezio-
ne e modalita di verifica del
possessoiniziale e del succes-
sivo mantenimento delle con-
dizioni.

Il decreto-legge fissa tre
parametri tassativi: 1) ISEE
superiore ailimiti per ottene-
re la casa popolare; 2) spese
collegate alla proprieta o ca-
noni, calcolati ai valori di
mercato, superiori al 30%
del reddito familiare disponi-
bile; 3) reddito annuo non su-
periore a 5 volte I'importo an-

nuo di spese/canoni.

Il decreto & perentorio nel
riservare le case a prezzo/ca-
none ribassato esclusiva-
mente a chirientraneilimiti
indicati.

In proposito, per quanto ri-
guarda la quantificazione di
spese/canoni, sidovrafareri-
ferimento ai valori di merca-

to, differenziati per catego-
rie dialloggi e zone territoria-
li: a tale fine, si dovranno
usareiparametridell’Osser-
vatorio del mercato immobi-
liare dell'Agenzia delle en-
trate, eventualmente corret-
tidaunapitrealistica anali-
sidelle pitirecenti transazio-
niimmobiliari. Gia tutto ciod
non suona come un adempi-
mento semplice, considerato
che fanno capolino errori di
conteggio e stime incongrue.

Magliostacolinon siesau-
riscono qui. I1 d-1 stabilisce
che in caso di accertamento
dell'assenza deirequisiti sog-
gettivi al momento della sti-
pula, il contratto di compra-
vendita olocazione eventual-
mente stipulato & nullo. Per-
tanto, & come se il contratto
non fosse mai stato stipula-
to. Al riguardo, quando & vi-
ziatala stipulainiziale,il de-
creto-legge non prevede
espressamente la possibilita
di conversione del contratto
aivalori di mercato. E preve-
dibile, tuttavia, che su que-
sti profili ci saranno conten-

ziosi difficili da dipanare: sa-
ra compito dei giudicivaluta-
Te caso per caso come venir-
ne fuori.

Un meccanismo di conver-
sione &, invece, specificamen-
te disciplinato a proposito
delle locazioni. Il caso & quel-
lo dell’inquilino rientrante
nei requisiti al momento ini-
ziale, il cui reddito cresce suc-

cessivamente. Se le entrate
diventano tali da far supera-
re le soglie per due anni con-
secutivi, le parti, entro 6 me-
s1 (eventualmente su solleci-
to del comune), devono sce-
gliere tra due opzioni: oil con-
tratto cessa oppure si ade-
gua il canone al prezzo di
mercato. In mancanza di
scelta delle parti, il contratto
é risolto di diritto. Inoltre, se
Iinquilino non avvisa delle
sue variazioniredditualio se
il canone non viene aggiorna-
to, linquilino stesso dovra
pagare al comune la differen-
zatra canone calmierato e ca-
none di mercato. Tra I'altro
non & definita la natura
dell’obbligo di versamento al

comune, anche se assomi-
glia molto a una sanzione.
Nulla & previsto espressa-
mente nel caso di successive
diminuzioni reddituali e di
eventuale possibilita diritor-
no al canone calmierato.

Per assicurare il funziona-
mento del sistema c¢i sono un
bel po’ di adempimenti buro-
cratici: Iinquilino, a pena
della risoluzione della loca-
zione, avra 'obbligo di infor-
mare il proprietario e il co-
mune sulle variazioni del
reddito; 1 comuni dovranno
controllare periodicamente
presso gliuffici fiscali la posi-
zione reddituale e patrimo-
niale degliinteressatiper ve-
rificare che non cisiano abu-
sie per sollecitare risoluzio-
ni dei contratti o aggiorna-
mentidel canone;icontrat-
ti (anche le compravendite)
dovranno essere trasmessi
all’agenzia delle entrate;
gli uffici finanziari esegui-
ranno controlli selettivi con
comunicazione degli esiti ai
comuni.
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EDITORIA

NONNO ARNOLDO INCANTATORE

di Luca Formenton —a pagina XVI

CONTAMINAZIONI

LA VERITA
EILTEST

DI TURING

AL CONTRARIO

di Luca Tremolada

ualcuno siricordera, nel

pienodell’ultima

campagna elettorale Usa, le
immagini sui social di Taylor Swift
conlamaglietta pro Trump. Le
postol’attuale presidente degli
Stati Uniti. La cantante americana
e dasempre democratica e quelle
immagini erano state create con
I'intelligenza artificiale. Ilegali
dell’artista Usanonriuscironoa
portarein tribunale Trump perché
dall’altra parte avrebberoinvocato
il diritto di espressione tutelato dal
Primo Emendamento della
Costituzione, lasciando intendere
che quelleimmagini fossero satira
enonun tentativo di confonderei
fan della cantante. A distanza di
tempo, Taylor Swift ha deciso di
depositareil propriovoltoela
propriavoce come marchi per
difendersi dai deepfake, cioe dai
falsicreati conle AL Nello

specifico,la pop star ha depositato
una fotografia chelaritrae sul
palco edue clipaudio. Non
sappiamo se basterannoa
difenderla, ma e indicativo della
mancanza di protezione non solo
deivip. Il punto non & piu solo
difendere unbrand, ma
difendere I'identita stessa in un
contesto in cuile immagini
possono essere replicate,
alterate, rimesse in circolo senza
controllo. I deepfake non sono
pitiun esercizio da laboratorio:
sono una commodity. Eil diritto,
chearrivasempre dopola
tecnologia, prova arincorrere
trasformando tratti umaniin
proprieta registrata. Ma e una
rincorsainsalita.

Il caso Swift racconta bene il
passaggio: dall’autenticit come
dato implicito all’autenticita
come qualcosa da certificare.

Equiil parallelo conil testoe
inevitabile. Per anniabbiamo
pensato che almeno la scrittura
fosse un territorio pit stabile. Oggi
nonlo e pit. Non perché i modelli
scrivano «meglio» o «peggio», ma
perché scrivonoinmodo
indistinguibile. I dibattito sui
modelli automatici dirilevamento
dei testi generati da Alnasce
proprio da questaillusione: che
esista una firmanascosta,
un’impronta digitale che permetta

di distinguere umano e macchina.

Non funziona. Non eun
problema di maturita tecnologica,
eun limite strutturale. Se un
modelloimparaa scrivere come
unumano,la distanza statistica
traiduesiriduce. E quando quella
distanza tende a zero, ancheil
miglior rilevatore possibile
diventainutile.

Ealloraladomanda cambia.
Non é piul «come riconoscere un
testo generato da Al». E: che cosa
succedealla fiducia quandonon
possiamo piu distinguerlo? La
risposta, per ora, non e tecnica. E
editoriale. E culturale.Senon
possiamorilevare
automaticamente I'origine diun
contenuto, 'unicastrada e
dichiararla. Esplicitare quando e
come I’Al entra nel processo.
Costruireunarelazionedi
trasparenza conil lettore. Non
perchésiaun obbligomorale
astratto, ma perché diventaun
vantaggio competitivo. Inun
ecosisterna dove tutto puo essere
generato, ¢id che contae chisi
assume laresponsabilita di quello
che pubblica. La conseguenza? Ci
ritroveremoa studiare dei test di
Turingal contrario. Non per
valutare 'umanita delle macchine,
ma lartificialita degli umani.
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Casse, interventi per pensioni congrue

Un «report» confezionato entro la fine
dell’anno da sottoporre ai ministeri del La-
voro e dell’Economia basato sull’analisi
che sta compiendo un «pool» di magistrati
(contabili) delle informazioni sugli investi-
menti delle Casse previdenziali dei profes-
sionisti che erano state richieste e ottenute
nel dicembre scorso. E un «appello al senso
di responsabilita» del comparto pensioni-
stico privato, affinché si adoperi, usando
«in primis» la leva dell’aumento del contri-
buto soggettivo, per perse-
guire lobiettivo dell’ade-
guatezza delle prestazioni,
giacché «soprattutto per le
giovani generazioninon sa-
ra facile» conquistare un
trattamento congruo. E il
presidente della sezione
controllo Enti della Corte
dei conti Antonello Colosi-
mo ad esprimersi cosi, ri-
spondendo alle domande
di ItaliaOggi sullattivita
divigilanza degli Istituti di-
sciplinati dai decreti legi-
slativi 509/1994 e
103/1996, e raccontando
gli sviluppi dell’iniziativa
adottata a pochi giorni dal
suo insediamento: alla fine
del 2025, infatti, il vertice dell’organismo,
con un’iniziativa che sorprese non poco il
comparto, spedi alle Casse una lettera con
I'intento di ricevere a stretto giro dettagli
sulla tipologia di tuttiifondi diinvestimen-
to immobiliari e non) nei quali avevano im-
messo risorse, 1 nominativi e i recapiti dei
direttori finanziari, gli estremi delle Socie-
ta di gestione del risparmio (Sgr) dei fondi
immobiliari, nonché il contratto e/o la con-
venzione tral’Ente e la Sgr ed il bilancio ag-
giornato dei fondiimmobiliari.

L’esame in corso, riferisce, punta a verifi-
care «’adeguatezza della sostenibilita de-

Antonello Colosimo

gli investimenti degli Enti, specie di lungo
periodo», la capacita delle strutture inter-
ne e della «governance» di compiere le scel-
te e «l’efficacia dell’operato dei soggetti
esterni» agli Istituti, «quali advisor, comi-
tati e similari». E, a seguire, il numero uno
della sezione della magistratura contabile
conta di poter «formulare indirizzi auspica-
bilmente correttivi, anche tramite segnala-
zioni dirette alle Casse controllate, alle Ca-
mere e ai ministeri vigilanti». Il segmento,
sottolinea, «& di grandissi-
ma vivacita, dinamico. Os-
serviamo come sia sempre
piu allaricerca dimodalita
maggiormente valide dire-
munerazione del capitale
affidato dagli iscritti, con
rendimenti e avanzi in ge-
nerale buoni, di annoin an-
no». Ecco perché, prosegue
Colosimo, con riferimento
all’emanando testo gover-
nativo sulle operazioni fi-
nanziarie (previsto da un
decreto di 15 anni fa,
98/2011, ndr), visto che
«tutto quel che gira intor-
no agli Enti & di sempre
maggiore appetito, consi-
derati i numeri del patri-
monio (il presidente dell’associazione che
li raggruppa, 'Adepp, Alberto Oliveti, nel
convegno a Montecitorio promosso dalla Bi-
camerale sulle gestioni previdenziali gui-
data dal deputato leghista Alberto Bagnai,
ha anticipato che & salito a 132 miliardi, si
veda ItaliaOggi del 18 e 19 marzo) Parla-
mento e governo devono affrontare il tema
della regolamentazione», anche per
«scongiurare la disomogeneita nelle va-
lutazioni del rischio di investimento tra
idiversi Enti».

i

Simona D’Alessio
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Dall'analisi dei bilanci 2025 gia disponibili
emergono le scelte di portafoglio pitio meno
aggressive dei vari enti pensionistici privati
Eccoi rendimenti conseguiti lo scorso anno
che ripagano i maggiori rischi
e quelli che lasciano ancora a desiderare

ffé LECO DELLA STAMPA'

LEADER IN MEDIA INTELLIGENCE Pag 7

159329

non riproducibile.

Ritaglio stampa ad uso esclusivo del destinatario,



Settimanale

09-05-2026
Pagina 1
Foglio 2 / 5

s PLUS™

e

Casse
previdenziali
Nel 2025
rendimenti
trail 5 e 10%

Dall’analisi dei primi bilanci 2025 approvati
emerge che l'esposizione ad asset rischiosi
non ¢ stata ampiamente ricompensata

Pagineacuradi
Marcello Frisone

Anchele Casse diprevidenzadeilibe-
riprofessionistiitaliani hannobene-
ficiato nel 2025 dell’andamento fa-
vorevole dei mercati finanziari, ma
con risultati differenziati. I rendi-
mentilordi si collocano inuninter-
vallo, che vadal 5% fino a valori pros-
simi o superiorial 7% per diversi enti
previdenziali, mentre nel caso della
Cassaforensela performance finan-
ziaria (9,9%) risulta significativa-
mente pit elevata.

Chi ha saputo combinare esposi-
zione ai mercati azionari e investi-
mentiinassetalternativiharegistra-
toirisultati piti robusti, mentre ap-
procci pitt prudenti con maggiore pe-
so di liquidita e immobiliare si
collocano su livelli pit contenuti.

Dainove bilanci 2025 messia di-
sposizione dalle Casse pit tempesti-
ve nell’approvarli, emerge un’asset
allocation molto differenziata.

Azioniebond

La componente obbligazionaria
(senza considerare quella presente
all’interno di fondi e gestioni patri-
moniali) & presente in tuttele Casse,
ma conlivelli molto variabili. La Cas-
sadegliavvocatiguida conil44%, se-
guita dai farmacisti(42,3%), daidot-
tori commercialisti (38,4%) e dagli
ingegneri e architetti(37,3%).1 periti
industriali siattestanoal 36%, men-
tre ’Enpam sifermaal 32,2 per cento.
Nel portafoglio di Enasarco le obbli-
gazioni figurano con un’incidenza
pari al 22,8 per cento.

Sul fronte azionario, Inarcassa
(ingegneri e architetti) si distingue
per la quota piu elevata di investi-
menti (26,26%), seguita dalla Cassa

dei medici (24,7%), dei periti indu-
striali (22%) e degli agenti di com-
mercio (21%). Glienti pensione degli
avvocatie dei commercialistisi collo-
canosulivelli piti contenuti (rispetti-
vamente 20% € 19,7%).

I datirelativia obbligazionie azio-
ni non sono rappresentati in modo
uniformeneibilanci. Inalcune Casse
lesposizione complessivaalle diver-
se asset class e esplicitata anche per
fondi e gestioni, mentreinaltre — co-
me farmacisti, ragionieri e notariato
—unaquotarilevante del portafoglio
e incorporata nei veicoli delegati,
rendendomenoimmediatalalettura
dell’asset allocation.

Investimenti immobiliari
Quattro enti previdenziali dei pro-
fessionisti sunove presentano una
componente immobiliare significa-
tiva. In testa si collocano Enasarco
ed Enpam con un’esposizione ri-
spettivamente del 25,9% e del 22,9%
del patrimonio.
LaCassadeiragionieri destinaal
mattoneil 17% del portafoglio, segue
Inarcassa conil 14,6%, mentre rima-
ne pit contenuta la presenza di in-
vestimentinel real estate pergliav-
vocati (12%) e per i notai (11,5%).

Gli asset alternativi

Private equity, private debt e infra-
strutture rappresentano unacompo-
nente sempre piu rilevante inalcune
casse: in testai dottori commerciali-
sti(23,8%), seguitidaavvocati(18%),
peritiindustriali(15,50%), ingegneri
earchitetti (14%), agenti dicommer-
cio(12,6%), medici (11,5%) e ragionie-
11(6,3%). Neglialtri casiquestiinve-
stimentinon sonodistinguibili per-
chéincorporatinelle gestioni delega-
te orappresentati neibilanciinforma
meno leggibile.

Fondi e gestioni patrimoniali
Tre casse delle nove esaminate pre-
sentano una quota preponderante
del patrimonioinvestita tramite fon-
di comuni e gestioni patrimoniali,
conunarappresentazione dibilancio
che non consente diricostruire con
precisionelaripartizionefinaletrale
diverse asset class. Il caso piu estre-
mo e quello del notariato, che con-
centrabenil74,1%del patrimonioin
fondi e gestioni.
LaCassadeiragionierisiattestaal
61,2%, seguitadall’ente pensionedei
farmacisti, dove questa componente
raggiungeil 40,7percento. Anchele
altre Cassefannoricorsoastrumenti
gestiti, ma nei rispettivi bilanci

I’esposizione finale ad azionario, ob-
bligazionario, alternativi e immobi-
liareviene generalmente esplicitata
inmodo piu dettagliato.

Andamento dei rendimenti
«Nel 2025 - afferma Vincenzo Ca-
gnetta, analista e consulente finan-
ziario indipendente dello Studio
Enca - irendimentirisultano etero-
genei. Le Casse con maggiore espo-
sizione ai mercati finanziari — in
particolare azionario e investimenti
alternativi — si collocano general-
mente sulivelliintorno al 7%, men-
tre quelle con asset allocation piu
prudenti si attestano su valori com-
presitras e 6 per cento. Inalcunica-
si, come perla Cassa Forense, ladif-
ferenzatra performance finanziaria
e rendimento contabile evidenzia
come una parte deirisultati,legata
alle plusvalenze nonrealizzate, non
sia pienamente riflessa nei dati di
bilancio. Nel complesso - chiosa Ca-
gnetta - emerge un trade-off evi-
dente: 'immobiliare e la liquidita
contribuiscono alla stabilita dei
portafogli, ma in un contesto di
mercati positivi possono incidere
negativamente sullivello deirendi-
menti complessivi».
m.frisone@ilsole24ore.com
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SIONISTE GH investimenti degli enti privati nel 2025

Per ’Enpam

la quota

di immobiliare
arrivaal 23%

Cassa forense
diversifica
molto con asset
alternativi

Inarcassa
predilige i bond
e non disdegna
Pequity

Cnpadc punta
i1 23 per cento
su investimenti
illiquidi

MEDCHE DDOMNTOIA

AYVOCATI

INGEGNERL £ ARCHITI

Rendimento
lordo

7,6%

Pesosignificativodellacomponente
immohbiliare pergliinvestimentidel-
FEnpam.lastrutturadel portafoglio
eampia ediversificata conun patri-
moniocomplessivodi2g,5 miliardi
Laquotaobbligazionariasiattestaa
9,5 miliardi (32,2% del portafoglic),
confermandosi come strumento di
stabilizzazione del portafoglio. A
questa siaffianca una componente
azjonaria rilevante di 7,3 miliardi
{24,7%), checontribuisce inmaniera
significativa allagenerazionediren-
dimento nel medio-lungo periodo.

Lelemento pit: caratterizzante
tuttavial'esposizioneimmobiliaredi
6,8miliardidieuro(22,9%), rale pitt
elevate nel panorama delle Casse
previdenziali. Questo posiziona-
mentoevidenziauna strategia orien-
tata agliassetreali, ingradodioffrire
flussirelativamentestabilieunapar-
ziale protezione dall'inflazione.

Gli investimenti alternativi (pri-
vateequity, privatedebteinfrastrut-
ture} ammontano a 3,4 miliardi
{11,5%) econtribuisconoallaulteriore
diversificazione delportafoglio. Lali-
quiditisimantienesulivellinontra-
scurabili, pari a 2,5 miliardi (8,69),
mentre residuale ¢ la componente
classificata come altristrumenti.

L’Enpam, infine, registra nel
2025 un rendimento lorde del
7,6%, tra i pit1 elevati del settore,
sostenuto dal contributodelle as-
set class pit dinamiche.

SO0

Totale patrimonio

29,5mide

RIPARTIZIONE %

ORBLIBAZIONARIC

32,2%

. AZIONARIO:

24,70%

ALTERNATIVI

11,5%

Rendimento
fordo

9,9%

Assetalternativie azionispingo-
no le performance della Cassa
Forense che evidenzia anche una
strutturaampia ediversificata su
un patrimonio investito di 20,5
miliardi. Nel 2025 1a cassa previ-
denziale degli avvocati ha regi-
strato una performance del9,9%,
la piti elevata tra le casse analiz-
zate, a fronte di un rendimento
contabile della gestione signifi-
cativamente piti contenuto (circa
il 3,9%), per effetto dei criteri
prudenzialidicontabilizzazione
che nonincludonole plusvalenze
non realizzate.

Lasset allocation presenta una
prevalenza del comparto obbli-
gazionario (44%), affiancato da
una componente azionaria del
20%e dauna quota di liquidita del
6percento. Particolarmenterile-~
vante ¢ il peso degli investimenti
alternativi, che raggiungono
complessivamente i 18% del por-
tafoglio, includendo strumentili-
quidi, illiquidieinfrastrutture. La
componente immobiliare siatte-
sta al12 per cento.

Nelcomplesso, la Cassa forense
mantiene un profilo di investi-
mento prudenziale nellacomposi-
zione, macon elementi di diversi-
ficazione che, in presenzadicon-
dizionidi mercato favorevoli, con~
sentono di generare performance
finanziarie elevat

Totale patrimonio

20,5mide

RIPARTIZIONE %

OBBLIGATIONARID.

44%

AZIONARIO

20%

ALTERNATIVI

18%

Rendimento
fordo

7,27%

In Inarcassa prevale la compo-
nente obbligazionaria, affiancata
daunaquotarilevantediazionieda
una presenzasignificativa diinve-
stimenti alternativi e immobili.

Laquotaobbligazionariasiatte-
staa 6,4 miliardi(37,3% del porta-
foglio complessivodi 17,1 miliardi),
rappresentando appunto la com-
ponente prindpale del portafoglio.
A questa si affianca una compo-
nente azionaria di 4,5 miliardi
{26,26%), su livelli relativamente
elevati rispetto ad altre Casse.

Gliinvestimentialternativi (pri-
vate equity, private debt e infra-
strutture) ammontanoa 2,4 miliar-
di(14%) e sonouna componente si-
gnificativa in termini di diversifica-
zione, affiancata da una quota
immobiliare di 2,5 miliardi
{14,59%), che contribuisce allasta-
bilita complessiva del portafoglio.

Inarcassanel 2025 haregistra-
tounrendimentolordo del 7,27%,
sostenuto dall'andamento della
componente mobiliare, in parti-
colare azionaria e dagli investi-
menti alternativi.

Nel complesso Inarcassa ha
una struttura bilanciata, conuna
presenza significativa sia di
strumenti tradizionalisia diin-
vestimenti illiquidi, in un qua-
dro orientato alla diversificazio-
ne del portafoglio nel medio-
lungo periodo.

EAPODIZON

Totale patrimonio

17,1 mde

RIPARTIZIONE %

OEBLIGAZIONARIO

37,3%

AZIONARID

26,26%

ALTERNATIV]

14%

=

() Fondi comuni e gestioni patrimoniali nop sona specificate le asset class. () Rendimento contabile, quello finanziario non & riportato nel bitancio

Rendimento
lordo

6,7%

Significativa presenza diinvesti-
menti alternativi nella Cassa dei
dottori commercialisti (Cnpadc,
patrimoniodi 14,3 miliardi). Tbond
siattestano a 5,5 miliardi (38,4%
del portafoglio), rappresentando
comunque laquota principale de-
gli investimenti. L'azionario, 2,8
miliardi(19,7%), i colloca su livelli
pilicontenutirispettoadaltre Cas-
se, mentre la liquidith raggiunge
1,7 miliardi (11,7%), evidenziando
un livello non trascurabite di di-
sponibilita a breve.

Come anticipato, lelementodi-
stintivoé rappresentatodagliinve-
stimenti alternativi (3,4 miliardi,
23,8%del portafoglio),unadellein-
cidenze pill elevate nel panorama
delle casseprevidenziali. Inquesta
categoriarientranoprivate equity,
privatedebte altre formediinvest-
mento illiquido, che contribuiscono
alla diversificazione del portafoglio
e alla ricerca di rendimento. Pill
contenuta, invece, la componente
immobiliare, 906 milioni(6,3%). La
Cassaharegistratonel2025unren-
dimentolordo del 6,7%, sostenuto
dal contributo delle componenti
pill dinamiche del portafoglio.

Nel complesso, Cnpadcsidistin-
gue perunastrutturache, pur man-
tenendo unabaseobbligazionaria
rilevante, haun modello orientato
alla diversificazione attraverso
strumenti illiquidi.

Totale patrimonio

14,3 mide

RIPARTIZIONE %

OBBLIGATIONARID

38,4%

AzioNARID

ALTERNATIVI

23,8%
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In Enasarco
forte presenza
di asset reali

e liquidita

Enpafricorre
anche

alle gestioni
delegate

Cnprhail 61%
del portafoglio
in fondi comuni
e gestioni

AGENTE Rt COMMERCIO

BEMAGIST)

Rendimento
lordo

5%

Forte presenza di assetrealie di
liquidita in Enasarco che vanta
un patrimonio complessivo di
9,8 miliardi. La componente ob-
bligazionaria siattestaa 2,2 mi-
liardi (22,8% del portafoglio),
mentre guella azionaria raggiun-
ge 2,1 miliardi(219%), entrambe su
livelli piti contenutirispetto alla
mediadel settore. A queste si af-
fianca una quota di liquidita pari
acirca 1,7 miliardi(17.6%): un’in-
cidenza quest’ultima elevata, che
riflette unapproccio pitl pruden-
te nella gestione.
Anchelacomponente immobi-
liare (2,5 miliardi, 25,99 del porta-
foglio) ha un forte peso. Questa
esposizione evidenzia unorienta-
mento significativo verso asset re-
ali, con P'obiettivo di generare
flussi stabili nel tempo. Gliinvesti-
mentialternativisiattestanoa1,2
miliardi{12,6%), contribuendoalla
diversificazione del portafoglio.
Enasarcoha registratonel 2025
unrendimentolordodel 5%, infe-
riorerispettoalle casse conmag-
giore esposizione ai mercati fi-
nanziari, proprio a causadell’ele-
vata quota di immobiliare e so-
pratiutto diliquidita.
Nelcomplesso,la struttura del
portafoglio appare orientata alla
prudenza configurando un mo-
dello gestionale pitt difensivo ri-
spetto ad altri enti previdenziali.

& EPRODLZIONE FSERVATS,

Totale patrimonio

9,9 mide

RIPARTIZIONE %
OBBLIGAZIONARID

22,8%

AZIONARIG.

21%

ALTERNATIVE

12,6%

Rendimento
lordo

5,58%

Assetallocationprudenteconunasi-
gnificativa presenza della compo-
nenteobbligazionaria edellegestioni
delegate, quelladell Enpaf{patrimo-
nio di 3,6 miliardi). La componente
obbligazionariarappresentalaquota
principale, conz,smiliardi{s2,3%del
portafoglio), confermandounimpo-
stazione orientata alla stabilita e al
contenimento della volatilita.

Motltorilevantianche fondiege-
stioni patrimoniali pari a 1,46 mi-
lardi (40,7%). Pur trattandosi di
strument utilizzati anche da altre
casse previdenziali, nel caso del-
I'Enpaf i bilancio non consente cli
individuare conprecisionelaripar-
tizione finale tra le diverse asset
class delle gestioni delegate.

Lacomponenteazionariadiretta
risulta limitata, 188 milioni (5,3%),
magquestodatononconsente dico-
gliere leffettiva esposizione com-
plessivaall'azionario, che pudessere
in parte contema all'interno dei
fondiedelle gestionidelegate. La li-
quiditasiattestaaoomilioni (2.8%),
mentrelacomponenteimmobiliare
&di 312 milioni (8,7%).

Nel 2025 Enpaf ha registratoun
rendimento lordo del 5,58%. Il dato
disponibile & di natura contabile e,
coerentemente conicriteripruden-
ziali di bilancio, non include le plu-
svalenze nonrealizzate chevengono
invece considerate nei rendimenti
calcolatiavaloridimercato,

R PACTUTONE RSETUNTA

Totale patrimonio

3,6mide

RIPARTIZIONE %

OBBLIGAZIONARIO.

42,3%

FOND! E GESTIONI*

40,7%

LIQUIDITA/MONETARIG

2,8%

ALTRI STRUMENT)

0,2%

Rendimento
lordo

6-7%

Fortericorsoallagestioneindiret-
ta per i ragionieri. Fondi e gestioni
patrimoniali raggiungono infattiil
61,29 del totale (2,7miliardi), confi-
gurandounadelle incidenze pitialte
trale casse anall N

Leesposizioni divettealle prin-
cipaliasset class risultano invece
contenute. Lacomponente obbli-
gazionariasiattestaals,3%, men-
trequellaazionariaédel 3,8%, va-
lorisignificativamente inferiori ri-
spetto ad altri enti e coerenti con
una rappresentazione dibilancio
incuiunaquotarilevante del patri-
monio &investita tramite gestioni.
Laliquiditarappresenta il 6,5% del
portafoglio, mentregliimmobili si
attestano al 17%, contribuendoalla
stabilita complessiva.

Gliinvestimentialternativiso-
no pari al 6,3% del patrimonio. 11
bilancio ne esplicitalaquota com-
plessiva attraverso fondidedicati,
pursenzaconsentire unaricostru-
zione puntuale delle singole espo-
sizioni sottostanti. Sono inoltre
presenti fondiimmobiliari inclusi
nella componente real estate.

Cnpr ha registrato nel 2025 un
rendimentolordostimatotrailége
il7%chesuggerisceun’esposizione
aimercatifinanziari non trascurabi-
e, non immediatamente visibile
nelle voci di bilancio in quanto in-
corporataneifondie nelle gestioni
patrimoniali.

ERIPTOTUZON RIEZAVATA

Totale patrimonio

2,7 mde

AZIONARIO

3,81%

FONDI EGESTIONI*

61,17%
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Eppi orientata
a contenere

il rischio

e la volatilita

La Cassa

del notariato
delega molto
ai gestori terzi

MOTAL

Rendimento
fordo

5,27%

Buona diversificazione con for-
te presenza diliquidita per Cas-
sa dei periti industriali. La ge-
stione degliinvestimenti di Ep-
pi evidenzia una struttura
orientata al contenimento del
rischio e della volatilita, con un
patrimonio investito di 2,3 mi-
liardie un rendimento lordo nel
2025 pari al 5,27 per cento.

L’asset allocation mostra
un'ampia diversificazionetrale
principali classi di attivo. La
componente obbligazionaria
rappresentacomplessivamente
circail 36% del portafoglio (il 22%
di titoli governativi e il 14% tra
bond corporate e high yield),
mentre I'azionario si attesta al
229 per cento. Rilevante anchela
quota di liguidita, parial 19%, che
rappresenta uno dei livelli pitt
elevati trale Casse analizzate.

Un elemento distintivo & rap-
presentato dal peso degli inve-
stimenti alternativi, che nel
complesso raggiungono circail
15,5%del portafoglio. La compo-
nente immobiliare, detenuta at-
traverso fondi comuni, siattesta
invece al 7,5 per cento.

Nel complesso, VEppi si di-
stingue per un approccio pru-
denziale, dove la liquidita rap-
presentauno degli elementi cen-
tralinella definizione del profilo
del portafoglio.

©ERRODONE

Totale patrimonio

2,3mide

RIPARTIZIONE %

DBBLIGAZIONARIO.

36%

AZIONARIQ

ALTERNATIVI

15,5%

onte: elaborazione Studic Enca su dati bilancio 2025 delle Casse previdenziali

Rendimento
lordo

6,29%

Elevatissimo ricorso a fondi e ge-
stioni patrimoniali perla Cassa del
notariato che investe su di essi il
74,19 del patrimoniototalediy,gmi-
liardi. Le esposizioni dirette alle
principali asset class risultano
estremamente contenute.

Rispettivamentele componenti
obbligazionarieeazionariedirettesi
attestano 14,3% € 0,02%, eviden-
ziando comel'esposizione ai mer-
catisiainlargaparte incorporatanei
veicoligestiti. Non ernergonoinol-
tre componenti significative di li-
quidita, né risultano distintamente
identificabiliinvestimentialternati-
vioaltre categorie residuali.

La componente immobiliare si
attestaall1,5%, contribuendoalla
diversificazione complessiva del
portafoglio, pur inun contestoin cui
laleggibilita diretta dell’asset allo-
cationrestalimitata.

LaCassadelnotariatoharegistra-
tonel2o025unrendimentolordodel
6,3%chesiinserisceinuncontestodi
gestionefortementedelegata, incui
lacomposizionesottostantedel por-
tafogliononéplenamentericostrui-
bilesullabasedellesoleinformazioni
dibitancio. Nelcomplesso, ilmodello
diinvestimentoéfortementeaccen-
trato sulla delega a gestori esterni,
che consenteun’esposizione diver-
sificata ai mercati ma riduce la tra-
sparenza delladistribuzione effetti-
vatralediverseassetclass.

Totale patrimonio
1,9mide

OBBLIGAZIONARIO

14,3%

AZIGNARIO

0,02%

FONDI EGESTIONI

74,1%
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Pagamenti Pa, piu flessibilita
sui debiti fiscali degli autonomi

Debutto soft per 1a stretta sui paga-
mentidella Pa ai professionisti. Allo
studio un emendamento al decreto
fiscale per rendere meno gravoso il
nuovo obbligo per le pubbliche am-
ministrazioni di compensare primai
debitiiscritti aruolo dei professioni-
stiepoidipagare le eventuali somme
residue per le parcelle.

Professionisti

Obbligo di saldare le parcelle
dopola compensazione
Verso un debutto soft

Mobili e Parente —apag. 2

Pagamenti della Pa,
piu flessibilita sui debiti
fiscali degli autonomi

Decreto fiscale. Allo studio un’informativa per consentire il debutto soft
della stretta sui compensi ai professionisti che scattera dal 15 giugno

Marco Mobili
Giovanni Parente

Un debutto soft perla stretta sui pa-
gamenti Pa ai professionisti. Allo
studio ¢’é I'intenzione di rendere
meno gravoso ilnuovo obbligo per
le pubbliche amministrazioni di
compensare primaidebitiiscrittia
ruolo dei professionisti e poidipa-
garele eventualisommeresidue per
le parcelle. Un’intenzione che po-
trebbe imboccare la strada di un
emendamento al decreto fiscale in
corso di conversione al Senato, con-
siderandoitempiormai strettissi-
mi. L’obbligo, infatti, prevede uno
start a partire dal prossimo 15 giu-
gno come stabilito dal testo finale
della norma inserita in manovra,
partorita tra I’altro dopo lunghe
trattative parlamentari. Quando
manca poco pitt di un mese al de-
butto si sonorialzate in coro tutte le
voci delle associazioni dei profes-
sionisti che chiedono uno stop alla

disposizione, contestando di corre-
reilrischio di diventare un banco-
mat per I’Erario.

L’idea che sta prendendo piede,
sedovessero rimanere le contrarie-
tapolitiche al rinvio, & quella di sce-
glierela strada della compliance nei
confronti dei professionisti che
hanno un caricoiscritto a ruolo con
agenzia delle Entrate Riscossione
(Ader). La strada potrebbe essere
quella di un’informativa o un alert
(come tra ’altro gia auspicato su «I1
Sole 24 Ore» del 9 gennaio) per ri-
cordare allavoratore autonomo che
nonha pagatouna o piti cartelle di
dover prima saldare il conto, altri-
menti la Pa per cui ha svolto una
consulenza (o un altro tipo di attivi-
ta) sara obbligata prima a compen-
sare I'importo dovuto alla riscos-
sione e poiacorrispondere la parte

residua della cartella. Unmeccani-
smo sumisura periprofessionisti,
chevain derogarispettoallaregola

gia esistente: inbase a questa regola
peripagamentioltreismilaeuroe
necessario che le Pa prima verifi-
chino chenon cisiano cartelle non
saldate almeno perlo stessoimpor-
to. In caso affermativo, non proce-
dono al pagamento e segnalano la
circostanza all’agente della riscos-
sione competente per far scattarele
azioni di recupero delle somme
iscritte a ruolo. Di fatto, in questo
modo si crea una doppia discrimi-
nazione. Da unlato tra professioni-
stiealtre tipologie dibeneficiari di
pagamenti Pa:bastipensareachié
affidatario diappalti pubblicidiva-
rio tipo. Anche perché — seppure
paradossale — basta una cartella di
un euro per bloccare qualsiasi pa-
gamento a un professionista. E an-
chevero che da quest’anno & scatta-
ta anche una stretta su misura che
riguardaidipendenti pubblici mo-
rosi per almeno smila euro e che
impatta sul pagamento dello sti-
pendio, del salario o dialtreinden-
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nita relative al rapporto dilavoro o
di impiego per importi superiori a
duemilacinquecento euro. Ma & evi-

dentecheilrapportotraunaPaeun
operatore economico privato & ba-
sato su posizioni diverse e potrebbe
anche non necessariamente pre-
supporre una continuita nel tempo.
Poi ¢’e un altro discorso che non si
puo sottovalutare: perché colpire
soloiprofessionisti con cartelle con
agenzia delle Entrate Riscossione e
nonquelli con debiti con altri agenti
dellariscossione, come ad esempio
quellilocali per cuiil meccanismo di
verifica non scatterebbe.

Troppi “inceppamenti” che ri-
schiano difar partire gia azzoppata
una norma che, secondo le inten-

zioniiniziali, eranataperrisolvere
situazioni di disallineamento tra i
pagamenti delle Pa (durante iter di
correzione della norma iniziale si
era parlato molto dei gratuiti patro-
cini) elamancata “rispondenza” dei
compensi percepitinei versamenti
alle casse professionali di apparte-
nenza. Orainodivengono al pettine
conl’approssimarsidella scadenza.
La partita non & tecnica (visto che
allanorma tral’altro non e ascritto
maggior gettito) ma tutta politica.
Spettera a Governo e Parlamento
decidere che cosafare. Le possibili
soluzionisonotre. Lalinea durafa-
cendo scattare comunquela tagliola
ai compensidal 15 giugno. Lo slitta-
mento, che sarebbe anchela strada

pitt semplice, rinviando tutto al
2027 efacendopoigiocareinlegge
diBilancio (lultima prima della fine
dellalegislatura e delle elezioni) la
partita su come e se intervenire.
Oppure un compromesso trale due,
prevedendo un ritocco e introdu-
cendo I'alert che potrebbe anche
dare una difesa al professionista nei
casiincuile pretese fosseroinfon-
date perché, ad esempio, relativea
cartelle non notificate.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

6 Resta sul tavolo
l'ipotesi di unrinvio
per decidere
se e come intervenire
in legge di bilancio
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La commissione giustizia della Camera corregge la riforma forense

l.aconsulenzarestalibera

L’attivita non sara un monopolio degli avvocati

D1 LuciA BASILE

, iforma forense: la
consulenza legale
restalibera. La com-
missione giustizia
della Camera ha approvato
un emendamento che se-
gna una svolta decisiva per
il panorama professionale
italiano. Il punto cardine
sta nel fatto che la consulen-
zalegale non sara un mono-
polio esclusivo degli avvoca-
ti, preservando cosi la liber-
ta di scelta per cittadini e
imprese. L'emendamento
non introduce una riserva
assoluta a favore dell'avvo-
catura, ma ne delinea con
precisione i confini. La con-
sulenza e l'assistenza stra-
giudiziale diventano com-
petenza esclusiva degli av-
vocati solo quando si verifi-
cano contemporaneamente
determinate condizioni:
lattivita sia connessa all’at-
tivita giurisdizionale e sia
svolta in modo continuati-

vo, sistematico e organizza-
to. In ogni altro scenario, la
consulenza resta un'attivi-
ta libera. Soddisfazione
espressa dal presidente na-
zionale Lapet Roberto Fal-
cone, che ha sottolineato co-

me il testo ristabilisca un
necessario equilibrio nel si-
stema: «Questa scelta blin-
da le aree di competenza
dei tributaristi. £ un chiari-
mento fondamentale che tu-
tela il pluralismo e garanti-

sce a cittadini e imprese la
possibilita di continuare ad
avvalersi dei propri consu-
lentidi fiducia senza barrie-
re improprie».

Ricordiamo che la Lapet,
insieme ad altre sigle di ca-
tegoria, aveva sollevato la
questione con forza (si veda
ItaliaOggi del 25 aprile
2026), temendo che attivita
storicamente svolte da pro-
fessionisti come i tributari-

sti venissero limita-

te ingiustamente.
Pertanto, l'emenda-
mento approvato
conferma che tali
preoccupazioni era-
no fondate. «Occor-
re riconoscere che il
successo della pro-
posta e frutto di un
dialogo istituziona-
le che ha visto prota-
gonistiirelatoridel-
la riforma e i mem-
bri della commissio-
_____. ne giustizia, che
hanno dimostrato
capacita di ascolto e con-
fronto con le organizzazioni
di rappresentanza profes-
sionale - ha aggiunto Falco-
ne - Il risultato finale & un si-
stema professionale piu so-
lido e moderno: un mercato
della consulenza libero e
concorrenziale, basato
sull’effettiva competenza e
orientato al beneficio
dell’intero sistema Paese».

——® Riproduzione riservate———884

Falcone: «Questa scelia
blinda le aree di
competenzadei
tributarisii. L un

chiarimento fondamentiale
che tuiela il pluralismo ¢
garantisce a cittadini e
imprese la possibilita di
coniinuare ad avvalersi dei
propriconsulentidi
fiducia senza barriere
improprie»
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[perammortamento,
I'acconto del 20%
va versato perogni
singolo bene
Roberto Lenzi
—apag. 24

Iperammortamento, acconto
del 207% per ogni singolo bene

Decreto Mimit-Mef

Il ricalcolo del versamento
anche se I'impresa presenta
un progetto combinato

Rispetto a Transizione 5.0
non si puo cambiare idea
sull’ordine dei pagamenti

Roberto Lenzi

Iperammortamento: il 20% deve
essere pagato per ognisingolo be-
ne, anche se'impresa presentaun
progetto combinato. Questa é la
prima differenzarispetto a Tran-
sizione 5.0. I beni non possono
variare, mentre gli importi posso-
no gia diminuire in questa fase,
riducendo il valore del 20% da
versare e adeguando I'importo
dell’investimento. Ogni progetto
deve essere ubicato in una strut-
tura produttiva gia identificata e
gia in sede di domanda iniziale
I'impresa deve prevedere date di
ultimazione e interconnessione
presunte. La fine lavori per il foto-
voltaico differisce dal concetto di
ultimazione dell’investimento
previsto per i macchinari.

Acconto del 20% sul singolo
bene

Nelnuovo impianto agevolativo, la
comunicazione di conferma del-
I'investimento assume un ruolo
particolarmente rilevante. I beni
indicatinella comunicazione pre-
ventivanon possono essere sosti-
tuiti con beni diversinella fase suc-
cessiva, mentre gliimporti posso-
no gia diminuire, con conseguente
riduzione del valore del 20% da
versare e adeguamento dell’am-
montare dell’investimento confer-
mato. Tale comunicazione devein-
dicareladatael’importodel paga-
mento relativo all’'ultima quota
dell’acconto necessario al raggiun-
gimento del 20% del costo diacqui-
sizione di ciascun bene, riportando

ancheidatiidentificativi delle fat-
ture relative ai costi agevolabili.
Questo passaggio differisce in ma-
niera significativa rispetto alla di-
sciplina di Transizione 5.0: in quel
caso, infatti, era sufficiente docu-
mentareil pagamento di un accon-
to pari almeno al 20% del valore
complessivo delladomanda, conla
sola distinzione tra beni rientranti
negli elenchiagevolabili e beni de-
stinati all’autoconsumo energeti-
co. Questa scelta e giustificata dal
fatto che, nell’ambito dell’iper-am-
mortamento, 'impresa puo comu-
nicare I'ultimazione del progetto in
maniera distinta peridiversibeni,

anche qualorala domandainiziale
sia unica, senza chel’agevolazione
sia necessariamente ancorataaun
unico progetto complessivo.

Ubicazione investimenti e dati
previsionali

Unulteriore elemento di attenzio-
neriguarda’'ubicazione degli in-
vestimenti. Ogni progetto deve es-
sere riferito a una struttura pro-
duttiva gia identificata. Secondo la
definizione contenuta nel decreto,
deve essere un sito costituito da
una o piti unita locali o stabilimen-
ti insistenti sullamedesima parti-
cella catastale o su particelle conti-
gue, finalizzato alla produzione di
beni o all’erogazione di servizi e
dotato di autonomia tecnico-fun-
zionale e organizzativa. L’impresa
deve trasmettere una o piti comu-
nicazioni preventive per ciascuna
struttura produttiva cui si riferi-
scono gliinvestimenti. La comuni-
cazione deve contenere, tra I’altro,
i dati identificativi degli investi-
menti, che devono corrispondere
aibeni agevolabili indicatinegli al-
legatiIV eV allalegge diriferimen-
to. Gia in questa fase deve essere
indicata la data prevista di inter-
connessione deibeni. La comuni-
cazione preventiva deve inoltre ri-
portarela tipologia e 'ammontare
degli investimenti nei beni desti-
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nati all’autoproduzione e all’auto-
consumo da fonti di energia rinno-
vabile, nonché la data prevista di
entrata in funzione. Devono poi
essere evidenziatiidatirelativial-

I'applicazione della maggiorazione
delle quote di ammortamento e dei
canoni di locazione finanziaria.

Ultimazione lavori

Particolare attenzione deve essere
riservata anche alla distinzione
tra il completamento degli inve-
stimenti in beni strumentali e la
fine lavori degli impianti per’au-
toproduzione di energia da fonti
rinnovabili. Per i macchinari, il
completamento degliinvestimen-

ti coincide con la data di effettua-

zione dell’investimento secondo
leregole generali previste dall’ar-
ticolo 109 del Tuir, a prescindere
dai principi contabili adottati. Per
gliinvestimentiin beni materiali
nuovi strumentali finalizzati al-
l'autoproduzione di energia da
fonti rinnovabili destinata all’au-
toconsumo, invece, rilevala data
difine lavori. Il decreto definisce
tale momento come I'installazio-
ne di tutte le macchine e di tutti i
dispositivi elettromeccanici, non-
chél'ultimazione delle opere civili
funzionali all’esercizio degli im-
pianti di produzione di energia da
fonti rinnovabili, in conformita
con il progetto autorizzato.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

6 Per i macchinari,

il completamento
degliinvestimenti
coincide conladata
di effettuazione

&

Da
trasmettere
una o piu
comunicazioni
preventive
per ciascuna
struttura
produttiva
cui si
riferiscono

i progetti

TR (A

Norme & Tributi
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