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Il caso del’Enpam

Sul caso dell’Enpam ¢ stato presentato un esposto a Roma
si sostiene un danno patrimoniale per I’ente diun miliardo

Advisor e consulenze

Sotto accusa anche le elevate commissioni agli advisor
e le cospicue consulenze sugli investimenti immobiliari

Irvisparmi in fumo
I commercialisti hanno affidato pri di I miliardo a societa
che hanno mandato in fumo oltre 80 milioni di risparmi

Inchiesta italiana

Le Casse sull’orlodel crac
medici, architettl, avvocati
orarischiano lapensione

Investitioltre S miliardiin titoli tossici. Simuove laprocura

i ellingordigia finanziaria, figliastra del tracollo di Lehman

I controlli dell'ingordigia fi iaria, figli del llo di Leh
.. . . Brothers, labanca d’affari americana.
Ma peI‘Che 1versamentl degll I primi fili stanno per essere tirati e non si sa ancora cosa si
PRI, . s . trascineranno dietro. I vertici dimolte casse di previdenza pri-
Iscrittl S OFIO a‘l‘]datl n perOttl " vate cominciano a tremare. Eifuturi pensionati a preoccupar-
finanziari cosi pericolosi? Chi¢ siper iloro assegni.
9 L'Enpam, I'entediprevidenza dei medicie dentisti, lacassa

g&ig(‘))\;c“\ﬁ‘controllare : pitgrande periscrittierisorse (quasi350milaaderentichever-
FABIO TONACC

ROMA — Cisono milioni di euro di contributi previdenziali fi-
niti alle Cayman in cambio di consulenze d’oro per investi-
menti in titoli tossici ad altissimo rischio. Ci sono bilanci ab-
belliti e forse anche truccati. Ci sono commissioni milionarie,
stratosferiche, ingiustificate. Cisono clamorosi conflitti di in-
teressee battaglie legali tra advisor. Ci sono enormi patrimoni
immobiliarisvalorizzati oppureabbandonati. Cisonointrecci
escambi conlapolitica. Tutto senza controlli. Cisono miliardi
che girano ma che dovrebbero servire soloa pagare le pensio-
ni.Cisonoamministratoriambiziosiesenzamoltiscrupoli.C'e
opacita. La bolla pensionistica, perd, sta per scoppiare. Figlia
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sano circa due miliardi di contributi I'anno, e con un portafo-
glio di investimenti finanziari
peroltre5 miliardi di euro), po-
trebbe entrare presto nel miri-
no della magistratura. E stato
presentato un espostoallaPro-
cura di Roma (fascicolo
4337/K45) eallaCortedei Con-
ti firmato dai cinque presiden-
ti degli ordini dei medici di Bo-
logna, Catania, Ferrara, Latina
ePotenza. Traloroc’¢ancheun
membro del consiglio di am-

ministrazione. Sostengono che I'ente abbia subito un danno

patrimoniale superiore al miliardo di euro. Un’enor-

mita. Per colpadiinvestimentiin titoli cosiddettistrut-

turati, roba sofisticata, robadaspeculatori. Robadalla

quale si tengono lontani anche i professionisti del set-

tore. Perché puo far male. Si scommette sull’anda-

mento di determinatiindici dove il tasso dialeatorieta

érilevantissimo.

Ma non c’é solo I'Enpam. Anche altri enti hanno
avutoachefareconderivatioobbligazionistrutturate:
dall’Enasarco (agenti dicommercio), all' Inarcassa (in-
gegneri e architetti), dall'Epap (agronomi, geologi, fo-

restalie chimici) all'Enpav (veterinari). Cinque miliardiemez-
zo di euro sono stati investiti dalle cassein titoli strutturati. Ma

perchéiversamentidegliscrittiaglientipensionisticisonoan-
dati in prodotti finanziari cost pericolosi? Chi doveva control-
lare? Quali conseguenze cisaranno sulle future pensioni?

L’ALLARME DEL PARLAMENTO

Ilprimo velosullaretefittissimadiinvestimentiin derivatie
stato alzato dalla Commissione bicamerale di controllo sugli
enti previdenziali. Il 19 gennaio del 2011 vengono pubblicate
le conclusioni dell'indagine con cui i parlamentari vogliono
capire quanto la presenza di titoli Lehman Brothers o di deri-
vati incida sull'equilibrio finanziario delle casse. Conclusioni
prudenti ma nette come in questo passaggio: «Le casse hanno
come finel'erogazione di prestazionidi tipo pensionistico e di
tipo assistenziale, prestazioni quindi che debbono essere sot-
tratte quanto piu possibile ad ogni aleatorieta». Non devono
cercaredi «battereilmercaton, bensidigarantirele future pen-
sioni.

La Commissione subito dopo perd si eclissa, spegne i fari.
Nonsiricordanemmenodicontrollare che glienti abbiano in-

viato regolarmente i bilanci. Disattenzioni ma anche interes-
santi coincidenze. Per esempio quelle degli advisor. Perché le
scorribande finanziarie sono sempre realizzate con gli stessi
consulenti. Cisono Prometeia Advisor Sim, Fincor, Mangusta
Risk, Banca Fineco, Maurizio Dallocchio, professore di finan-
zaaziendale all’Universita Bocconi di Milano.

Mangusta Risk, insieme a Dallocchio hanno a che fare an-
che con il “caso Enpam”. A Mangusta I'ente dei medici ha da
poco rinnovato il contratto di consulenza per i prossimi due
anni. Dallocchio & stato consulente per 17 anni, oltre a essere
per lungo tempo cooptato nel consiglio. Il rapporto tra il do-
centee 'Enpamsi éinterrotto proprio dopoil fallimento della
banca d’affari americana. Alla Bocconi, Dallocchio, é titolare
dellacattedraNomura, gia cattedraLehman Brothers. Coinci-
denze, appunto.

1l caso Enpam, dunque. Il bubbone esplode il 18 maggio,
quando viene presentato I'esposto che racconta quello che fi-
noadalloranessuno avevadenunciato. Un annofail consiglio
di amministrazione dell’ Enpam, presieduto da ben 18 anni
dall’'ottantacinquenne Eolo Parodi, dc prima, forzista dopo,
europarlamentare nella prima e nella seconda Repubblica in
cui siede anche a Montecitorio, affida alla Sri Capital Advisers
il compito di effettuare una radiografia sugli investimenti del-

I'ente. Ne esce un quadro disastroso. Ma il rapporto rimane
nellemani del presidente chenon lofa conoscerenemmenoai
membridel cda. Secretato.

Le ragioni di tale comportamento si possono facilmente
scoprire. Leggendo pagina 38, per esempio: «Il bilancio di En-
pam risulta molto lacunoso, in particolare con riguardo alle
operazionisulportafogliomobiliareimmobilizzato. Cidbrende
impossibile perun osservatore esterno valutarela gestione del
portafoglio stesso». Ma ce n’e anche per gli advisor «remune-
rati con commissioniparticolarmente elevate difficilmente ri-
scontrabili nelle abituali finanziarie nazionali ed internazio-
nali». SoloaMangustaRisk300milaeuro,nel2011. Altri 960mi-
laeuro Enpamlihastanziatiperconsulenze suparticolaristru-

mentifinanziariegliinvestimentimobiliari. Ma, apar-
te Mangusta Risk, gli altri advisor, da Kanik Venture
HoldingLimitedaE. Partners, <sono pressoché scono-
sciuti». Quanto ai report di Mangusta appaiono «poco
pittdiun “copiaeincolla” deidatiforniti dai gestori». E
non & affatto normale che un ente pensionistico per
quanto privato affidi 'incarico di “portafoglio mana-
ger” asocieta con sede in uno dei paesi della “black li-
st”:alla CQS Cayman SPe alla Matrix Alternative Asset
Management LLP. «Incarico bizzarro e contradditto-
rion, si osserva nell’esposto alla Procura di Roma. Pa-

rodi—siimmagina d’accordo conil potente direttore genera-
le dell’Enpam, quell’Alberto Volponi, gia deputato Dc, coin-
volto nella Tangentopoli della Ciociaria e condannato in pri-
mo grado a un anno e quattro mesi per tentata concussione —
il10marzodel 2011, scrive a Sri per chiedere di cambiareigiu-
dizi negativi. Del report rimangono ancora all’oscuro i mem-
bri del cda mentre lo conosce Mangusta (perché?) chericorre
allamagistratura sentendosi danneggiata dai giudizi della Sri,
potenziale concorrente. Il 3 maggio il Tribunale di Roma re-
spingeilricorso. Ma siamosolo all'inizio.

Unpo’allavoltasistaalzandoil tappeto. i ministero del La-
voro haaccesoi fari sull Enpam. Restail fatto che c’& un colpe-
vole vuoto normativo che da alle casse una liberta di movi-
mento che non ha nessun altro.

Libertachenonsitrasformain trattamenti pensionisticimi-
gliori. Anzi. Lo dice I'ultimo rapporto del Nucleo di valutazio-
ne della spesa previdenziale: «La cassa Forense, Inarcassa,
Enasarco, Enpacl, Enpav e la quota B del fondo di previdenza
generale dell’Enpam, esauriscono il patrimonio prima del
2056 per cui, in base alla legislazione vigente all’atto della re-
dazionedelbilanciotecnico,non sarebberoingradodi
garantire le prestazioni pensionistiche ad un nuovo
iscrittor. Ad un passo dal crac e con milioni di contri-
buti finiti pure alle Cayman.

BILANCI BUGIARDI

Eppure in superficie, va tutto bene. I conti econo-
mici sono in positivo, e nemmeno di poco. Ma per ca-
pire se unacassastaveramentebeneoggi, bisognaim-
maginarsela, comescriveilNucleo, tratrent'anni. Sara
in grado di pagare pensioni adeguate? La cassa dei
commercialisti, ad esempio. Oggi 49 mila iscrittie ap-
pena 5000 pensioni erogate. Un patrimonio immobi-
liaredi4! edifici in tuttaltalia e 770 milioni all'anno di
entrate, afrontedi230 milionidiuscite. Con mezzomi-
liardo di euro diavanzo e un patrimonio importante si
puodstar tranquilli, si direbbe. Errore. Nel 2033, calcola
Antonio Annibali, professore di matematica finanzia-
riaalla Luiss, che haredatto I'ultimo bilancio tecnico,
gli assegni erogati supereranno i contributi. Ci saran-
nopittpensionati checommercialisti attivi,insomma.

«Mac’gil patrimonio», dicono allacassa.l commer-
cialisti hanno affidato piut di un miliardo di euro a so-
cieta di gestione pagate per far fruttare questo monte
diliquidita e mettere un bel po’ difienoin cascina. Nel
biennio 2008-2009, perd, lacascinaérimastadesolata-
mentevuota. Anzi,sonoandatiin fumo quasi80 milio-
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nidieuro, per colpadiinvestimentisbagliati e una congiuntu-
raeconomicasfavorevole.LastoriadellapalazzinadiviaMan-
toval aRomaraccontacheanchelagestionedegliimmobilie
quantomeno da rivedere. L'edificio & sfitto da meta del 2007,
quando fruttava | milione e 300 mila euro di canone all’anno.
Daalloraérimastovuoto, etraspesedigestionee mancatigua-
dagni (éstatarifiutataun’offertadilocazionedal milionee800
milaall’anno), in pratica e costato alla cassa4 milioni e mezzo
in 4 anni. E gli appartamenti sfitti — si calcola— sono il 6 per
centodeltotale.

Maaquantoammontailpatrimonioimmobiliare?Eperche

épartitala corsa alla svendita di case e appartamenti?

A A. A VENDESI CASE DISPERATAMENTE

Le casse private possiedono una citta. Una piccola metro-
poli fatta di palazziresidenziali, negozi, cantine, box auto. Un
patrimonio valutato 10 miliardi di euro. Nei prossimi anni —
equesto eil segnale pil1 evidentedella difficoltain cuisitrova-
no, al diladi conti in attivo — saranno vendute 65 mila unita

Il patrimonio

A quanto ammonta il patrimonio
immobiliare? E perché
¢partitalacorsaallasvendita

di case e appartamenti?

immobiliari. 17 mila sono di Enasarco, la cassa degli agenti di
commercio che pili delle altre in passato ha investito nel mat-
tone (un patrimonio attuale iscritto a bilancio per 3,15 miliar-
didieuro). Havarato il piano Mercurio, il piano di dismissione
immobiliare con cui conta di guadagnare almeno 1,4 miliardi
intreanni, peralimentarele pensioni future dei 250 milaagen-
tiiscritti. lmattone, per Enasarco, infatti non e un affare, ren-
de pochissimo. Negli ultimi dieci anni lo 0,8 per cento, lonta-
nissimo da quel 5 per cento che si aspettavano. Colpa— dico-
nooggi—degliaffittiaequocanone cuisono stati obbligatiper
anni, il cui adeguamento a

prezzidimercato éstatolentis-

simo e raggiunto solo in pochi

casi.

“Dainquilino a proprietario
il passo & breve”, si legge sulla
brochure del Piano Mercurio.

Inveceperlamaggior partede-

gliinquilini, anziani pensiona-

ti e famiglie monoreddito,

sara impossibile far valere

il diritto di prelazione, an-

che con lo sconto del 30 per cento sul prezzo a metro qua-
dro e il mutuo Bnp Paribas-Bnl concordato a interessi ri-
dottiedelladuratadi40anni, come promette labrochure.
Dismettono appartamenti anche Enpaia (impiegati del-
I'agricoltura), Enpam e la cassa dei ragionieri. Quest ulti-
mavenderatuttoil parco case (1600 unitaimmobiliari per
220 mila metri quadrati) a un fondo individuato con gara
europea. «E chi ora & in affitto — denuncia Patrizia Pro-
venziano, del comitato degli inquilini — non avra nem-
menoildirittodiprelazione».L’ obiettivoéincamerareuna
plusvalenza da 300 milionidieuro.

L’americana Raeg ha preso il posto di Previra Immobi-
liare nella gestione del patrimonio. <Ma il passaggio & av-
venuto senza gara europea— scrive in un’interrogazione
parlamentare il senatoredell'Idv Elio Lannutti—oltretut-
to la cassa commercialisti riconosce alla Raeg una com-
missione diagenzia del4-6 per centocontrolo0,5 percen-
to del mercaton. E tra i consulenti della controllata Raeg
Tekna spunta il nome dell’architetto Maurizio Mazzotta,
il portaborse di Francesco Pazienza condannato a 8 anni

nell'ambito dell’ inchiesta del crac Ambrosiano. Unastra-
nacoincidenza.1’ennesimadi questa “bolla previdenzia-
le”.
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Diciassette anmi di mancata vigilanza
elaparolapassaalla Covip

ROMA — 11 “caso Enpam” ob-
bliga il govermo a stringere i
tempi. Perché l'esposto nel
quale cinque ordini dei medici
(quellidiBologna, Catania, Fer-
rara, Latina e Potenza) denun-
ciano un possibile danno di un
miliardo di euro sul bilancio
dell’ente, per effetto delle rine-
goziazionidiun pacchettoditi-
toli strutturati, & stato inviato
anche ai ministeri del Lavoro e
dell’Economia, entrambi vigi-
lanti sugli istituti previdenziali.
Eiltitolaredel Lavoro, Maurizio
Sacconi, e pronto, d’intesa con
il collega Giulio Tremonti, a

Sacconi presentera
untestodilegge
che affidi
all’authority poteri
di supervisione

presentareintempirapidissimi
un testo di legge per attribuire
alla Covip (la Commissione di
vigilanza sui fondi pensione) il
compito dicontrollarel'attivita
anche degli enti pensionistici
privati. A quel punto I'autho-
rity, guidata da Antonio Finoc-
chiaro, vigilerebbe sia sui fondi
integrativi sia sui fondi primari
dei professionisti. Si colmereb-
be cosiun vuotonormativo che
dall’epocadellaloroprivatizza-
zione (inizio anni Novanta) po-
ne le casse previdenziali in una
condizione assolutamente
anomala: nessuna autorita vi-
gilasugliinvestimentifinanzia-

ri che realizzano. Non succede
anessun altro investitore, dalle
banche alle assicurazioni. Ed &
ancorapiltanomalovistochele
casse private investono, come
meglio credono, i contributi
che gli iscritti versano obbliga-
toriamente per ottenerelapen-
sione.Néunvincolonormativo
é potuto arrivare dall’Europa,
comeinaltri casi, perchélapre-
videnza, al pari della materia fi-
scale, & di competenza dei sin-
goli stati nazionali. Di fatto I'u-
nico paletto significativo che
hanno finora gli amministrato-
ri delle casse & quello diredige-
re ogni tre anni un bilancio tec-

nico per dimostrare la sosteni-
bilitael’adeguatezza dei tratta-
menti pensionisticiin unapro-
spettivatrentennale. Evero che
sia il ministero del Lavoro sia
quello dell’Economia devono
svolgere un’azione di vigilanza
sull’operato degli enti, ma que-
sta viene fatta solo a posteriori
ed esclusivamente sulla base
dellecarte (sichiama “vigilanza
cartolare”) che vengono pre-
sentate. Da tempo era stato
chiesto agli enti stessi, riuniti
nell’Adepp, 'associazione de-
glienti diprevidenzaprivata, di
approvare un codice di autodi-
sciplina. Qualche passo avanti
e stato pure fatto. Ma ora, di
fronte a una vicenda dai con-
torni piuttosto ingarbugliati e
dagli esiti incerti, Sacconi ha
deciso diaccelerare. L’articola-
to di legge e gia pronto ed e al-
Pesame di ViaXX settembre.
(r.ma. efa.to.)

Gli enti previdenziali a rischio

In questa tabella le valutazioni 'attuariali' sui bilanci

dei maggiori enti previdenziali privati.

Ultimo rapporto del Nucleo di valutazione della spesa previdenziale
su dati 2006

Primo anno Primo anno

T in cui il saldo in cui il saldo Anno di
previdenziale dibilancio annullamento
Babh risulta risulta del
Ente negativo negativo patrimonio
Commercialisti 2034 Mai Mai
Avvocati 2031 2035 2049
Geometri 2027 2036 2054
ingegneri e Architetti 2026 2032 2044
Notai 2034 2036 Mai
Ragionieri e Periti 2023 2032 Mai
Commerciali
Agenti di commercio 2026 2030 2046
Biologi 2036 Mai Mai
Consulenti del lavoro 2018 2020 2040
Farmacisti Mai Mai Mai
Periti agrari 2037 Mai Mai
Agrotecnici Mai Mai Mai
Medici e dentisti (il dato
& scorporato tra i seguenti)
Fondo generale Quota A 2020 2021 2030
Fondo generale Quota B 2025 2028 2044
Medici 2021 2021 2030
convenzionati e pediatri
Specialisti ambulatoriali 2020 2021 2029
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Specialisti esterni

Psicologi

infermieri

Veterinari

Agronomi, chimici e geologi
Periti industriali

Giornalisti

Giornalisti gestione separata

2007
2039
2046
2022
2039
2038
2021
2041

2007
Mai
Mai

2025
Mai
Mai

2026
Mai

NQUILEN ARRABEIAT
Unamanifestazione degit
J inquitinisotto fasede
delfEnasarco. Inatto,
b Pingresso delfEnte
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