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Enasarco, un pugno di milioni dalla vendita di case
E da un patrimonio mobiliare di 4,7 miliardi si incassano proventi modesti. Pioggia di interrogazioni in Parlamento

MILANO. In un anno in cui i mer-
cati finanziari hanno fatto faville,
il bilancio 2013 di Enasarco sem-
bra venire da un altro pianeta.
Non tanto per l’utile di esercizio
in lievissimo calo rispetto al 2012
(da 102,34 a 101,27 milioni)
quanto per l’apparente imper-
meabilità al buon andamento
dello spread e della Borsa da un la-

to e, dall’altro, dall’incapacità di
“raddrizzare” la gestione immo-
biliare. Il Progetto Mercurio con-
tinua a produrre risultati mode-
sti: nel 2013 dalla vendita di 2300
unità l’Ente ha incassato una plu-
svalenza lorda pari a 145 milioni
(netta di 124 milioni). Però la ge-
stione immobiliare ha dato anche
altri problemi: ad esempio sono
stati accantonati 14,5 milioni per
svalutazioni crediti (legati alle
case) e altri 6,8 milioni di svalu-
tazioni sono legati alle occupazio-
ni abusive. Non dà grandi soddi-
sfazioni nemmeno la parte mobi-
liare. Basti pensare che il patri-
monio mobiliare pari a 4,747 mi-
liardi (valore di carico, su un atti-
vo complessivo di 6,793 miliardi)
ha garantito flussi cedolari netti
per soli 29,6 milioni, cioè lo
0,66%. “Colpa” in larga misura
delle scelte degli anni passati,
quando sono stati fatti investi-
menti in prodotti illiquidi e “note
strutturate” (compresa la famo-
sa Anthracite) che nel corso del
2013 sono stati progressivamen-
te smontati e trasformati in inve-
stimenti più semplici (e ben più
redditizi) ma i cui benefici, spie-
ga il bilancio, si vedranno in pieno
solo nel 2014. 

Intanto, nel consuntivo 2013
non c’è voce che non abbia garan-

tito proventi (cedole) ridotte al-
l’osso: i fondi immobiliari rendo-
no lo 0,54%, quelli alternativi lo
0,42%, i private equity lo 0,37%.
Le cose cambiano, e peggiorano,
se si considera il fair value (il va-
lore di mercato o il Nav comuni-
cato dai gestori) degli investi-
menti: -14% considerando solo il
fair value degli asset considerati;
aggiungendo la protezione del
capitale (che esiste per ampie fet-
te del patrimonio mobiliare) sia-
mo comunque a -1%. Ma qui si
apre proprio il paragrafo più spi-
noso: quello della protezione del

capitale e dei quasi 500 milioni
che si vedono ma non ci sono; o
per meglio dire, che ci saranno,
ma solo nel 2039. E’ in parte il frut-
to avvelenato di Anthracite e del-
le successive ristrutturazioni del-
la nota emessa a suo tempo dalla
Lehman, poi passata attraverso il
Credit Suisse e infine presa in ca-
rico da Gwm (che gestisce il fon-
do Europa Plus, dedicato ad Ena-
sarco e diviso in due comparti).
Molto è stato fatto e la gran parte
delle note strutturate è stata
sciolta, tanto che la gestione di
Europa Plus, in cui due anni fa

dei “silenti” (chi ha versato i con-
tributi senza raggiungere il mini-
mo pensionistico e senza poterli
trasferire ad un’altra cassa) aiu-
ta a spiegare la bufera su Enasar-
co. Solo nelle ultime due settima-
ne sono state presentate due in-
terrogazioni parlamentari (del
Pd e del Movimento 5 Stelle) e
una proposta di Commissione di
inchiesta (presentata dalla sena-
trice Pd Ricchiuti), mentre Anasf
e Federagenti chiedono a gran vo-
ce il commissariamento dell’En-
te. 

erano confluiti l’ex Anthracide,
più altri prodotti strutturati e
Athena fund (che a sua volta ave-
va investito nei fondi di Raffaele
Mincione) ha una gestione posi-
tiva del patrimonio conferito. Ma
resta un problema: il fair value del
comparto di Europa plus che ha
tutti gli investimenti vecchi ha un
fair value di 618 milioni e un valo-
re protetto a scadenza di 1.083; la
differenza, di 465 milioni, è co-
perta dalla garanzia costruita con
Btp stripped 2039 (che scatta
quando lo stato rimborsa i Btp). 

Tutto questo, insieme al nodo
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Il nodo di chi ha versato
i contributi all’ente senza
raggiungere il minimo
per la pensione

L’ABI: PROLUNGATO IL CONGELAMENTO
DEBITI VERSO LE BANCHE, AIUTO ALLE IMPRESE
LE imprese in difficoltà avranno tempo fino al 31 dicembre per
“congelare” il loro debito verso le banche e il sistema finanziario. La
proroga del cosiddetto “Accordo per il credito” viene annunciata
dall’Abi. Finora le domande delle aziende sono state 25.539.

I LAVORATORI A CASA DAL 18
IDEAL STANDARD, RISCHIA IL SITO DI PORDENONE
DAL prossimo 18 luglio potrebbero essere licenziati i 450 dipendenti
Ideal Standard di Orcenico di Zoppola, fabbrica modello di sanitari. Il
tentativo di salvataggio del Bpi Group - che puntava a costituire una
cooperativa con gli operai – sarebbe fallito.

Lo “spread” digitale ci costa
dieci milioni di euro al giorno

IL RAPPORTO DEL CENSIS

MILANO. Lo spread digitale costa all’Italia 10 milio-
ni di euro al giorno di minori investimenti in reti,
tecnologie e servizi innovativi. A stimarlo è il Cen-
sis che lo pubblica nel settimo numero del “Diario
della transizione”. Se l’Italia arrivasse ad azzerare
il disavanzo nella bilancia dei pagamenti per i ser-
vizi informatici, se sviluppasse il commercio online

e l’uso della moneta elettronica fino
a raggiungere i livelli medi europei, e
se riuscisse a razionalizzare le ban-
che dati della Pa centrale, si rende-
rebbero disponibili per nuovi investi-
menti in reti, tecnologie e servizi in-
novativi 3,6 miliardi di euro all’anno
ovvero quasi 10 milioni al giorno. In
particolare nel nostro Paese le perso-
ne con età compresa tra 16 e 74 anni
che utilizzano Internet sono il 58%
del totale, contro il 90% del Regno

Unito, l’84% della Germania e l’82% della Francia
(la media europea è del 75%). Mentre le imprese
attive nel commercio elettronico in Italia sono il
5% del totale.
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