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PRESIDENZA DEL PRESIDENTE
GIORGIO JANNONE

La seduta comincia alle 8.35.

(La Commissione approva il processo
verbale della seduta precedente).

Sulla pubblicità dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto, se non vi sono
obiezioni, che la pubblicità dei lavori della
seduta odierna sarà assicurata anche at-
traverso l’attivazione di impianti audiovi-
sivi a circuito chiuso.

(Così rimane stabilito).

Seguito dell’esame
del documento conclusivo.

PRESIDENTE. L’ordine del giorno reca
il seguito dell’esame del documento con-
clusivo dell’indagine conoscitiva sulla si-
tuazione economico-finanziaria delle casse
privatizzate, anche in relazione alla crisi
dei mercati internazionali.

Ricordo che, nel corso dell’ultima se-
duta del 22 dicembre 2010, erano state
concordate alcune modifiche allo schema
di documento conclusivo, e che le stesse
sono state inviate via e-mail a tutti i
componenti della Commissione al fine di
poterne prendere visione.

Do quindi la parola ai colleghi che
intendano intervenire per svolgere ulte-
riori considerazioni.

ELIO LANNUTTI. Signor Presidente,
ritengo che noi oggi possiamo approvare
questo importante documento, in quanto

le proposte di integrazione o modifica che
erano state formulate nella scorsa seduta
sono state recepite.

Intendo ribadire che il lavoro che la
Commissione ha svolto nel corso di questa
indagine conoscitiva è un lavoro che con-
sidero egregio, e di ciò intendo ringraziare
ancora tutti coloro che sono intervenuti e
gli uffici. Proporrei inoltre, una volta ap-
provato il documento e se sarà possibile,
di indire una conferenza stampa, in
quanto anche se il nostro compito non è
quello di dare direttive agli enti gestori, in
questo documento sono presenti alcuni
utili suggerimenti, che mi auguro possano
essere presi in considerazione.

Approfitto del mio intervento per ri-
cordare che, proprio qualche giorno fa,
sulla questione Lehman Brothers c’è stata
un’importantissima sentenza contro l’isti-
tuto bancario « San Paolo » da parte del
Tribunale di Torino. La sentenza, oltre a
risarcire una famiglia di 475 mila euro, ha
censurato per la prima volta il sito del-
l’ABI « PattiChiari », che reclamizzava i
titoli Lehman come sicuri e affidabili, a
differenza di altri titoli, come i BTP, che
considerava invece rischiosi.

In ultimo, desidero anche informarvi
che rispetto alla situazione finanziaria, che
è ancora in pericolo, c’è un’importante
inchiesta della Procura della Repubblica di
Trani su Moody’s, la quale il 6 maggio
scorso emise un report nel quale affermò
che l’Italia rischiava di fare la fine della
Grecia. Quel report fu corretto il giorno
dopo, ma ci furono denunce presso diverse
Procure. La Procura di Trani ha dunque
aperto quest’inchiesta, ha ascoltato finora
i rappresentanti dell’agenzia Fitche e l’ex
presidente del Consiglio Romano Prodi;
nei prossimi giorni ascolterà i Ministri
Tremonti, Sacconi e Frattini, l’ex presi-
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dente dell’ABI Corrado Faissola e il go-
vernatore della Banca d’Italia, Mario Dra-
ghi. Ho voluto ricordare questa inchiesta
in quanto ritengo che, anche se l’Italia ha
un grande debito pubblico e ci sono delle
criticità all’interno dei sistemi previden-
ziali, sia comunque presente una forte
capacità di reagire contro eventuali attac-
chi speculativi che ci possono essere, ca-
pacità alla quale anche i parlamentari
responsabili devono dare il loro contri-
buto.

PRESIDENTE. Grazie senatore Lan-
nutti. Credo che siamo tutti d’accordo
sull’idea di organizzare una conferenza
stampa – nonostante l’inconveniente del
documento diffuso prima della sua appro-
vazione, con la relativa conseguenza di
avere bruciato l’interesse giornalistico per
lo stesso – o un convegno che dia conto
dell’attività svolta dalla Commissione nel
corso dell’indagine conoscitiva.

Concordo sull’utilità del lavoro che ab-
biamo svolto; con la nostra insistenza sui
titoli Lehman e sui derivati, nonché con la
particolare attenzione che abbiamo rivolto
agli investimenti rischiosi di alcuni enti,
oggi tutti sono molto più attenti nelle
scelte di portafoglio. Quindi, certamente
abbiamo contribuito a diminuire il grado
di rischio e di volatilità del patrimonio che
gli amministratori degli enti hanno il com-
pito di gestire.

Credo che questo merito della Com-
missione sia stato riconosciuto da tutti, sia
dalla stampa che dagli addetti ai lavori e
dagli iscritti. Ovviamente, non sono man-
cati dei rilievi critici, nel senso che il
nostro intervento è stato visto da alcuni
come un’ingerenza nella autonomia delle
Casse. Tuttavia, la nostra è una Commis-
sione con compiti di controllo e vigilanza,
ed è in un tale ambito che la nostra azione
ritengo si sia esplicata.

NEDO LORENZO POLI. Mi scuso per-
ché ultimamente non sono stato molto
presente, a causa del sovrapporsi di altri
impegni parlamentari. Anche io ritengo
che oggi possa essere approvato il docu-
mento al nostro esame e che, come ha

detto il Presidente, risulta molto impor-
tante perché cerca di mettere un « altolà »
ad alcune situazioni che forse non erano
state considerate con la dovuta attenzione.
Quindi, si tratta di un lavoro egregio.

Ho esaminato il testo e penso – come
ho detto – che sia possibile approvarlo
nella sua interezza; eventualmente si po-
tranno poi svolgere alcuni chiarimenti nel
momento in cui gli uffici redigeranno il
testo finale, in modo da esprimere meglio
taluni punti in un senso però tecnico e
non di sostanza.

PRESIDENTE. Da tempo stiamo lavo-
rando sul testo, e abbiamo avuto diverse
occasioni per analizzarlo ed emendarlo.
Gli uffici hanno svolto un importante
lavoro di raccordo, dal momento che tutto
ciò che viene emendato, commentato e
istruito deve poi essere reso coerente.
Quindi, in questa sede ringrazio gli uffici
per l’ottimo lavoro.

Se si vogliono proporre ulteriori modi-
fiche o integrazioni, le stesse devono es-
sere illustrate in corso di seduta, al fine di
portarle a conoscenza di tutti ed eventual-
mente votarle. Resta salva la possibilità di
apportare al testo finale degli aggiusta-
menti di dettaglio, i quali devono avere
però carattere esclusivamente formale e
non sostanziale.

ANTONINO LO PRESTI. Anch’io mi
scuso per non essere stato molto presente
nelle ultime sedute.

Intendo innanzitutto manifestare il mio
apprezzamento per il contenuto della re-
lazione, che magari nella parte relativa
alle premesse poteva essere un po’ più
succinta, ma questo non è importante.

Vorrei soffermarmi su alcuni aspetti,
due dei quali sono marginali, ovvero di
armonizzazione del testo, mentre uno è di
carattere sostanziale e riguarda gli indi-
rizzi in materia di controlli sugli investi-
menti delle Casse, che in qualche modo ci
siamo proposti di offrire.

Non intendo ovviamente proporre al-
cun tipo di modifica alla relazione, perché
essa è abbastanza prudente, pur lasciando
intravedere, in qualche modo, un favore
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verso l’affidamento dei controlli a un sog-
getto esterno, come la COVIP. A tal pro-
posito io francamente manifesto tutta la
mia perplessità, perché ritengo che il si-
stema dei controlli debba essere perfezio-
nato attraverso un procedimento di auto-
regolamentazione delle Casse stesse al loro
interno. Infatti, se dobbiamo salvaguar-
dare l’autonomia, essa non può evidente-
mente essere proposta a corrente alter-
nata. Quindi, per i controlli, le procedure
possono essere definite con legge, perché
questo non è escluso; quello che è stato
fatto nel caso delle società per azioni, si
può fare anche per le Casse private.

A mio giudizio tali controlli devono
essere, dunque, affidati in primo luogo alle
Casse. Un controllo esterno è sicuramente
necessario, ma per questo esiste già
l’azione dei Ministeri del lavoro e dell’eco-
nomia. La mia tendenziale contrarietà ad
affidare funzioni di controllo alla COVIP
od altri organismi esterni è legata anche al
rischio di possibili conflitti di interesse,
circostanza peraltro che può riguardare
anche le stesse Casse di previdenza, all’in-
terno delle quali si possono annidare vul-
nus di questo genere.

Con riguardo, invece, alle due questioni
squisitamente tecniche di coordinamento
del testo, nelle ultime tre righe della
relazione si dice, con molta prudenza – e
mi sta bene che sia formulato così – di
« non poter escludere a priori la possibilità
di piani di fusione e di accorpamento tra
le Casse », cosa che la recente esperienza
ha dimostrato essere quasi impossibile, e
mi riferisco alle note vicende che riguar-
dano la Cassa dei ragionieri e la Cassa dei
commercialisti.

Ebbene, con riferimento a questo in-
ciso, dopo: « laddove sussistano sia la ga-
ranzia di sostenibilità finanziaria » aggiun-
gerei – se è possibile e se i colleghi sono
d’accordo – « correlata alla piena compa-
tibilità delle attività professionali gestite »,
perché una fusione tra Casse deve intanto
guardare con attenzione alla piena com-
patibilità delle attività professionali che
riguardano le due Casse in ipotesi da
fondere.

Quindi, se siete d’accordo, vorrei che
venisse aggiunta questa piccola precisa-
zione che considero di sostanza, perché,
sempre con riferimento all’esperienza re-
cente della Cassa dei dottori commercia-
listi e della Cassa dei ragionieri, si è visto
come, seppure le attività professionali
delle due Casse fossero apparentemente
compatibili, nei fatti una professione va
verso l’esaurimento, mentre l’altra verso
l’implementazione. Ebbene, ciò sta
creando grossi problemi rispetto a quella
che si auspicava potesse essere una inte-
grazione funzionale.

Segnalo inoltre che a pagina 22 c’è un
piccolo refuso, quando, con riferimento al
sistema contributivo, si dice che le Casse
« sono quindi di tipo contributivo e per-
tanto la pensione è calcolata in base al
montante contributivo accumulato da ogni
iscritto, costituito dai contributi versati e
dalla loro rivalutazione. Tale rivalutazione
appare legata a quanto previsto dalla pre-
detta normativa di riforma del sistema
pensionistico[....] ». Qui bisognerebbe scri-
vere « è legata » non « appare legata ».
Questo è sicuramente un refuso, quindi
occorre una correzione di carattere for-
male.

PRESIDENTE. Quello da lei segnalato è
un refuso, che provvediamo immediata-
mente a correggere. Il verbo « è » dà una
determinazione certa, mentre « appare »
dà un margine di probabilità che in questo
caso non esiste.

Circa il riferimento che lei faceva sul
ruolo della COVIP, ritengo che la formu-
lazione presente nel documento non voglia
proporre in maniera definita l’affidamento
della struttura dei controlli alla COVIP,
ma che semplicemente ponga il tema su
questo argomento, senza indicare una so-
luzione definitiva. Poi, ovviamente, cia-
scuno ha un parere al riguardo.

ANTONINO LO PRESTI. Io non ho
detto questo. Ho detto semplicemente che,
anche con riferimento a quello che è stato
detto nelle audizioni e viene riportato
nella relazione, sembrerebbe esistere un
gradimento su questa ipotesi di affidare i
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controlli alla COVIP. Dunque, io, anche a
futura memoria, chiedo che venga verba-
lizzata la mia netta contrarietà a questo
tipo di impostazione.

PRESIDENTE. Ciascuno ha il proprio
parere, più che legittimo, ma ribadisco che
nel documento si illustra semplicemente
un’ipotesi.

Invece, l’aggiunta emendativa da lei
suggerita in merito ai piani di fusione tra
Casse mi sembra corretta e anche pre-
gnante, quindi a mio parere vale la pena
di condividerla.

ANGELA MARAVENTANO. Signor
Presidente, intervengo a nome del gruppo
della Lega Nord per esprimere apprezza-
mento per il lavoro svolto. Secondo noi il
documento deve essere approvato così co-
m’è. Non abbiamo ulteriori modifiche da
proporre.

GIULIO SANTAGATA. Anche noi del
gruppo del Partito Democratico siamo
soddisfatti del lavoro svolto. È stato un
lavoro impegnativo e importante.

Intanto, la trasparenza e la maggiore
conoscenza delle situazioni rappresentano
un valore in sé, che aiuta e ha aiutato
anche in questa occasione – come ricor-
dava il Presidente – le singole Casse e le
singole amministrazioni a fare maggiore
chiarezza e a ripensare anche alcune de-
cisioni.

Nel corso di questa indagine ci siamo
trovati – lo ricordava anche il collega Lo
Presti – a dover sempre trovare un equi-
librio fra il tema dell’autonomia e quello
del controllo, che deriva dall’obbligatorietà
della prestazione.

Anch’io credo che non sia questa la
sede per dare soluzioni a questo tema. Si
tratta di un argomento che però io credo
debba trovare una sua attenzione partico-
lare, anche in relazione a quella che sarà
la futura attività della Commissione. Per-
sonalmente ritengo che di un tale tema
sarebbe bene che il Parlamento se ne
facesse carico, in termini non più di ana-
lisi, ma di decisione.

È meritorio che noi abbiamo fatto
un’analisi ex post di quello che è successo,
però dobbiamo dotarci – io credo – di un
sistema che controlli in corso d’opera le
situazioni e renda più chiaro a tutti cosa
sta avvenendo. Detto questo, penso che
facciamo bene ad approvare il documento
e anche a trovare una forma di pubbli-
cizzazione di questo lavoro, che serva a
sollecitare il Governo e il Parlamento a
prendere le decisioni necessarie.

GIULIANO CAZZOLA. Anche io credo
che sia stato fatto un buon lavoro e che le
valutazioni che sono state fatte anche
questa mattina, con le risposte che lei,
Presidente, ha dato all’onorevole Lo Presti,
ci tranquillizzino sulle questioni che l’ono-
revole stesso ha affrontato.

Peraltro nel documento è presente un
riferimento a una valutazione sulla COVIP
fatta dal professore Geroldi, il quale – pur
non entrando nel merito di un’eventuale
scelta politica – ha evidenziato una serie
di criticità nel caso di un affidamento
dell’attività di controllo alla COVIP.

Personalmente, pur concordando con la
lettura della relazione data dal Presidente,
anch’io sarei abbastanza perplesso nei
confronti di una discesa in campo della
COVIP che ha, in primo luogo, una com-
petenza che riguarda la previdenza com-
plementare, mentre qui siamo nel campo
della previdenza obbligatoria. Inoltre, la
COVIP ha la fortuna che la previdenza
complementare non decolla – o decolla in
maniera limitata – perché se dovessimo
avere un’improvvisa esplosione dei fondi la
COVIP farebbe la fine della rana che vuole
assomigliare ad un bue, ovvero scoppie-
rebbe perché non ha la forza e la struttura
per affrontare impegni di questo genere.

Certo, capisco anch’io che dire che il
controllo ce l’hanno il Ministero del lavoro
e quello dell’economia e delle finanze è
una frase tranquillizzante. Mi pare co-
munque che si profili l’ipotesi di un’au-
thority che possa occuparsi di certi aspetti
delle Casse. Quindi, mi sembra che da
questo punto di vista possiamo stare tran-
quilli, per quanto riguarda le indicazioni
offerte dalla Commissione.
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Diversamente dall’onorevole Lo Presti,
non ho tante preoccupazioni circa l’indi-
cazione degli accorpamenti. In primo
luogo, perché tali indicazioni erano pre-
viste nella legge delega n. 243 del 2004,
ovvero la riforma Maroni, in secondo
luogo perché soprattutto in alcune Casse –
quelle di nuova istituzione – probabil-
mente un accorpamento potrebbe essere
utile.

Faccio notare che c’è una Cassa inter-
categoriale, dove sono accostate profes-
sioni ben poco simili dal punto di vista
professionale. In ogni caso, mi pare che le
considerazioni che faceva l’onorevole Lo
Presti tutto sommato non stravolgano que-
sto impianto. Tuttavia, questa correlazione
tra le attività svolte mi convince poco,
perché se prendiamo in considerazione il
fondo intercategoriale ci rendiamo conto
che le sei categorie che vi confluiscono
non hanno una grande correlazione. Trat-
tandosi di sistema contributivo, mi pare
che sia abbastanza semplice applicarlo
anche a situazioni lavorative diverse. Co-
munque – ripeto – mi pare che le con-
siderazioni dell’onorevole Lo Presti siano
abbastanza equilibrate.

Confesso di essere stato investito dagli
interessati su Enasarco. Ci sono alcune
valutazioni – che non so neanche se
patrocinare – di cui una sola mi sembra
in qualche modo fondata e accoglibile,
laddove nel paragrafo relativo ad Enasarco
si chiede di aggiungere, come sviluppo
della vicenda di Anthracite: « Enasarco
aveva un contratto di garanzia sul capitale
da parte di Lehman sulla nota Anthracite.
Per effetto della chiusura anticipata di tale
contratto, Enasarco ha presentato un cre-
dito di 60 milioni di dollari verso la società
Lehman che forniva tale garanzia. A
fronte dei costi legali sostenuti, è stato
realizzato (nell’ambito della nuova nota
CMS) un provento netto di circa 17 milioni
di euro per la chiusura di uno dei rapporti
contrattuali preesistenti ». Ometto le altre
considerazioni che erano state poste alla
mia attenzione, in quanto mi sembrano
ultronee.

PRESIDENTE. La considerazione è
corretta. Certo, non è che la Commissione
abbia un approccio particolare con
Enasarco. È abbastanza oggettivo che in
quel caso il problema è stato di particolare
evidenza.

ELIO LANNUTTI. Quando si tratta
delle banche, ci troviamo sempre di fronte
al fatto di negare l’evidenza. Allora, è
condivisibile la richiesta che è stata fatta
in precedenza, però io voglio ricordare
ancora una volta – e non perché sia
ossessionato – che questi signori delle
banche continuano ancora a piazzare pro-
dotti e cartolarizzazioni di ogni tipo; oggi
ho presentato un’interrogazione su un
prodotto finanziario del gruppo Monte dei
Paschi di Siena, chiamato Cassaforte, at-
traverso il quale si è arrivati a cartolariz-
zare addirittura gli affitti.

Allora è nostro dovere – o almeno io
ne sento la responsabilità – che su queste
situazioni venga posta la giusta attenzione
e vengano dati degli indirizzi. Noi abbiamo
i costi dei conti correnti più alti d’Europa;
lo dice la Commissione europea mentre
loro dicono che non è vero. Basta con il
fatto che la Banca d’Italia, invece di vigi-
lare, continua a condividere le malefatte
delle banche. Noi abbiamo i tassi sui
mutui dello 0,50 più alti che in Europa, e
anche questa circostanza continua ad es-
sere negata.

Io mi appassiono a questi argomenti,
perché penso che i parlamentari debbano
avere il dovere di difendere l’interesse
generale, non quello di questi faccendieri
e delle loro cricche, che pagano il con-
senso, anche quello dei mass media, e
cercano di far apparire lucciole per lan-
terne. Quindi, io mi scuso se mi appas-
siono a questi temi, ma vorrei che si
smettesse di negare l’evidenza.

PRESIDENTE. La passione in politica è
sempre positiva.

Tornando al tema della vigilanza, qua-
lunque sia la soluzione che sarà prospet-
tata in sede parlamentare o da parte
dell’Esecutivo, io credo che la Commis-
sione, con questo lavoro, abbia fortemente
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rivendicato la centralità del suo specifico
ruolo di controllo ed attenzione che tutti
hanno riconosciuto. Quindi, qualunque
sarà la soluzione prospettata, noi abbiamo
il compito di mantenere il nostro ruolo.

Il fatto che ci sia rispetto e timore di
quello che noi diciamo – come dimostra
anche l’ultimo intervento su Enasarco –
certamente significa che c’è un’attenzione
forte sulla nostra attività. Secondo me,
questo è un dato estremamente rilevante.

Dobbiamo insistere con l’impostazione
che ci siamo dati in questa legislatura, in
quanto ritengo che ciò sia estremamente
utile, non tanto a noi quanto agli iscritti,
e quindi in generale a tutti i cittadini.

Nessun altro chiedendo di intervenire,
possiamo procedere alla votazione del do-
cumento conclusivo, come integrato dalle
proposte di modifica suggerite dai compo-
nenti la Commissione.

Pongo in votazione la proposta di do-
cumento conclusivo (vedi allegato).

(La Commissione approva all’unani-
mità).

Ringrazio tutti i presenti e dichiaro
conclusa la seduta.

La seduta termina alle 9.10.

IL CONSIGLIERE CAPO DEL SERVIZIO RESOCONTI
ESTENSORE DEL PROCESSO VERBALE

DELLA CAMERA DEI DEPUTATI

DOTT. GUGLIELMO ROMANO

Licenziato per la stampa
il 22 febbraio 2011.

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO
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DESCRIZIONE TITOLO 
% INVESTITA SU 

TOTALE  

PORTAFOGLIO 

INVESTITO 

FONDI MONETARI E LIQUIDITA' A 
BREVE 16,10% 454.998,39 

OBBLIGAZIONI E POLIZZE 7,40% 209.653,72 

FONDI IMMOBILIARI 17,20% 487.619,82 

INVESTIMENTI ALTERNATIVI 56,10% 1.590.167,00 

PARTECIPAZIONI SOCIETARIE 2,10% 58.292,14 

PRIVATE EQUITY 1,10% 32.000,00 

TOTALE PATRIMONIO 100% 2.832.731,07 
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Asset Class 2009 2008

Gestioni Patrimoniali  6,65% 4,17%

Obbligazioni 79,85% 69,60%

Polizze 1,96% 2,34%

Azioni/Fondi 6,84% 7,21%

Pronti contro Termine 0,00% 7,24%

Liquidità 4,69% 9,43%

Totale 100,00% 100,00%
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Titolo 
Valore di carico in 

bilancio 2009 e 
valore nominale 

Stima di valore da 

parte dell'Ente 

differenza con 

valore di carico 

Fondo 

oscillazione 

Fondo in 

% 

Anthracite rated inv 100% Principal protected         45.000.000             34.740.000  -10.260.000     12.000.000  27% 

Saphir Finance Plc Oak Harbour 2016         20.000.000             18.580.000  -1.420.000       5.000.000  25% 

Saphir Finance Plc Oak Harbour III 2016         15.000.000             13.935.000  -1.065.000       3.750.000  25% 

Totale       80.000.000           67.255.000  -12.745.000   20.750.000  26% 
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Asset Class % 

Comparto Azionario 37,33% 

Comparto Obbligazionario 34,39% 

Strutturati/Capitale protetto 28,19% 

Comparto monetario 0,09% 

Totale 100,00%

 



Atti  Parlamentari —   27   — Camera Deputati — Senato Repubblica

xvi  legislatura  — discussioni  —  enti  gestori  —  seduta  del  19  gennaio  2011

 



Atti  Parlamentari —   28   — Camera Deputati — Senato Repubblica

xvi  legislatura  — discussioni  —  enti  gestori  —  seduta  del  19  gennaio  2011



Atti  Parlamentari —   29   — Camera Deputati — Senato Repubblica

xvi  legislatura  — discussioni  —  enti  gestori  —  seduta  del  19  gennaio  2011

PORTAFOGLIO ATTIVITA' 
FINANZIARIE 2008 2009 

Liquidità e PCT 61,7% 56,0% 

Titoli di stato e obbligazioni 30,5% 32,6% 

Azioni 2,7% 3,6% 

Fondo immobiliare 5,1% 7,8% 

Totale 100,0% 100,0% 
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Immobiliare: 

Fabbricati 27,13% 

Fondi di investimento immobiliare 14,85% 

 41,99% 

Mobiliare: 

Azioni 9,18% 

Fondi d'investimento e gestioni 
mobiliari 5,23% 

Obbligazioni convertibili 0,37% 

Titoli di Stato 19,56% 

Obbligazioni a capitale garantito 2,72% 

Altre obbligazioni 13,75% 

Certificati di assicurazione 3,33% 

PCT 2,19% 

Liquidità 1,68% 

 58,01% 

Fondi comuni d'investimento 88,211% 

Hedge Funds 11,43% 

Fondi immobiliari 0,356% 

Obbligazioni  0,003% 

Totale 100% 
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Titoli diretti Lehman Brothers Enti che 

detengono solo 

titoli Lehman valore  

nominale 

% su 

patrimonio

mobiliare 

% su patrimonio 

totale 

CASSA 
FORENSE 

€         
3.000.000 0,09% 0,08% 

CASSA 
GEOMETRI 

€         
1.500.000 0,13% 0,07% 

 

Azioni e gestioni patrimoniali 25,80% 

Obbligazioni e gestioni bilanciate 50,90% 

Obbligazioni fondiarie 0,60% 

Altri Investimenti (Liquidità e 
PCT) 9,10% 

Totale Patrimonio Mobiliare 86,40% 

Patrimonio Immobiliare 10,80% 

Fondi Immobiliari 2,80% 

Totale Patrimonio Immobiliare 13,60% 

Totale Patrimonio 100% 
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Risultati gestione mobiliare e finanziaria  

(mln di euro) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
media 

Redditi conseguiti 66,5 54,4 112 67,4 28,9 -9,8 -2,9 45,3 

Prelievi e  accantonamenti al fondo -28,1 -1,6 -30,7 -2,1 -0,5 -55,7 25,7 -13,3 

Risultato netto 38,4 52,8 81,6 65,3 28,4 
 

-65,5 22,8 32 

 

Titoli di Stato 40,04% 

Obb.ni in portafoglio 0,10% 

Fondi Abitare Sociale e F2i 1,33% 

Azioni 21,34% 

Investimenti immobiliari 36,64% 

Partecipazioni 0,56% 

Totale 100% 
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Risultati gestione immobiliare (in mln di 

euro) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
media  

Redditi gestione immobiliare 19,9 21,9 22,1 27 23 23,1 23,6 22,9 

Costi di gestione, ammortamenti e imposte 17,3 19 18,4 21,1 19,9 19,4 19,3 19,2 

Risultato netto gestione immobiliare 2,6 2,9 3,7 5,9 3,1 3,7 4,3 3,7

 

Titoli Strutturati 
Enti che detengono 

solo 

titoli strutturati 
Valore  

nominale 

% su 

patrimonio

mobiliare 

% su 

patrimonio 

totale 

CNPR €  124.976.000 14,88% 6,61% 

CASSA 

COMMERCIALISTI €  165.625.000 6,96% 6,02% 

ENPAB €  37.350.000 16,21% 16,10% 

ENPAPI €  12.540.000 9,01% 8,95% 

EPPI €  65.000.000 15,38% 12,60% 

FASC €  23.512.640          9,72% 4,52%
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  2009 2008 

Immobiliare 13,03% 14,50% 

Liquidità di CC 11,36% 9,39% 

Patrimonio mobiliare 75,62% 76,12% 

Totale Patrimonio 100,0% 100,0% 

  2009 2008 

Obbligazioni 57,7% 59,1% 

Azioni 25,7% 19,3% 

Total Return 16,2% 19,0% 

Investimenti alternativi 0,3% 1,8% 

Altro 0,1% 0,8% 

Totale  100,0% 100,0%
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Azionario 190,8 10,10%

Obbligazioni 463,01 24,51%

Alternativi 86,93 4,60%

Liquidità 82 4,34%

Immobili e Fondi 
immobiliari 

  
1.066,30  56,45%

Totale 

  

1.889,04  100%
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Titoli di Stato 26,72% 

Titoli garantiti da Stati 2,07% 

Liquidità 8,17% 

Obbligazioni 31,06% 

O.I.C.R.  
Short duration/obbligazionari 26,23% 

O.I.C.R. azionari/Long short 2,20% 

Azioni  2,38% 

Certificates & ETF 1,17% 

Totale 100% 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Rendimento netto 3,96% 4,26% 3,66% 3,50% 0,15% 4,51% 

Coefficienti di rivalutazione 3,9272% 4,0506% 3,5386% 3,3937% 3,4625% 3,3201% 

L.335/95 
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Emissioni obbligazionarie 56,04% 

Polizze 15,79% 

Portafoglio Fondi 3,62% 

Portafoglio immobiliare e 
infrastrutture 17,32% 

Attività a breve termine 7,23% 

Totale 100% 

Obbligazioni e titoli 
assimilati 68,47% 

Azioni 1,68% 

Fondi Comuni 5,28% 

Fondi Private Equity 0,44% 

Fondi Immobiliari 0,04% 

Liquidità 7,64% 

Fabbricati 16,45% 

Totale 100,00% 
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RENDIMENTI LORDI % 
GESTIONE 

2005 2006 2007 2008 2009 

TITOLI 4,93 0,77 5,07 1,24 4,79 

IMMOBILI 4,02 3,99 4,46 4,84 4,59 

Totale Rendimento Attività 

Ente 4,67 1,56 4,94 0,13 4,76 

Tasso di rendimento ex 

legge 395/95 4,05 3,54 3,39 3,46 3,32 
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