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DISMISSIONI DEGLY ISTITUTI PREVIDENZIALI

Le Casse riorganizzano gli asset

Gli enti di previdenza
da luglio potrebbero
liberarsi di immobili
per meta residenziali

di Michela Finizio

& Le casse di previdenza mettono mano al
portafoglio immobiliare. G¢ chi razionalizza i
costi, chiriqualifica il patrimonio, chidismette
degliassetevendegliimmobilipregiati—inpri-
mis quelliresidenziali - echisceglieifondiim-
mobiliari per garantire gli investimenti. E c’&
anche chi, infine, nonostante all’orizzonte la
normativaimpongaun tetto sui capitali impe-
gnatinel real estate, compra nuove unita,

A cambiarele regole del settore sara losche-
ma di regolamento attuativo del Dl 98/2011
(ora nelle mani del ministero del’Economia
per le ultime modifiche): se il vaglio del Consi-
gliodiStatoelasuccessivaregistrazionepresso
la Corte dei conti non tarderanno, & il 1°luglio
2015 la prima data utile per 'entrata in vigore
del provvedimento. Poi ci saranno 5 anni di
tempo per adeguarsi all’art. 9, comma 4, che
impone di contenere gli investimenti in beni
immobiliedirittirealientroil 20% del patrimo-
nio complessivo. Solo 18 mesi, invece, sono
concessi per mettersi in regola sul fronte degli
investimenti indiretti (vediarticolo sotto): sal-
vomodifichealtesto,cheharaccoltonumerose
osservazioninellafase di consultazione chiusa
adicembre,icapitaliimpegnatiin fondiimmo-
biliari chiusi (Oicr non armonizzati) non do-
vranno superare il 30% delle disponibilita.
L’obiettivo & rendere pitisostenibili i bilanci.

Inbaseall’analisi deiconsuntivi2o13diventi
Casse di previdenza (elaborata da Scenari Im-
mobiliari, vedi Il Sole 24 Ore del 19 gennaio
scorso), a fronte diun patrimonio complessivo
dioltre7 miliardi, circalameta in termini di su-
perficie & composta da residenziale. Solo dalle
dismissioni obbligatorie si stima potranno ar-
rivaresulmercato8oomilionidiasset.Supera-
no il tetto del 20%, ad esempio, Fondazione
Enasarco, Enpaia, Inpgi, Onaosi e il Notariato
che - complessivamente — dovranno cedere
proprieta per circa 550 milioni. Ma alcuni enti
stanno vendendo anche senza aversuperatola
sogliadel20%, per cuilacifrapotrebberisultare
moltopitielevata. Difronteallacrisidiliquidita,
la strategia comune degli enti previdenziali di
diritto privato & quella di fare cassa: da un lato
tramite la dismissione del patrimonio abitati-
vo, dall’altra conferendoimmobili ai fondi. Nel

2009 Enasarco haavviato il progetto Mercurio
cheprevedelacessione(conopzioneagevolata
per gliinquilini)dinumerose unitaresidenzia-
1i. patrimonio & peril 48%localizzato aRoma.
Il prograrmma, per effetto della contempora-
neacrisidelsettoreedellalentezzadeiprocedi-
menti amministrativi, € partito solo a gennaio
2011, A meta dell’anno scorso, dei 12mila im-
mobili in vendita quasi 6mila erano stati alie-
nati con un incasso di poco piti di un miliardo.
Le vendite dirette agli inquilini hanno riguar-
dato circa 2.300 unita, perunvaloredihilancio
di327milionieunaplusvalenzadiioomilioni.
Le unita libere e rimaste invendute verranno
conferite ai fondi immeobiliari Enasarco Uno e
Due. Anche Enpam ha deliberato la vendita di
parte delresidenziale (parial 41% degliinvesti-
mentiimmobiliari, in prevalenza situato aRo-
ma), per circa 1,8 miliardi di euro (stima del-
Pagenzia delle Entrate). L’anno scorso sono fi-
nitisulmercatoottocomplessi, tracuiunonella
viasemi-centraleUgodeCaroliseunaltroinvia
RicciCubastroaTrastevere.Entroil20161acas-
sadeimediciprevededidismetterealtriimmo-
bili residenziali e alberghieri, mentre nel 2013
I’ente ha deliberato di non procedere all’acqui-~
sto di nuove unita, se non tramite fondi immo-
biliari (investimenti indiretti). In particolare,
tra il 2014 e il 2019, sono previste dismissioni
per oltre 1,1 miliardi.

Hnuovo schema diregolamento delMef do-
vrebbe spingere le Casse arazionalizzareiloro
investimenti, secondo regole pili trasparenti.
Negli ultimi anni gli investimenti delle Casse
sonofinitispessosottoiriflettori:attornoalbu-
siness delle pensioni si sono sviluppati affari
opachi, fiorenti consulenze e intermediazioni,
a volte conflitti di interesse che hanno sconfi-
nato nel penale, Con la legge di stabilita 2014,
poi,&arrivatoPaumento dal 20 al 26% dellatas-

sazione dei rendimenti a bilancio. Cosi, nel .

tempo, i gestori hanno cambiato rotta e, dopo
gli azzardi del passato, molti sono tornati a
puntare sui “sicuri” titoli di Stato, anche se 'in-
vestimento principe resta il mattone (con ren-
dimenti che, comunque, difficilmente supera-
no il 2% annuo). Per ottimizzare i margini di
guadagno c’e anche chi, come Inarcassa, ha
messoincampounastrategiavoltaallariquali-
ficazionedegliasset: migliorare lasostenibilita
edilizia significa rendere piu appetibili gli im-~
mobilidalocare. Infine c'& chi conferma l'inte-
resse per il mattone e continua a investire su
proprieta pregiate: la cassa dei commercialisti
nel 2014 haacquisito da Beni Stabili un immo-
bileausoufficioin viadell’AreonauticaaRoma
per16,87milioni;ilNotariatoharilevatounim-
mobile da 88omila euro in via Silvio Pellicoa
Trentoper usostrumentale;I'Inpgihacompra-
toun’unitaa Pescara per circa 453mila euro.
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Dismissioni. Malte case in vendita sonoaRoma

I dati in bilancio

I patrimonio immobiliare diretto degli enti previdenziali privatiin base ai dati di bilancio 2013

ENTE PREVIDENZIALE PATRIMGAG RESIDENZIALE  INDIANGID(E) 2012/3018  C IMMOBIIARI
Enpam (medici) 980.000 41,72"1.689.‘189.539 -~15,0 2.690.787.000
Enasarco (agenticommercio)  1.090.000 88,2 1.590;211.000 -21,0 1,715.910.000
Inarcassa (ingegneri) 392.800 26,0 693.358,000 -1,2  397.652.000
Inpgi (giornalisti) 324.000 71,0, 626.477.829 -11,3  85,048.000
CassaForense (avvocati) 236.000 36,5 433.691.209 0,1 107.000.000
Enpaia (periti agrari) 190.500 56,7 376.132.007 -1,1 -
Cnpadc (dottori commercialisti) 260.000 11,0 334,734,084 0,0 -
Notariato (notai) 201.700 36,0 ‘303.1‘72‘.762' -9,3  445.940.000
Cipag (geometri) 129,000 39,47 209799872  -10 319.687.000
Cassadei ragionieri 175.000 8,4 204."862.8’17‘ -10,1 867.575.000
Enpaf (farmacisti) 110.500 84,7..:179.109.156 0,2 201.076.000
Enpacl (consulentilavoro) 70.000 50,0 123,658,670 0,0 -
Onaosi (orfani sanitari) 55.400 2,3:..106.676.,049 0,2 -
Enpap (psicologi) 29.400 36,1 48.678.994 ~19,5 128.213.000
Enpapi (infermieri) 16.000 75,0° 30.796,458 0,0 -
Fasc (spedizionieri e corrieri) 14.500 0..:25.287.554 -1,7 -
Epap (assistenza) 7.000 016,910,314 0,2 -
Enpav (veterinari) 12.320 50 . 15738.016 0,0 -
Eppi (periti industriali) 2,100 0 14.363.289 0,4  94.500.000
Artigiancassa (artigiani) 1,000 0 1.386,000 -9,5 -

FONTE: elaborazione Casa24 Plus su dati Scenari immobiliari




