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La Commissione parlamentare di controllo sulle attività degli enti gestori di forme 
obbligatorie di previdenza e assistenza sociale ha esaminato i bilanci consuntivi 2011-2015, 
i bilanci preventivi 2012-2015 e il bilancio tecnico attuariale al 31 dicembre 2014 relativi 
all'Ente Nazionale di Previdenza ed Assistenza Medici (ENPAM). Elementi conoscitivi in 
merito sono stati acquisiti dalla Commissione nel corso delle audizioni dei rappresentanti 
dell’ente svoltesi in data 17 dicembre 2015 e 20 luglio 2016. 
 
1. STRUTTURA ORGANIZZATIVA 
 
1.1. Funzioni ed iscritti 
 
L'Ente  Nazionale di Previdenza ed Assistenza Medici è stato trasformato in Fondazione 
senza scopo di lucro e con personalità giuridica di diritto privato ai sensi del comma 33, 
lettera a), n. 4, dell'art. l della l. n. 537/1993 e del d.lgs. n. 509/1994. 
Sulla base delle previsioni del d.lgs. 509/1994 la Fondazione è rimasta titolare di tutti i  
rapporti attivi e passivi e patrimoniali dell'Ente previdenziale preesistente, continuando a 
svolgere le attività previdenziali e assistenziali in atto, riconosciute a favore dei medici e 
degli odontoiatri iscritti agli Albi professionali. 
 
L’ENPAM garantisce tali prestazioni attraverso cinque Fondi: 

 Fondo di Previdenza Generale (Quota A); 

 Fondo di Previdenza Generale (Quota B – Liberi professionisti); 

 Fondo di Previdenza a favore dei medici di Medicina Generale, continuità 
assistenziale e Pediatri di libera scelta; 

 Fondo di Previdenza a favore degli Specialisti Ambulatoriali; 

 Fondo di Previdenza a favore degli Specialisti Esterni. 
 
A seguito delle previsioni di cui al decreto-legge 6 dicembre 2011, n. 201, convertito nella 
legge n. 214/2011, la Fondazione ha attuato un'importante riforma del sistema 
pensionistico, approvata dai Ministeri Vigilanti il 9 novembre 2012 ed entrata in vigore dal 
l gennaio 2013, al fine di garantire la sostenibilità della Fondazione nel suo complesso per 
un orizzonte temporale di cinquant'anni. 
In sintesi le principali disposizioni approvate riguardano: 
• l'innalzamento dal 2013 del requisito di età di vecchiaia; 
• l'innalzamento dal 2013 dell'età e dell'anzianità (indipendentemente dall'età) per 
accedere alla pensione anticipata; 
• l'incremento dal 2015 dell'aliquota contributiva (dal 2013 del tetto reddituale per i 
liberi professionisti); 
• l'introduzione, nei casi di squilibri nel breve periodo, di sistemi di calcolo della 
prestazione contributivi pro-quota; 
• l'allungamento del periodo di riferimento per il computo del reddito pensionabile 
all'intera vita lavorativa e la riduzione delle aliquote di calcolo della prestazione. 
 
Mentre per l'esercizio 2012 vi è stato un incremento delle richieste di pensionamento di 
anzianità, dovute al c.d. "effetto annuncio", a partire dall'esercizio 2013 si sono riscontrati i 
primi effetti della riforma pensionistica, che, a seguito dell'allungamento dei requisiti, ha 
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determinato per alcuni la prosecuzione dell'attività (quindi, tra il 2012 e il 2013, rispetto 
all'esercizio precedente, un maggior incremento della contribuzione e un minor 
incremento delle spese per prestazioni istituzionali). 
 
Per quanto riguarda il numero di iscritti e il rapporto tra iscritti e pensionati le due tabelle 
seguenti, tratte dai consuntivi 2014 e 2015 mostrano un trend positivo, col mantenimento 
di un valore superiore all’unità per tutti i comparti, e che per il 2015 risulta pari in media 
tra i cinque fondi al 2,58: 
 

 
 
Anche il rapporto tra le entrate contributive e le pensioni erogate è positivo, pari all’1,77 
nel 2015: 
 

 
 
 
1.2. Gli organi 
L’organizzazione dell’Ente è molto articolata.  
Gli organi della Fondazione sono:  

 il Consiglio di amministrazione, composto dal Presidente, da due vice Presidenti, 
uno dei quali è nominato vicario dal Presidente e da 13 componenti;  
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 l'Assemblea Nazionale, composta dai presidenti degli Ordini provinciali dei medici 
chirurghi e odontoiatri (106 membri), più 71 membri eletti su base nazionale 
(Medici di medicina generale (26), Pediatri di libera scelta (4), Specialisti 
ambulatoriali, medici della medicina dei servizi territoriali, convenzionati passati 
alla dipendenza (8), Specialisti esterni (1), Liberi professionisti (Quota B del Fondo 
di Previdenza Generale) (14), Dipendenti da datore di lavoro pubblico o privato (5), 
Contribuenti alla sola Quota A del Fondo di Previdenza Generale (1), 
Rappresentanti dei Presidenti Cao (11), Presidente della Consulta degli specialisti 
esterni non presente nel Consiglio di amministrazione (1);  

 il Collegio dei sindaci è composto dal Presidente e 4 membri, più 5 supplenti;  

 il Direttore generale.  
Ci sono poi quattro Comitati consultivi: per la gestione previdenziale della libera 
professione – Quota “B”-Fondo di previdenza generale, di 23 membri; per la gestione 
previdenziale dei medici di medicina generale, pediatri di libera scelta e addetti di 
continuità assistenziale ed emergenza territoriale, di 24 membri; per la gestione 
previdenziale degli specialisti ambulatoriali e degli addetti alla medicina dei servizi, di 21 
membri; per la gestione previdenziale degli specialisti esterni in regime di accreditamento, 
di 13 membri.  
Sono previsti, infine, un Osservatorio dei giovani e un Osservatorio dei pensionati, 
entrambi composti di 5 membri.  
Tutti gli organi, tranne l’Assemblea nazionale che è permanente, durano in carica cinque 
anni. 
Nella tabella successiva viene riportata la spesa complessiva sostenuta dagli organi 
collegiali negli esercizi dal 2012 al 2014: 
 

 
Fonte: relazione della Corte dei conti al Parlamento per l’esercizio 2014, Doc. XV, n. 393. 

 
Nella Relazione della corte dei Conti per l’esercizio 2014 (Doc. XV, n. 393, trasmesso alle 
Camere il 27 maggio 2016), i compensi delle principali cariche societarie riferiti al 2014 
sono così riportati nella seguente tabella: 
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Nel 2015 le spese per gli organi dell’Ente sono diminuite a 3.721.372 euro complessivi per 
indennità fisse, rimborsi spese e gettoni di presenza, in applicazione della delibera 2014, in 
base alla quale il Consiglio d’Amministrazione si è impegnato a riformare la disciplina del 
trattamento economico per realizzare un risparmio di spesa. Nel dettaglio: 

 
Inoltre vanno aggiunti € 66.185, relativi a Oneri previdenziali gestione separata INPS, € 47.542 relativi a Copertura assicurativa degli organi 

dell'Ente ed € 2.042 per trascrizione atti.  

 
1.3. Il personale 
I dipendenti in servizio al 31 dicembre 2015 sono 493, di cui 27 distaccati presso l’Enpam 
Real Estate (25) o presso il Fondo Sanitario (2), così inquadrati nelle diverse aree 
contrattuali: 
 

 
Nel consuntivo 2015 si dà conto di un’interlocuzione con il Ministero del Lavoro circa la 
progressione operata negli anni precedenti dalla Fondazione, di non facile definizione 
giuridica, in via di approfondimento con la consulenza legale e le Organizzazioni 
Sindacali per le conseguenti decisioni.  
Di seguito è riportata l’incidenza del costo del lavoro nel 2015 e nel 2014: 
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2. Il CONTO ECONOMICO 
L’analisi del Bilancio dal punto di vista economico consente di porre a raffronto il valore 

della produzione con i costi di produzione. 
Rientrano nella prima voce di entrata, essenzialmente, i contributi versati dagli iscritti e i 
proventi delle gestioni mobiliare e immobiliare del patrimonio ed altri proventi finanziari. 
Tra i costi di produzione vi sono le prestazioni pensionistiche ed assistenziali erogate e i 
costi di gestione per il funzionamento della Cassa. 
A queste voci bisogna aggiungere le spese per ammortamenti, svalutazioni e 
accantonamenti. 
 
2.1. Valore della produzione 
Nel 2015 il valore della produzione è complessivamente pari a 2,4 miliardi di euro, con un 
incremento rispetto all’esercizio precedente di 113,1 milioni di euro. 
 
2.1.1 I contributi versati dagli iscritti 
Il complesso dei ricavi per contributi ammonta nel 2015 a 2,3 miliardi di euro, con un 
incremento di 129,4 milioni di euro rispetto al 2014. 
La tabella che segue, tratta dal bilancio 2015, riporta la variazione percentuale di ciascun 
Fondo, rispetto al dato consuntivo rilevato nell’esercizio 2014: 
 

 
 
Un dato rilevante per valutare l’efficienza impositiva e l’equilibrio patrimoniale delle casse 
è dato dall’ammontare, all’interno dello stato patrimoniale, della voce dei crediti verso gli 
iscritti. Tale voce risulta pari nel 2015 a 690,8 milioni di euro, che per effetto del valore 
dell’accantonamento al fondo svalutazione crediti, pari a 85,2 milioni di euro, determinato, 
come scritto nella Relazione del Collegio sindacale, “in base al probabile livello di esigibilità, 
con criteri adottati anche nei precedenti esercizi”, risulta di 605,5 milioni di euro. Per il 2014 i 
crediti verso gli iscritti erano di 627,4 milioni di euro. 
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2.1.2 I proventi delle gestioni mobiliare e immobiliare 
 
Le tabelle che seguono mostrano il rendimento del patrimonio considerato ai valori di 
mercato, nel 2015 e nel 2014, con una sensibile diminuzione della performance del 
portafoglio totale, essenzialmente dovuto alla forte diminuzione del rendimento del 
portafoglio finanziario (dall’8,5% all’1,5%): 

 

 
 

A valori di mercato il valore complessivo del patrimonio mobiliare e immobiliare al 31 
dicembre 2015 risulta pari a 17,9 miliardi di euro: la componente mobiliare incide al 
66,15% (11,9 miliardi di euro), mentre la componente immobiliare incide al 31,38% (5,6 
miliardi), ed una residuale componente, pari al 2% (422 milioni di euro) è costituita da 
somme depositate in tesoreria. 
Con riferimento alla gestione mobiliare, le modalità di gestione del relativo portafoglio 
privilegiano la tipologia della gestione indiretta, per il tramite di un gestore professionale, 
dove prevale il concetto di delega di gestione che si realizza o attraverso un mandato a 
gestire o nell’acquisto di quote di OICVM gestiti sulla base di un regolamento approvato 
dalla autorità di controllo finanziaria, pari a 9,2 miliardi di euro, equivalente al 78,05% del 
portafoglio finanziario, rispetto alla gestione diretta dove è la Fondazione a negoziare 
direttamente gli strumenti finanziari attraverso le proprie strutture interne, pari a 2,6 
miliardi di euro, equivalente al 21,94% del totale. 
 
Nel referto della Corte dei conti al Parlamento sull’Enpam, relativamente all’esercizio 2014 
(Doc. XV n. 393 del 27 maggio 2016) si riferisce in merito che “la Fondazione ENPAM si è 
avvalsa di un consulente esterno (Iscritto all’albo CONSOB per la specifica materia) sia per la 
definizione della Asset Allocation Strategica (AAS), attraverso un modello di ottimizzazione basato 
sui rendimenti attesi, la volatilità di ciascuna classe di investimento e la matrice di correlazioni, sia 
per la misurazione del rischio del portafoglio che viene effettuata ex-post alla fine di ciascun 
trimestre. Gli organi dell’Ente sono consapevoli che si possono verificare periodi con dei risultati 
anche negativi a causa della non prevedibilità e volatilità nel breve termine dei mercati finanziari, 
soprattutto quelli azionari. L’accettazione di questa strategia, basata sulla moderna teoria di 
portafoglio, implica che l’orizzonte temporale di valutazione dell’investimento è di medio-lungo 
termine, adatto ad un fondo pensione come ENPAM che ha orizzonti di lungo periodo”. 
 
Nella tabella che segue, estratta dal documento di bilancio “relazione sulle attività della 
Fondazione” vengono riportati il valore di mercato ad inizio anno, il valore di mercato a 
fine anno, il rendimento di mercato stimato nel 2015, la stima del risultato di gestione a 
mercato ed il relativo rendimento sul capitale medio investito e il rendimento individuato 
dal benchmark di riferimento (dati in milioni di euro): 
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Il portafoglio degli investimenti immobiliari è suddiviso in un comparto diretto - 
rappresentato da cespiti detenuti direttamente alla Fondazione, e gestiti per il tramite di 
Enpam Real Estate Srl – e un comparto indiretto, rappresentato da quote – o strumenti 
assimilabili – di fondi immobiliari. L’incidenza del portafoglio sul patrimonio è di 31,38% 
(34,6% nel 2014), ripartito tra comparto diretto al 12,97% (17,66% nel 2014) e comparto 
indiretto al 18,41% (16,9% nel 2014) (dati in milioni di euro): 
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Nel corso del 2015 il portafoglio immobiliare ha riportato quindi un rendimento 
complessivo del 2,41% (+3,94% nel 2014), ripartito tra contributo dal comparto diretto pari 
a 1,27% e di 3,39% dal comparto indiretto. Sul rendimento della componente immobiliare 
pesa il contributo negativo della perdita di esercizio di Enpam Real Estate, pari a 37,9 
milioni di euro. Viene evidenziato nella Relazione sulle attività della Fondazione come al 
netto di questa perdita il portafoglio riporterebbe una crescita di valore di 171,74 milioni, 
pari ad un rendimento complessivo a mercato del 3,10%. 
 
 
 
 
2.2. Costi della produzione 
Nella struttura del conto economico dell’Enpam i costi della produzione risultano 
complessivamente pari a 1,63 miliardi di euro nel 2014 e 1,62 miliardi di euro nel 2015, con 
un incremento tra i due esercizi di 5,3 milioni di euro. Si fornisce di seguito una 
descrizione delle componenti più rilevanti. 
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2.2.1 Costi per prestazioni istituzionali (previdenziali e assistenziali). 
La spesa totale delle prestazioni previdenziali ed assistenziali dell’ente ammonta 
complessivamente a 1,3 miliardi di euro nel 2014 e 1,4 miliardi di euro nel 2015 con un 
incremento tra i due esercizi considerati di 63,2 milioni di euro. 
La tabella che segue riporta le prestazioni previdenziali e assistenziali erogate agli iscritti 
negli esercizi 2014 e 2015 a carico di tutti i Fondi gestiti. 
 

 
 
 
Si evidenzia inoltre che la spesa previdenziale assume una tendenza crescente, essendo 
pari a 1,1 miliardi di euro nel 2012, 1,23 miliardi di euro nel 2013, 1,2 miliardi di euro nel 
2014 e 1,3 miliardi di euro nel 2015.  
Va peraltro rilevato, come illustrato in precedenza, che la spesa pensionistica continua 
comunque ad essere inferiore rispetto alle entrate contributive, dando luogo ad un valore 
del rapporto contributi/pensioni di 1,72 nel 2015, come indicato nella tabella riepilogativa 
già riportata al punto 1.1. 
 
 
2.2.2 Costi per i servizi di gestione per il funzionamento della Cassa 
I costi per servizi nel 2015 sono pari a 18,4 milioni di euro e aumentano complessivamente 
di  2 milioni di euro rispetto all'esercizio precedente, come risulta dalla tabella di seguito 
riportata ed estratta dalla Nota integrativa al Bilancio 2015: 
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Tra le voci più significative si rileva che rispetto all'esercizio precedente: 
• sono aumentate le spese per servizi di 1,4 milioni di euro; 
• sono aumentate le spese per prestazioni professionali di 1,2 milioni di euro; 
• sono diminuite le spese per gli Organi dell'Ente di 654 mila euro; 
• le altre voci sono rimaste sostanzialmente invariate. 
Si evidenzia inoltre che relativamente alle spese per prestazioni professionali il Collegio 
dei sindaci nella sua Relazione al bilancio consuntivo 2015 ne raccomanda espressamente 
“il contenimento anche al fine di valorizzare il personale interno”. 

 
2.2.3 Costi per i fabbricati da reddito 
Ammontano a 45,04 milioni di euro e sono sostanzialmente invariati rispetto al precedente 
esercizio con un decremento pari ad 301,5 mila euro. La voce maggiore è quella per spese 
di manutenzione, pari a 17,5 milioni di euro.  
 
2.2.4 Costi per il personale 
Il costo complessivo del personale (comprensivo delle voci relative a Salari e stipendi, 
Oneri sociali, Trattamenti di fine rapporto) ammonta nel 2015 a 35.704.535 euro e aumenta 
rispetto all’esercizio precedente di 691.618 euro, dovuto essenzialmente a passaggi di 
livello retributivo superiore in base al rinnovato sistema di valutazione del personale e per 
un diverso inquadramento di area di parte del personale. Per il dettaglio del costo del 
lavoro relativi salari e stipendi si rinvia al precedente punto 1.3. 
 
2.2.5 Ammortamenti, svalutazioni e accantonamenti 
Gli ammortamenti e le svalutazioni sono cosi riassunte nei bilanci 2014 e 2015: 
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L’entità contabile degli ammortamenti è determinata sulla base delle norme civilistiche. 
Le assegnazioni operate al fondo svalutazione immobili e al fondo svalutazione crediti –
per bilanciare, sulla base di previsioni prudenziali e di mercato, il valore nominale delle 
rispettive voci iscritte nel conto patrimoniale – sono state definite dal collegio sindacale 
come “effettuate secondo il prudente apprezzamento degli Amministratori” e giudicate adeguate 
e congrue. 
La “Nota integrativa”al Bilancio consuntivo 2015 (v. pag. 122), con riferimento alle 
assegnazioni operate al fondo svalutazione crediti, precisa che il decremento pari a 8,6 
milioni registratosi tra il 2014 e il 2015 “è da imputare alla cancellazione di crediti pregressi nei 
confronti dei locatari degli stabili di proprietà della Fondazione, per i quali si è prefigurata 
l’inesigibilità come da delibere del CDA del 31/07-17/09 del 2015 e 19/02/2016. Per i crediti di 
natura previdenziale (crediti relativi agli iscritti per ruolo quota “A”) si segnala che, per gli stessi, 
non si è proceduto alla svalutazione dell’anno 2014 (40%) in considerazione del fatto che la 
Fondazione ha emesso a fine 2015 bollettini  mav per sollecitare il pagamento del ruolo 2014. Tale 
sollecito ha fatto registrare nei primi mesi del 2016 un incasso pari ad € 8.130.956”. 
 
2.2.6 Imposte e altri oneri tributari  
Per quanto riguarda i debiti tributari a carico dell’ente, si evidenzia che nella struttura del 
Conto economico dell’ente la sezione “Oneri diversi di gestione” presenta nel 2015 un 
valore complessivo di 25,9 milioni di euro comprendente: l’imposta Municipale sugli 
Immobili IMU (19,8 milioni di euro); altri tributi locali (101 mila euro); sanzioni e pene 
pecuniarie (941,3 mila euro) prevalentemente riferite a sanatorie di abusi edilizi; imposte 
sugli autoveicoli (3.692 euro); altre imposte e tasse (642 mila euro) tassa sui rifiuti (161,8 
mila euro), ed infine l’imposta TASI (1,1 milioni di euro). Nel 2014 la medesima sezione 
risulta pari a 30,5 milioni di euro. 
 
La sezione “Interessi e altri oneri finanziari” presenta un importo complessivo di 136,4 
milioni di euro, di cui la voce più consistente “Imposte ritenute alla fonte” - pari ad euro 
91,7 milioni di euro - si riferisce per  71,6 milioni di euro all’imposta gravante sui proventi 
finanziari da investimenti mobiliari; per 18,6 milioni di euro all’imposta assolta sui 
dividendi dei fondi immobiliari e per 1,5 milioni di euro all’imposta sugli interessi attivi 
maturati sui c/c bancari e postali e sui depositi vincolati.  
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Tra le altre voci le “Spese gestori portafoglio mobiliare”, per 9,7 milioni di euro, si 
riferiscono sia agli oneri di gestione pagati alla Banca Depositaria sia alle spese sostenute 
dai vari gestori sulle operazioni mobiliari, in aumento rispetto all’anno precedente in virtù 
dei nuovi conferimenti e di un incremento della massa gestita. Nel Bilancio 2014 la 
medesima sezione “Interessi e altri oneri finanziari” riporta un importo complessivo di 
97,4 milioni di euro, con un conseguente decremento tra i due esercizi considerati di 39 
milioni di euro. 
 
Per ciò che concerne le imposte sul reddito di esercizio, nel 2015 la Cassa paga un importo 
complessivo di 23.446.510 euro, di cui 22.203.402 per l’imposta sul reddito delle persone 
giuridiche (IRES) e 1.243.108 per l'imposta regionale sul reddito delle attività produttive 
(IRAP). Nel Bilancio 2014 la medesima voce risulta pari a 25.683.925, con un conseguente 
decremento tra i due esercizi considerati di 2.237.415 euro. 
Tra gli altri oneri si ricorda che nel 2015 l’Enpam ha versato sul capitolo del bilancio dello 
Stato, ai sensi del D.L. 95/2012,  2,1 milioni di euro a titolo di “Spending review”. 
 
 
2.2.7 Sintesi del conto economico 
Dalla relazione del Collegio sindacale si riporta la tabella che espone in sintesi i valori del 
conto economico, che registra un utile di esercizio di 1,046 miliardi di euro nel 2015 
 

 
 
 
3. IL PATRIMONIO 
 
Il patrimonio netto al 31 dicembre 2015 è di 17,52 miliardi di euro.  
La tabella che segue riporta i principali dati dell’attivo:  
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Tra le voci più importanti si segnalano immobilizzazioni finanziarie per 5,5 miliardi di 
euro e 1,5 miliardi di euro di terreni e fabbricati tra le immobilizzazioni materiali. Tra le 
immobilizzazioni finanziarie, ricordando che le partecipazioni nelle imprese controllate 
(Enpam Real Estate ed Enpam Sicura) è iscritta a bilancio per 31,9 milioni di euro, le voci 
maggiori sono costituite dalle partecipazioni in società e fondi immobiliari (3,1 miliardi di 
euro) e obbligazioni (1,4 miliardi di euro), seguite da investimenti in titoli di Stato e affini 
(267,5 milioni di euro), in quote della Banca d'Italia (225 milioni di euro), in azioni (100,9 
milioni di euro) e in polizze di assicurazione (33,3 milioni di euro). 
 
L’attivo circolante è di 10,1 miliardi di euro. 
 
Tra i crediti, come già accennato, si segnalano 690,8 milioni di euro di crediti verso iscritti, 
con un Fondo svalutazione crediti di 85,2 milioni di euro, definito adeguato nella relazione 
del collegio sindacale e 41,7 milioni di euro di crediti verso locatari di immobili, con un 
Fondo svalutazione di 24,9 milioni di euro, definito congruo nella relazione del collegio 
sindacale, che pure ribadisce la raccomandazione di potenziare le attività di recupero di 
tali crediti, valutando eventuali responsabilità da parte dei gestori degli immobili e 
monitorando costantemente le attività e la relativa efficacia dell'operato dei legali 
incaricati del recupero dei crediti stessi. 
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Tra le attività finanziarie non immobilizzate, pari a 8,9 miliardi di euro vi sono le gestioni 
obbligazionarie, Fondi comuni, Sicav, ETF, obbligazioni e titoli governativi, con valori 
iscritti col criterio del costo medio ponderato rettificato. 
Le disponibilità liquide presso istituti bancari e postali ammontano a 444,1 milioni di 
euro. 
Al 31 dicembre 2015 il patrimonio immobiliare è iscritto a bilancio per un valore di 1,7 
miliardi di euro ed è costituito da 2 immobili a Roma ad uso della Fondazione, iscritti a 
bilancio per un valore di 155,8 milioni di euro, da n. 110 Fabbricati ad uso terzi, iscritti a 
bilancio per un valore di 1,36 miliardi di euro, n. 17 Immobili dati in usufrutto, iscritti a 
bilancio per un valore di 150,2 milioni di euro e 1 terreno edificabile. 
Gli immobili ad uso di terzi hanno prodotto una redditività lorda pari al 4,73%, al netto 
dei costi gestionali pari al 1,66% ed al netto delle imposte pari al -0,65%; 
La tabella che segue riporta i principali dati del passivo: 

 

 
 
Tra le voci più importanti del passivo si segnalano la riserva legale ex  art.1 comma 4 sub 
C DLGS 509/94, pari a 16,1 miliardi di euro. 
I fondi per rischi ed oneri ammontano, nel complesso a 88,4 milioni di euro. 
Il patrimonio netto nel 2015 è pari a 17,2 miliardi di euro, rispetto a 16,1 miliardi di euro 
nel 2014, con un utile di 1,04 miliardi di euro a fronte di 1,18 miliardi di euro nel 2014 e 
16,15 miliardi di euro a riserva legale. 
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Il patrimonio netto era pari a 14,9 miliardi di euro nel 2013, a 13,8 miliardi di euro nel 2012 
e a 12,5 miliardi di euro nel 2011. L’utile d'esercizio nel 2013 era pari a 1,15 miliardi di 
euro, a 1,28 miliardi nel 2012 e a 1,08 miliardi nel 2011.  
Con riferimento al valore del patrimonio netto, ammontante a 17,2 miliardi di euro, si 
evidenzia che esso è pari a 41,10 volte la spesa pensionistica sostenuta nell’anno 
finanziario di riferimento, ossia il 1994. Si ricorda che il D.lvo n. 509/1994 prevede 
l’obbligo di prevedere, nello statuto e nel regolamento degli Enti previdenziali in 
questione, “una riserva legale, al fine di assicurare la continuità nell’erogazione delle 
prestazioni, in misura non inferiore a cinque annualità dell’importo delle pensioni in 
essere”. 
Tale rapporto, peraltro, riferito alla spesa pensionistica sostenuta nel 2015, pari a 418,46 
milioni di euro, scende al 12,8, a fronte di 12,6 nel 2014.   
La tabella seguente mostra l’evoluzione del rapporto patrimonio/pensioni /entrate 
contributive negli ultimi tre esercizi, confrontando i dati previsionali del bilancio tecnico 
con quelli a consuntivo: 
 

 
 

Circa la redditività del patrimonio il consuntivo 2015 riferisce che gli immobili ad uso di 

terzi hanno prodotto una redditività lorda pari al 4,73%, al netto dei costi gestionali pari al 
1,66% ed al netto delle imposte pari al -0,65%; le partecipazioni in società e fondi 

immobiliari hanno prodotto una redditività lorda pari al 2,36% e netta pari al 1,61% 
(comprensiva di valori di mercato); le immobilizzazioni finanziarie e le attività 

finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni (titoli, azioni, partecipazioni, altri 
investimenti) hanno prodotto una redditività lorda pari al 1,69% al netto degli oneri di 
gestione pari al 1,50% ed al netto anche delle imposte pari al 0,65% (comprensive delle 
plusvalenze non iscrivibili). Tali valori non comprendono per il patrimonio mobiliare le 
plusvalenze derivanti tra il valore di carico dei titoli in bilancio ed il valore di mercato 
degli stessi e, per il patrimonio immobiliare, il valore di mercato stimato su basi Nomisma. 
 
Per il dettaglio degli investimenti mobiliari, per un  complesso di 11,7 miliardi di euro 
iscritto a bilancio consuntivo 2015, la tabella seguente riporta l’asset allocation degli 
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investimenti, distinti in attivo circolante (investimenti a breve termine) e attivo 
immobilizzato (investimenti a medio/lungo termine): 
 

 
 
 
Sintesi dello stato patrimoniale 
Dalla relazione del Collegio sindacale si riporta la tabella che espone in sintesi i valori 
dello stato patrimoniale, che registra un attivo di 17,6 miliardi di euro, con un patrimonio 
netto di 17,2 miliardi: 
 

 
 
4. SOCIETÀ PARTECIPATE 
La Fondazione Enpam ha costituito due società in house. 
Con delibera n. 61/2010 il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di affidare alla 
Enpam Real Estate S.r.l., interamente partecipata dalla Fondazione, la fornitura dei servizi 
integrati di gestione del patrimonio immobiliare a partire dal 1° aprile 2011. Tale scelta ha 
innovato alle precedenti scelte gestionali del patrimonio della Fondazione, in quanto il 
CdA ha ritenuta questa la migliore opzione in materia, considerando che: 
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- l’affidamento in house providing della gestione non richiede una gara d’appalto; 
- i costi strutturali correlati allo svolgimento del servizio interno alla Fondazione sono 
ampiamente compensati dal risparmio conseguente all’eliminazione della commessa 
esterna; 
- l’affidamento ha determinato uno spin-off in una società commerciale interamente di 
proprietà della Fondazione, sia della funzione sia del personale Enpam coinvolto. 
La Enpam Real Estate fornisce pertanto alla Fondazione dal 2011 i servizi integrati di 
gestione del patrimonio. 
Nel 2015 la società, avente un capitale sociale di 64 milioni di euro, ha avuto una perdita di 
esercizio di 37,9 milioni di euro, conseguente all'approvazione del consolidamento 
oneroso del diritto di usufrutto degli immobili ad uso alberghiero concesso alla Enpam 
Real Estate e, il 22 dicembre 2015, dell’apporto contestuale di 9 alberghi da parte della 
Fondazione, di cui cinque a Milano, una a Roma, un residence a La Thuille (Aosta) e un 
resort a Villasimius (Cagliari), conferiti nel Fondo Immobiliare Antirion Global sgr -
comparto Hotel; ciò ha determinato la riduzione del patrimonio di Enpam Real Estate di 
oltre un terzo (sino a 29,5 milioni di euro); il Consiglio di amministrazione della 
Fondazione, il 19 febbraio 2016, con delibera n. 10/2016 ha ripianato la perdita della 
partecipata attraverso la rinuncia al credito di pari importo. 
La perdita di esercizio è indicata come avente “natura straordinaria, derivando infatti da mere 
rettifiche contabili richieste dai principi contabili nazionali, applicati come da consuetudine al fine 
di fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale ed economica”; nel 
2014 l’utile di esercizio era stato invece pari a 2,2 milioni di euro. 
L’Enpam Sicura S.r.l. a socio unico, società interamente partecipata dalla Fondazione, 
costituita il 14 luglio 2015, con capitale di 1,5 milioni di euro è stata in fase di start-up nel 
2015. La relazione del collegio sindacale riferisce che, a seguito della mancata 
approvazione da parte dei Ministeri vigilanti delle Delibere nn. 79 e 80 del Consiglio di 
Amministrazione della Fondazione del 17 settembre 2015 concernenti rispettivamente 
"Modifiche al regolamento del Fondo di previdenza dei medici di medicina generale, pediatri di 
libera scelta e addetti ai servizi di continuità assistenziale" e "Norme attuative a tutela degli eventi 
di malattia, infortunio (primi trenta giorni) e le eventuali conseguenze di lungo periodo", la 
Fondazione ha adottato provvedimenti volti a rivedere la governance di Enpam Sicura S.r.l. 
e disporre immeditati interventi sull'organizzazione e l'attività societaria, con la revisione 
delle funzioni e dell'assetto amministrativo, gestionale ed operativo con il prioritario 
obiettivo del contenimento dei costi. Con delibera n. 33/2016 dell'1 aprile 2016 il Consiglio 
di Amministrazione della Fondazione, preso atto delle irrevocabili dimissioni del 
Presidente e di un consigliere della società partecipata, ha deliberato di nominare 
Consigliere di Amministrazione e Presidente di Enpam Sicura S.r.l. il Presidente della 
Fondazione Enpam, cui è stato attribuito il compito di adottare le urgenti misure 
necessarie e formulare direttive di indirizzo al Consiglio di Amministrazione della Enpam 
Sicura, conferendo al Presidente della società tutti i poteri, ordinari e straordinari, per 
l'amministrazione e la gestione della società, per il tempo necessario a dare piena 
attuazione a quanto deliberato dal Consiglio di Amministrazione della Fondazione. 
La società ha avuto un utile di esercizio di 150,6 mila euro nel 2015. 
 
 
5. PROSPETTIVE NEL MEDIO-LUNGO PERIODO INDICATE NEL BILANCIO 

ATTUARIALE 
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Le stime del bilancio tecnico riferito al 31.12.2014 garantiscono una situazione di stabilità 
del saldo corrente per tutti i cinquanta anni di previsione, dal 2015 al 2064. La struttura per 
età della popolazione dei medici determina una fisiologica "gobba pensionistica", con un 
periodo di saldo previdenziale negativo (2028-2037) per la cui copertura risultano più che 
sufficienti gli interessi annui prodotti dal patrimonio (prudenzialmente calcolato ad un 
tasso nominale annuo del 2%), mentre il saldo totale rimane positivo per tutti i cinquanta 
anni di proiezione. Il patrimonio è sempre crescente e - dopo 50 anni - in euro a valore 
2014 risulta oltre tre volte superiore a quello iniziale, passando dai 17 miliardi del 2015 ai 
159 miliardi del 2064. Il rapporto tra la riserva ex D. L.vo. n. 509/1994 e il patrimonio 
netto, pari a 0,12 nel 2015, assume un andamento decrescente in relazione al forte e 
costante incremento del patrimonio, arrivando ad essere nel 2064 pari allo 0,01. Il rapporto 
tra la riserva corrente e il patrimonio netto, pari a 0,40 nel 2015, ha un andamento 
oscillante, in quanto è crescente fino al 2039 (assumendo un valore pari a 0,87), quindi 
decresce nuovamente arrivando ad assumere nel 2064 un valore pari a 0,32. Detto 
rapporto si mantiene comunque sempre sotto all'unità a garanzia, per tutto il periodo di 
previsione, della copertura da parte del patrimonio della riserva costituita da cinque 
annualità delle pensioni correnti. Infine si registra che l'andamento del rapporto tra la 
differenza tra spesa per prestazioni previdenziali ed entrate per contributi previdenziali e 
il monte reddituale imponibile, è oscillante e, ovviamente, passa dal segno negativo al 
segno positivo negli anni in cui il saldo previdenziale diventa negativo (2028-2037). 
 
6. CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE 
Sulla base delle evidenze contabili e gestionali sopra riportate, che qui si intendono 
integralmente richiamate e parte essenziale del parere in merito ai documenti di bilancio 
in oggetto analizzati, si formulano le seguenti osservazioni:  
a) dal punto di vista organizzativo, circa la composizione degli organi direttivi, si 

evidenzia l’eccessiva consistenza numerica degli stessi, con un conseguente elevato 
costo degli emolumenti spettanti, nonostante la riduzione degli stessi effettuata 
nell’esercizio 2015;  

b) l’analisi del conto economico mostra una leggera diminuzione dell’utile, da 1,18 
miliardi di euro nel 2014 a 1,04 nel 2015; 

c) in merito alla gestione previdenziale nel 2015 il rapporto tra spese per prestazioni 
previdenziali e le entrate contributive è stato pari al 60% mentre nel 2014 era pari al 
61%; 

d) il rapporto costi della produzione/ricavi della produzione nel 2015 è pari al 65,70% 
mentre nel 2014 lo stesso rapporto era pari al 68,63%; 

e) nelle passività dello Stato patrimoniale si rileva che il Fondo oneri futuri, pari nel 2015 
a 4,3 milioni di euro, corrisponde all’onere presunto riguardante il mancato 
versamento nei termini delle imposte di registro riferite agli anni 2009 - 2010 e 2011 
per rinnovo contratti di locazione, richiamandosi al proposito la necessità di un 
puntuale rispetto delle scadenze relative agli adempimenti fiscali; 

f) circa la formazione di crediti rispetto ai contributi previdenziali dovuti, si rileva la 
crescita degli stessi nel 2015 rispetto al 2014 (690,8 milioni di euro a fronte di 605,5 
milioni nell’esercizio precedente), dovuta anche all’introduzione di forme di 
rateizzazione volte a favorire la possibilità di pagamento dei contributi da parte degli 
iscritti; 
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g) la Fondazione ENPAM rappresenta la Cassa previdenziale di maggiore dimensione in 
termini patrimoniali, con una considerevole massa di investimenti mobiliari e 
immobiliari; 

h) il rendimento netto del portafoglio totale è sensibilmente diminuito nel 2015 rispetto al 
2014, passando dal 6,5% nel 2014 all’1,7% nel 2015; per questo motivo occorre ribadire 
la necessità che la gestione finanziaria venga attentamente monitorata e che le scelte 
contemperino la ricerca della redditività con la sicurezza dell’investimento, in 
coerenza con le finalità istituzionali affidate alla Fondazione; al proposito si ricorda 
che nel bilancio consuntivo 2015 si riferisce che nel corso del 2015 è stato “aggiudicato il 
ruolo di Investment Advisor alla società Tower Watson (fusasi di recente con Willis dando 
luogo alla nuova società Willis Tower Watson), che ha iniziato nel mese di dicembre a prendere 
contatto con la struttura per la pianificazione sia delle attività di revisione dello schema di 
Asset Allocation, che di supporto al processo di selezione dei gestori e di analisi degli 
investimenti”;  

i) relativamente alla gestione immobiliare si rileva un significativo aumento nel 2015 del 
“Fondo rischi diversi” pari a circa 41,8 milioni. Tale incremento, come riportato in nota 
integrativa, è dovuto per 39 milioni di euro quale eventuale indennità di avviamento 
da corrispondere alla società ATA locataria dei cespiti oggetto dell’apporto degli 
immobili ad uso alberghiero avvenuto in data 23/12/2015 ed € 3.000.000 quali spese 
legali da sostenere per contenzioso già avviato. L’importo relativo all’indennità per 
perdita dell’avviamento è stato prudenzialmente quantificato in ragione del disposto 
di cui all’art. 34 della L. 392/1979 che nei primi due commi prevede che “ in caso di 
cessazione del rapporto di locazione relativo agli immobili, che non sia dovuta a risoluzione per 
inadempimento o disdetta o recesso del conduttore o a una delle procedure previste dal regio 
decreto 16 marzo 1942, n. 267, il conduttore ha diritto, per le attività indicate ai numeri 1) e 2) 
dell’articolo 27, ad una indennità pari a 18 mensilità dell’ultimo canone corrisposto; per le 
attività alberghiere l’indennità è pari a 21 mensilità. Il conduttore ha diritto ad una ulteriore 
indennità pari all’importo di quelle rispettivamente sopra previste qualora l’immobile venga, da 
chiunque, adibito all’esercizio della stessa attività o di attività incluse nella medesima tabella 
merceologica che siano affini a quella già esercitata dal conduttore uscente ed ove il nuovo 
esercizio venga iniziato entro un anno dalla cessazione del precedente.” 

j) in tema di gestione immobiliare, a fronte di un ampio patrimonio detenuto, e 
dell’impulso alla dismissione di parte del patrimonio residenziale, con la 
compravendita di 8 complessi immobiliari nel 2015 a Roma, per un controvalore di 
134,1 milioni di euro, e la prima tranche della vendita di complessi immobiliari a Pisa 
per un controvalore di 21,7 milioni di euro, si evidenzia che il modello gestionale 
adottato consiste nella gestione diretta, per larga parte attraverso tramite propria 
società in house (Enpam Real Estate);  

k) circa la perdita di esercizio nel 2015 riguardante la Enpam Real Estate pari a 37,9 
milioni di euro, a fronte di un utile di 2,2 milioni di euro nel 2014, nel bilancio gli 
amministratori fanno presente che essa è imputabile agli effetti contabili di 
retrocessione del diritto di usufrutto del comparto alberghiero, avvenuto in favore di 
ENPAM a fine 2015; l’operazione di retrocessione ha comportato una svalutazione 
delle migliorie su beni di terzi, capitalizzate negli esercizi precedenti nelle 
immobilizzazioni immateriali, per un importo di 44,01 milioni di euro, solo in parte 
compensata dal prezzo di riscatto dell’usufrutto corrisposto da ENPAM, per un 
importo di 10,3 milioni di euro; la Commissione rileva che la vicenda si iscrive nel 
quadro delle decisioni assunte da Enpam, nell'ambito del programma di 
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"riqualificazione e miglior messa a reddito del comparto alberghiero", con la decisione presa 
nel febbraio 2016 di non rinnovare i contratti di locazione di otto strutture alberghiere 
con il conduttore precedente, con conseguente previsione di una posta in bilancio di 
44,01 milioni di euro per svalutazione delle migliorie;  

l) circa l’attività della Enpam Sicura S.r.l., si rileva che nel 2016 è intervenuta da parte dei 
Ministeri vigilanti la mancata approvazione delle Delibere nn. 79 e 80 del Consiglio di 
Amministrazione della Fondazione del 17 settembre 2015. concernenti rispettivamente 
"Modifiche al regolamento del Fondo di previdenza dei medici di medicina generale, pediatri di 
libera scelta e addetti ai servizi di continuità assistenziale" e "Norme attuative a tutela degli 
eventi di malattia, infortunio (primi trenta giorni) e le eventuali conseguenze di lungo 
periodo"; ciò ha determinato la necessità per la Fondazione di rivedere la governance 
della società, per disporre immediati interventi sull'organizzazione e l'attività 
societaria, con la revisione delle funzioni e dell'assetto amministrativo, gestionale ed 
operativo con il prioritario obiettivo del contenimento dei costi, affidando poteri 
straordinari al Presidente della Fondazione Enpam;  

m) in particolare, per la gestione mobiliare, preso atto che il modello gestionale seguito 
privilegia il modello della gestione indiretta con l’affidamento a operatori 
professionali rispetto alla gestione diretta da parte della Fondazione, in ragione, 
rispettivamente del 78,05% e del 21,94% del totale del portafoglio finanziario, si 
osserva che il rendimento netto del portafoglio finanziario è passato dall’8,5% all’1,5%; 
questa forte diminuzione del rendimento, presente anche nei bilanci di altre casse 
previdenziali, è sicuramente attribuibile, in particolar modo, alla situazione economica 
mondiale; il 2015 si è caratterizzato come un anno di grande volatilità dei mercati e 
dove si sono osservate diffuse svalutazioni negli indici azionari e delle asset class 
rischiose; 

n) circa la sostenibilità della spesa previdenziale si rileva che il rapporto tra iscritti e 
pensionati è, in media tra i cinque Fondi, del 3,29 iscritti rispetto al singolo pensionato; 
la gestione corrente dei cinque Fondi di Previdenza registra un incremento rispetto 
all'esercizio precedente delle entrate contributive, pari a +5,72%, maggiore 
dell’aumento delle spese per prestazioni previdenziali (+4,62%); la consistenza del 
patrimonio netto, ammontante a 17,2 miliardi di euro, assicura la sostenibilità di 12,8 
annualità della spesa pensionistica sostenuta nel 2015, pari a 418,46 milioni di euro; 

o) per quanto riguarda le stime del bilancio tecnico attuariale per il periodo 2014-2063, si 
rileva che esse confermano, nel medio e nel lungo periodo, la situazione di stabilità 
economica della Fondazione ENPAM. 
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