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Stress test per le Casse dei professionisti

Matteo Prioschi

! Verifica triennale della so-
stenibilitd dei bilanci a cin-
quant’anni; compartecipazio-
ne alla spending review, ver-
sando ognianno al bilanciodel-
lo Stato un contributo pari al
15% delle spese intermedie so-
stenute dall’ente nel 2010; ne-
cessita di tenere conto del calo
dei redditi degli iscritti e del-
l'opportunita di potenziare il
welfare per ajutarli a superare
sempre pittdiffusesituazionidi
difficolta. Inoltre per le Casse
di previdenza dei professioni-
sti da quest’anno siaggiunge la
tassazione al 26% sui redditi (i-
nanziari e la prospettiva di do-
ver dismettere parte del patri-
monio immobiliare (si veda
Particolo sotto).

11 2015 degli enti previden-
ziali privatizzati si annuncia
piuttosto complicato. Dopo
la prima elaborazione della
sostenibilita dei bilanci a cin-
quant’annieffettuatanelzo1z,
in conseguenza del decreto
legge 201/2011, quest’anno
scatta la verifica triennale, a
seguito della quale le singole
Casse potrebbero dover
adottaredeicorrettivi, tenen-
docontoperodellasostanzia-

leimpossibilitadiintervenire
sulle pensioni gia in paga-
mento, come ribadito piti vol-
te da diverse sentenze della
Cassazione.

Mal’elencodellenovitinon
é finito qui. Renzo Guffanti,
presidente della Cassa di pre-
videnza dei commercialisti
segnalachel’aumento dell’im-
ponibilitad dell’Tres sui divi-
dendi societari puo impattare
«inmodo significativo ereite-
rato, sulla falcidia dei rendi-
menti ottenuti dagli investi-
menti» effettuati dalle Casse
per ottenere la rivalutazione
dei contributi e la possibilita
dierogarelepensioni.Lalegge
di Stabilita, infatti, ha modifi-
catoilregimeditassazionedei
dividendi percepiti dalle Cas-
se cheorasonoimponibiliai fi-
nilres per il 77,74% invece del
5o precedente. Cio determina
un balzo del prelievo dall'1,38
al 21,38 per cento.

Entro poche settimane, inol-
tre, dovrebbe essere messo a
punto il decreto del ministero
dell’Economia contenente
I'elenco degli investimenti che
danno diritto al credito d’im-
posta del 6% “compensativo”
dell’aumento della tagsazione

dal20al26 per cento. Unacom-
pensazione che peraltro non
potra superare complessiva-
mente gli 8o milioni di euro. E
proprio su questo punto dalle
Casseinizianoaemergerecon-
siderazioni e orientamenti.
«Chi ci vigila - osserva Al-
berto Oliveti, presidente della
Fondazione Enpam, I'ente di
previdenza di medici e odon-
toiatri- daunlatocirichiamaa
investire bene in base alle re-
gole classiche di valutazione
della qualita e della diversifi-
cazione delle scelte, dall’altra
ora ci invita a concentrare in-
vestendo sul sistema Italia che
peraltroéindifficolti, ma fare-
mo la nostra parte». Con que-
ste premesse e auspicando che
il ministero convochi e tenga
conto delle osservazioni delle
Casse nel definire il decreto,
Oliveti evidenzia l'utilit per
I’Enpamdiinvestirenell’ambi-
todelsistemasanitario,magari
inresidenzesanitarie assisten-
zialio in operazionipropedeu-
tiche a promuovere la ricerca
nell’ambito delle biotecnolo-
gie, cioé in campi attinenti a
quello in cui operano i suoi
iscritti, «investimenti che si
potrebbero fare anche a pre-

Nel 2015 aumenti di prelievo, spending review e nuova verifica per i bilanci attuariali

scindere dal credito fiscaley.
Epropriolascarsaattrattivi-
ta della compensazione ideata
dallegislatore & sottolineatada
Renzo Guffanti: «l'esistenza
del credito di imposta sara
ininfluente rispetto alle politi-
chediinvestimento. Scegliere-
mooperatorifidatie chepossa-
no offrirebuonirisultati. Se poi
parte degli investimenti dara
diritto alladetassazionecio co-
stituira un risarcimento mini-
mo rispetto alle difficolta con
cui dobbiamo confrontarci».
Dubbi sulla concreta possi-
bilitadi fruire del credito d’im-
posta sono sollevati dalla Cas-
sa ragionieri che al momento
non ha flussi finanziari signifi-
cativi da investire secondo
quanto richiesto dallanormae
dovrebbe quindiridurreinmo-
do sensibile il patrimonio im-
mobiliare. In compenso ha gia
calcolato in 220 milioni su 50
anni I'impatto della nuova ali-
quota. «Lasensazione & - affer-
ma il vicepresidente Giuseppe
Scolaro - che 'aggravio impo-
sitivo lascerd sempre minori
margini di manovra per il mi-
glioramento dell’adeguatezza
della prestazione futura».
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I numeri del pianeta-Casse

Le principali grandezze deglienti previdenziali

1.553.969

Afine2013 gliiscrittiaglienti
cheaderiscono all’Adepp erano
oltre 1,5 milioni dicui943.140
attivi presso le “Casse 509",
148.756 le “Casse 103",
246.129 gli enti diprevidenza
complementare, 215.944 gli enti

assistenziali

35.734

Ilreddito medio deiliberi
professionisti & calato negliultimi
annimentre & rimasta
consistente, nel corso del tempo,
ladifferenza di entrate tra gli
undere gliover 40, con questi
ultimi che guadagnanocircail
doppio

Le principali novita in vigore dal 2015 per gli enti previdenziali

(1| TASSAZIONE SUI REDDITI
La legge distabilita 2015 ha
previsto I'applicazione diuna
tassazione al 26% sui redditi di
natura finanziaria. Tuttavia verra
riconosciuto un credito di imposta
del 6% a frontedi investimenti
effettuatiin attivita di carattere
finanziario a medio o lungo
termine che saranno indicate dal
ministero dell’Economia tramite
decreto. Il creditosara
riconosciuto per un massimo di
80 milionidieuro

432 | TASSAZIONE DIVIDENDI
Sempre lalegge di stabilitd 2015
ha incrementato la quota di utili

soggettiall'imponibileIres. In
particolare la percentuale &
passata dal5al 77,74 percentoe
diconseguenzalatassazione
effettiva sui dividendi passa
dall’1,38 al21,38 per cento (il
27,5% del 77,74 per cento)

03 | SPENDING REVIEW

1 provvedimenti per il
contenimento della spesa delle
amministrazioni pubbliche, in
particolare il decreto legge
95/2012, hanno riguardato anche
le Casse diprevidenza
privatizzate. Successivamente la
legge 147/2013 hamodificato le
modalita diattuazione della

5 7, 9 miliardi

Il patrimonio complessivo
degli enti, a valori contabilie
tenendo conto delle passivita,
sfiorai58 miliardi dieuro,
mentre a valore di mercato
Pimporto salea 63.959.468
euro, dicuiunterzo

é costituito da Oicr

revisione della spesa,
consentendoaglienti
previdenziali di versare a favore
delbilancio dello Stato il 15%
della spesa sostenuta per
consumi intermedi nell'anno
2010

34| SOSTENIBILITA DEI
BILANCI

Ilcomma 24 dellarticolo 24 del DI
201/2011impone alle Casse di
testare l'equilibrio tra entrate
contributive e uscite previdenziali
inunarcoditempodi
cinquant'anni. Dopo la verifica del
2012, scade quest'anno il triennio
previsto perilnuovo controllo
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Dismissioni. La stima dell'impatto del tetto del 20% sugli investimenti diretti nel mattone al via da luglio

Taglio agli immobili per 800 milioni

Michela Finizio
Fino a 8oo milioni di euro di
immobilisulmercatoneiprossi-
micinque anni. Equestol'impat-
to stimato della tagliola sugli in-
vestimenti delle Casse di previ-
denza che entrera in vigore con
Papprovazione dello schema di
regolamento che attua il DI
98/2011: larticolo 9, comma 4,
impone agli enti di contenere i
capitalidirettamente impegnati
inbeni immobiliedirittirealien-
tro il tetto del 20% del patrimo-
nio complessivo. L'obiettivo &
rendere pilt sostenibiliibilanci.
Terminatalafase di consulta-
zione pubblica sul provvedi-
mento, & attualmente in corso
Pistruttoria per eventualmente
accoglierealcunedelle numero-
se proposte di modifica perve-
nute, fanno sapere dal ministero
delle Finanze. Come previsto
dallarticolo 13, comma 4 del re-
golamento, la prima data utile
per entrata in vigore delle nuo-
ve limitazioni sari il prossimo1°
luglio, sempre che il vaglio del
ConsigliodiStatoelasuccessiva
registrazione pressolaCorte dei
conti non facciano tardare

Pemanazione. A quel punto gli
enti avranno § anni per mettersi
in regola e dismettere le even-
tuali proprieta in eccedenza.
Tempi pil stretti, invece, per il
tetto sugli investimenti indiret-
ti: in base al provvedimento an-
cheicapitaliimpegnatineifondi
immobiliari chiusi (Oicrnon ar-
monizzati) non dovranno supe-
rare il 30% delle disponibilita
complessive e,in questo caso, ci
sono solo 18 mesi di tempo per
aggiustare i conti.

In base all’analisi dei bilanci
consuntivi 2013 di venti Casse di
previdenza, elaboratadaScena-
riImmobiliari per il Sole 24 Ore,
solamenteunquartodegliistitu-
ti monitorati (in tutto venti, si
veda la tabella in basso) sfora il
tetto del 20% sugli investimenti
immobiliaridiretti:lanormaim-
porrebbe a Fondazione Enasar-
co, Fondazione Enpaia, Inpgi,
Onaosi e Cassa nazionale del
Notariato di cedere complessi-
vamente proprieta per circa 550
milioni di euro.

Lastimasale fino a800 milio-
nisepoisiconsideranogliultimi
dati Covip, acui ora spetta la vi-

gilanza anche sulle Casse, diffu-
si lo scorso maggio e che pren-
dono in considerazione anche i
bilanci degli enti di cui al decre-
to legislativo 103/1996 (aggior-
nati, perd, al 2012): le attivita de-
tenute in immobili arrivano a
toccare il 21% degli asset posse-
duti su un patrimonio comples-
sivochesuperai6imilionidieu-
ro. Nelmirino anchei6,5miliar-
di investiti in maniera indiretta
nel mattone attraverso i fondi
immobiliari, corrispondenti al
10,4% delle attivitd complessi-
ve,mabenoltreil 709 degli Oicr
non armonizzati imposto dalla
nuovanormativa.

«Sebbene la quota di investi-
menti direttiinimmobili sfori di
poco la soglia del 20%, il peso
delle attivita legate al real estate
risulta cospicuo», sottolinea
Daniela Percoco, responsabile
ricerca dell’advisor immobilia-
re Reag. Restano ancora dubbi,
inoltre, alcuni aspettitecnici del
nuovo regolamento: non & chia-
ro se le soglie vadano calcolate
in base ai valori di mercato op-
pure ai costi storici inseriti in bi-
lancio, né se il patrimonio a cui

fare riferimento debba conside-
rare solo le attivitd, le immobi-
lizzazioni oppure i valori netti.

Inparticolare,inbasealle ana-
lisicondotte daReag(chetengo-
no in considerazione sia gli im-
mobilidetenutidirettamente sia
ifondiele partecipazioniimmo-
biliari), per due enti previden-
zialiquestiinvestimentisi collo-
cano intorno al 40% delle attivi-
ta totali detenute; per altri quat-
trolaquotaé compresafrailsoe
il 62 per cento. Per non farsi tro-
vare impreparate, le Casse han-
no gia adottato correttivi: sono
in corso dal 2008,ad esempio, le
dismissionidi Enasarcoe prose-
guono i conferimenti a fondi
chiusi di Ragionieri e Notariato.

«I1 mercato immobiliare -
conclude I'analista di Reag - in
questa fase fatica ad assorbire
dismissioni cosi massive. Il pa-
trimonio va gestito e reso effi-
ciente,&questalaverasfida.Ilri-
schio é che la corsa ai fondi im-
mobiliariper affidarsiaoperato-
rispecializzati spostisolamente
gli investimenti diretti nel mat-
tone alla forma indirettax.
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Il peso del mattone

1l patrimonio immobiliare diretto degli enti previdenziali privati al 31 dicembre 2013. In rossoi valoriche pesano per oltre il 20% sull’attivo

‘ ] ‘ Patrimonio | Valorein bilanﬁfb ‘ “Var% Var% | ! , ~Incidenza
_Ente previdenzialé .= immobiliare (mq) o . .2043/2012| 2013/2008 " © sull'attivo (%)
Artigiancassa 1.000 : 95 95 1,3
Cassa Forense 236,000 0,1 6,3 5,6
Cassa Dottori Commercialisti 260.000} 0,0 429 6,0
Cassa Ragionieri 125.000 -10,1 -52,8 8,8
Cassa Notariato 168.500| -9,3 25 20,6
Cassa Geometri 128.200 -1,0 -40 9.2
Enpacl 70.000| 0,0 0 15,8
Enpaf 110.500 0,2 -7,4 9,9
Enpap 29400/ -19,5 827,3 54
Enpapi 16.00 0,0 3.644,4 52
Enpav 0,0 2,6 3,3
Epap 0,2 20,1 2,4
Eppi 0,4 15
Fasc 3,5
Fondazione Enasarco * -21 23,4
Fondazione Enpaia 22,4
Fondazione Enpam 1,1
Inarcassa 9,4
Inpgi 329
Onaosi

(*) Incluso il patrimonio e gli immobili destinati alla vendita. [118 settembre 2008 il Cda ha approvato il progetto didismissione
Fonte: elaborazione del Sole 24 Ore su dati Scenari Immobiliari
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LANALISI

Maria Carla
De Cesari

Autonomia
dai confini
incerti

Juttoquestodeterminauna
stradamoltostrettaperle
Cassedei professionisti,
soprattuttonelgarantireassegni
adeguatiachiéancoralontano
dallapensioneesostenibilitha
lungaduratadeibilanci.La
tassazionedeirendimential26%e
l'aleatorietadel creditod’imposta
“riparatore”,perdipil
subordinatoadeterminati
investimenti,comporterannouna
restrizionenelle disponibilita
delle Casseeneipattrimoni,che
sonoagaranziadellepensionie
“certificano”lasostenibilita.
Draltrolato,I'impossibilitadi agire
sulle pensioniinpagamento
comportalaredistribuzione dei
sacrificisolosulluniversodei
professionistiattivi. La crisi
economica,conil calocontinuo
deiredditi,complicaancora
dipitiilquadro.
Laviad'uscitaémoltostrettae
passa, probabilmente,daun
nuovo pattotraStatoe Cassedi
previdenza, attraversoil quale
venganoriscrittiiconfini
dellautonomiaregolamentare,
organizzativaedeicontrolli.
Nuovipoteriregolatoridevono
certamenteaveredei
contrappesi.Staperdal Pubblico
ealleCasseaverelungimiranza
edequiti;ledifficoltidialcune
realtielesituazioniincresciosedi
questimesi,sulfrontedegli
investimenti, vannoaffrontatea
visoaperto.Nonsipudgiocare
conil futuro dei professionisti.
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