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Determinazione n. 98/2015.

LA CORTE DEI CONTI

IN SEZIONE DEL CONTROLLO SUGLI ENTI

nell’adunanza del 6 ottobre 2015,

visto il testo unico delle leggi sulla Corte dei conti approvato con
R.D. 12 luglio 1934, n. 1214;

vista la legge 21 marzo 1958, n. 259 ¢ la legge 14 gennaio 1994,
n. 20;

visto il decreto del Presidente della Repubblica del 20 giugno
1961, con il quale I’Ente nazionale assistenza agenti e rappresentanti
commercio (Enasarco) ¢ stato sottoposto al controllo della Corte dei
conti;

visti i bilanci di esercizio dell’ente suddetto relativi agli anni
2012, 2013 e 2014, nonché le annesse note integrative e le relazioni
del consiglio di amministrazione e del collegio sindacale, trasmesse
alla Corte in adempimento dell’articolo 4 della citata legge n. 259 del
1958,;

esaminati gli atti;

udito il relatore Consigliere Paolo Valletta e, sulla sua proposta,
discussa e deliberata la relazione con la quale la Corte, in base agli
atti e agli elementi acquisiti, riferisce alle Presidenze delle due Camere
del Parlamento il risultato del controllo eseguito sulla gestione
finanziaria dell’ente per gli esercizi 2012, 2013 e 2014,

ritenuto che dall’esame della gestione e della documentazione
relativa ai suddetti esercizi & emerso quanto segue:

1) la gestione previdenziale nel 2012 presenta un saldo di
—45.438,99 mgl di euro che nel 2013 e nel 2014 migliora passando
nell'ultimo anno a —17.342,43 mgl di euro, ma rimane pur sempre di
segno negativo. Lo sbilancio previdenziale, peraltro, ¢ compensato dal
positivo saldo assistenziale pari nel 2014 a 63.804,41 mgl di euro che
permette di ottenere un saldo della gestione istituzionale pari a
+46.461,99 (+137,80 per cento sul 2013);

2) il valore del patrimonio immobiliare della fondazione,
composto da appartamenti per uso residenziale e unitd immobiliari a
uso commerciale, destinato alla dismissione secondo il progetto
denominato «Progetto Mercurio», & pari al 31 dicembre 2014 a
1.458.000 mgl di euro ai valori di mercato e a 1.162.268,04 mgl di euro
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ai valori di bilancio. L’anno precedente l'intero patrimonio immobi-
liare si attesta su 2.270.401 mgl di euro ai valori di mercato e
1.552.957,94 mgl euro ai valori di bilancio;

3) nel corso del 2012 la fondazione ha riclassificato la posta
contabile relativa al patrimonio immobiliare locato e quindi destinato
alla vendita, iscrivendolo nell’attivo circolante e non piu nell’attivo
immobilizzato. La gestione immobiliare presenta nel triennio in
considerazione un rendimento netto negativo dello 0,06 per cento nel
2012, dell’1,39 per cento nel 2013 e dell’1,80 per cento nel 2014 ai
valori di bilancio;

4) la dismissione immobiliare, che prosegue pitl lentamente
del previsto, anche a causa del persistere della crisi economica, ha
permesso di realizzare in complesso plusvalenze di 164,7 milioni di
euro nel 2012, di 174 milioni nel 2013 e di 218 milioni nel 2014. Le
plusvalenze del 2014 derivano per 115 milioni dalla vendita di
immobili e per 103 milioni dal conferimento di beni ai fondi Enasarco
uno e Enasarco due (valori questi ultimi accantonati nel « Fondo
plusvalenze da apporto» in quanto non ancora monetizzate;

5) la consistenza del patrimonio mobiliare, al valore medio di
mercato, & di 3.451.021,47 mgl di euro nel 2012, di 3.969.596,30 mgl
di euro nel 2013 e di 5.021.000,49 mgl di euro nel 2014. Tl rendimento
in percentuale della sua gestione, al fair value, si attesta nel 2012 allo
0,69 per cento, nel 2013 a —14 per cento, mentre nel 2014 ¢ dell’l
per cento;

6) la fondazione nel 2013 si ¢ dotata di un nuovo modello di
governance del proprio asset, con una puntuale ripartizione delle
funzioni tra consiglio di amministrazione, comitato degli investimenti,
presidente, direttore generale, servizio finanza e funzione di controllo
del rischio;

7) alcuni investimenti finanziari effettuati dall’ente fino al
2012, riguardanti titoli strutturati, sono stati caratterizzati da vicende
finanziarie negative per far fronte alle quali la fondazione dal 2013
ha effettuato pitt di un intervento di ristrutturazione. Connesse a
queste vicende finanziarie e al fine di tutelare gli interessi della
fondazione sono state dalla stessa assunte iniziative di carattere
giudiziario. Le vicende medesime sono state portate all’attenzione
della competente procura regionale della Corte dei conti;

8) nel triennio in esame la gestione economica della fonda-
zione pone in evidenza un rallentamento dei positivi risultati realizzati
negli anni precedenti, chiudendo con un avanzo di 102.348,64 mgl di
euro nel 2012 (-25,79 per cento sul 2011), di 101.277,83 mgl di euro
nel 2013 (-1,05 per cento sul 2012) e di 92.053,65 mgl di euro nel 2014
(-9,11 per cento sul 2013);

N

9) il patrimonio netto & aumentato nel triennio 2012-2014
passando da 4.248.117,54 mgl di euro nel 2012 a 4.441.449,02 mgl di
euro nel 2014 con un incremento, in termini assoluti, di 193.331,48
mgl di euro;
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10) nel bilancio tecnico 2012-2061 il saldo previdenziale
risulta positivo fino al 2034, poi diventa negativo fino al 2057. Mentre
il saldo totale & sempre positivo;

11) alcune risultanze della gestione economica risultano per
gli anni in referto meno favorevoli rispetto a quelle presenti nelle
previsioni attuariali. Le prestazioni previdenziali a consuntivo risul-
tano maggiori di quelli previste nel bilancio tecnico e il patrimonio
netto risulta, seppur di poco, inferiore alla riserva legale (stabilita in
5 annualita di prestazioni previdenziali a valore corrente);

12) in tale contesto non privo di elementi negativi, legati alla
crisi economica e al ritardo nella dismissione immobiliare, deve essere
massima l'attenzione della fondazione al fine della tempestiva ado-
zione di idonee azioni correttive;

ritenuto che, assolto cosi ogni prescritto incombente, possa, a
norma dell’articolo 7 della citata legge n. 259 del 19538, darsi corso
alla comunicazione alle dette Presidenze, olire che dei bilanci
d’esercizio — corredati dalle relazioni degli organi amministrativi e di
revisione — della relazione come innanzi deliberata, che alla presente
si unisce perché ne faccia parte integrante;

P. Q. M.

comunica, a norma dell’articolo 7 della legge n. 259 del 1958, alle
Presidenze delle due Camere del Parlamento, insieme con 1 bilanci
degli esercizi 2012, 2013 e 2014 — corredati dalle relazioni degli organi
di amministrazione e di revisione — dell’Ente Nazionale di Assistenza
per gli Agenti e Rappresentanti di Commercio (Enasarco), l'unita
relazione con la quale la Corte riferisce il risultato del controllo
eseguito sulla gestione finanziaria della fondazione medesima.

ESTENSORE PRESIDENTE

Paolo Valletta Luigi Gallucci

Depositata in Segreteria il 7 ottobre 2015.

I DIRIGENTE
{(Roberto Zito)
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PREMESSA

Con la presente deliberazione la Corte riferisce, ai sensi dell’art. 2 ¢ 7 della l. 21 marzo 1958 n. 259,
il risultato del controllo eseguito sulla gestione finanziaria dell’Ente Nazionale di Assistenza per gli
Agenti ¢ Rappresentanti di Commercio (Enasarco) per gli esercizi 2012-2013-2014 e sui principali
fatti di gestione verificatisi successivamente.

Il precedente referto, concernente gli esercizi 2010-2011, di cui alla delibera n. 55/2013 dell’1l
giugno 2013, & stato pubblicato in Atti Parlamentari, Leg. 17, Doc. XV, n. 35.
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1. Il quadro normativo e ordinamentale

L'Enasarce, costituito con regio decreto del 6 giugno 1939 n.1305, & stato trasformato in
fondazione di diritto privato ai sensi del decreto legislative 30 giugno 1994, n. 509 attuative della
legge 24 dicembre 1993, n. 537.

L’ente provvede alla previdenza integrativa obbligatoria erogando le pensioni di vecchiaia, di
invalidita e ai superstiti nonché alle prestazioni assistenziali a favore degli iscritti. Inoltre,
gestisce e amministra le somme accantonate dalle agenzie mandanti per Ierogazione
dell’indennita di fine rapporto (FIRR), liquidata agli agenti in sede di cessazione del rapporto di
agenzia.

L’ente & inserito nell’elenco Istat delle amministrazioni pubbliche di cui all’art. 1 ¢. 2 ¢ 3

L. n. 196/2009, tra gli enti nazionali di previdenza e assistenza sociale.

1.1 Normativa sull’attivita istituzionale

Ai sensi del comma 3 dell’art. 1 d.lgs. 30 giugno 1994 n. 509, la Fondazione Enasarco non pud
ricevere finanziamenti pubblici diretti o indiretti e persegue i propri fini istituzionali attraverso i
contributi deghi iscritti e le risorse finanziarie derivanti dalla gestione del patrimonio immobiliare e
mobiliare, assicurando le condizioni di equilibrio economico-finanziario mediante provvedimenti

coerenti con le indicazioni risultanti dai bilanci tecnici da redigere con cadenza triennale.

L’ente ha modificato il proprio Statuto dal luglic 2015 (approvato dal c.d.a. con delibera del
14/05/2015 e dai Ministeri vigilanti con decreto dell’8/07/2015). In particolare viene meno la
previsione di un comitato esecutivo. Viene prevista I’Assemblea dei delegati, composta da sessanta
membri suddivisi tra rappresentanti degli agenti (40) e delle imprese preponenti (20 in possesso di

rigorosi requisiti di professionalita e onorabilita.

Il Regolamento delle attivita istituzionali ha subite modifiche nel 2010 e nel 2011, attraverso le
g )
quali & stato, tra I’altro, disposto I'aggiornamento dei contributi previdenziali e facoltativi, dei

requisiti per le pensioni di vecchiaia, per le pensioni ai superstiti e per le altre prestazioni.

Recenti disposizioni hanno introdotto nuove regole sia per assicurare la sostenibilita della gestione
nel medio-lungo periodo, sia per regolare e contenere alcune tipologie di spese, tra le quali quelle

per investimenti e per il personale.

11
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Ai sensi di quanto disposto dall’art. 24, comma 24, del decreto-legge 201/2011, convm‘tito dalla
legge n. 214/2011, ’ente ha presentato il bilancio tecnico entro il termine del 30 settembre 2012,
previsto dal comma 16 novies dell’art. 29 della legge n.14/2012, di conversione del decreto legge
216/2011.

In applicazione dell’art. 8, commi 4, 8, 9 e 15 del decreto legge 78/2010, convertito dalla
122/2010, il Ministero del lavoro e delle politiche sociali, con una direttiva del 10 febbraio 2011,
ha fissato i criteri per la redazione dei piani di investimento i quali debbono basarsi su un’analisi
integrata delle poste dell’attivo e del passivo tenendo conto del profilo di rischio del patrimonio

e dell’evoluzione dinamica del differenziale tra prestazioni e contributi.

L’art. 14 del decreto legge n. 98/2011, in materia di controllo sugli investimenti, ha stabilito che
alla Commissione di vigilanza dei fondi pensione (COVIP) ¢ attribuito il controllo sulla

composizione del patrimonio e sulle immobilizzazioni finanziarie.
Nel biennio 2013 -2014 la fondazione si & dotata di nuovi regolamenti, riguardanti:

- la responsabilita e i compiti degli organi della fondazione nella gestione delle risorse
finanziarie;

- listituzione del comitato investimenti!, al quale sono attribuite le funzioni relative
all’impiego e alla gestione delle risorse finanziarie;

- tempi, forme e contenuti delle comunicazioni tra gli organi della fondazione;

- la gestione dei conflitti di interesse;

- le procedure di trasferimento, ricerca e selezione del personale.

L E’ un comitato tecnico-consultivo, composto da sei membri del c.d.a., cui compete la funzione consultiva riguardo alle decisioni
che il ¢.d.a. assume nella gestione degli investimenti e delle risorse finanziarie.

12
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2. Gli organi

A norma dello statuto vigente nel triennio in esame gli organi dell’ente sono:

1) il presidente, che ha la funzione di rappresentare legalmente I’ente nonché di presiedere e
convocare sia il Consiglio di Amministrazione che il Comitato esecutivo. L’attuale presidente,
eletto con delibera 1A del 20 luglio 2011, ha concluso il mandato nel luglio 2015;

2) il consiglio di amministrazione , il cui mandato & terminato il 19 luglio 2015, ma ¢ stato
prorogato fino alle nuove elezioni, ¢ composto da 15 membri eletti dalla fondazione, di cui dieci
(erano otto) eletti in rappresentanza delle ditte preponenti e cinque (erano quattro) eletti dai
rappresentanti degli agenti;

3) il collegio dei revisori, eletto con delibera n. 16 del 17 luglio 2014, che restera in carica per i
successivi quattro anni ¢ composto da 5 membri effettivi, di cui uno facente funzioni da presidente,
e 5 supplenti.

Non ¢, invece, pilt previsto il comitato esecutivo, composto dal presidente, da due vicepresidenti e
da quattro coﬁsigiieri nominati dal c.d.a, che esercitava i poteri conferiti dallo stesso c.d.a. ed
esaminava i bilanci, sia preventivi che consuntivi, nonché il contenzioso riguardante i contributi e
le prestazioni.

In diminuzione ¢, come mostra la Tabella n.1, la spesa per gli organi che, al netto dei contributi
previdenziali, passa da 1.238,40 mgl di euro nel 2012 (-0,49% rispetto al 2011), a 1.213,89 mgl di
euro nel 2013 (-1,98%) ed a 1.198,05 mgl di euro nel 2014 (-1,31%), anche per effetto di quanto
disposto dall’articolo 6 c. 3 del decreto legge 78/2010 (“Misure urgenti in materia di stabilizzazione
finanziaria e di competitiviid economica®™), che impone una riduzione, a decorrere dal 1° gennaio
2011 e fino al 20152, del 10% degli emolumenti (gettoni di presenza, compensi, indenniia e

retribuzioni) rispetto a quelli in essere al 30 aprile 2010.

La durata in carica degli organi dell’ente, ai sensi dell’articolo 41 del nuovo statuto (“Disciplina
transitoria”) & stata prorogata fino all'insediamento dei nuovi organi, che verranno ricostituiti

secondo il modello di governance e con le modalita stabilite dal regolamento elettorale.

2 T’art. 1 comma 10 del d.1. 30 dicembre 2013, n. 150, convertito, con modificazioni, dalla L. 27 febbraio 2014, n. 15 ha prorogato il
termine fino al 31 dicembre 2013. Successivamente, l'art. 10, comma 5, d.1. 31 dicembre 2014, n. 192, convertito, con modificazioni,
dalla L. 27 febbraio 2015, n. 11, lo ha nuovamente prorogato fino al 31 dicembre 2015.
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3. Le risorse umane

La fondazione, in particolare negli anni oggetto del presente referto, ha dato luoge ad una politica
di forte contenimento delle spese per il personale, tenendo conto anche di quante stabilito al

riguardo dalla normativa emanata sulla spending review.

3.1 La dirigenza

La politica di contenimento ha riguardato anche la dirigenza la cui consistenza di 12 unita in
servizio nel 2011 & diminuita di 7 unita nel triennio in esame.

I dati di seguito esposti mostrano come nella determinazione del trattamento economico della
dirigenza (compreso anche il direttore generale) nel triennio 2012-2014, si sia tenuto conto di
quanto disposto al riguardo dall’articolo 9, commi 1 e 2, del decreto legge n.78/2010, convertito con

modificazioni dalla legge 30 luglio 2010 n. 122 nonché dal decreto legge n.95/2011.

Tabella n. 2 - Retribuzione, fissa e variabile, del diretiore generale, con variazioni percentuali, nel quinquennio 2010-

2014

(dati in migliaia)

Var % Var % Var %
2010 2011 2012 2012/11 2013 2013/12 2014 2014/13
Retribuzione 238,04 238,6| 213,78 -104| 179,28 -16,13| 144,67 -19,30
annua lorda fissa
Retribuzione
annua lorda 47,72 41,12 0 -100 43,4 - 43,4 0,00
variabile
Ir.ldenmta dl' 56,45 3
carica e benefits
Totale 285,76 286,32 | 213,78 -25,34 | 222,68 4,17 244,52 9,81
Riduzione art. 9
c.2 d.l n. 78/2010 16.632
Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati della Fondazione Enasarco

La retribuzione complessiva del management, escluso il direttore generale, & riportata nella

Tabella n.3:
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Tabella n.3 - Retribuzione del management nel quinquennio 2010 — 2014

(dati in migliaia)

Var % Var % Var %
2010 2011 20012 oorom1 | 2003 | 201312 2014 2014/13
Retribuzione annua | ) 595 o9 1.600,18 | 1.698,73 6,16| 92619| 4548 952.3 2.82
lorda fissa
Retribuzione annua 333,32 424.58| 39250|  -7,53| 21815| 4443 246| 12,77
lorda variabile
Benefits 97,74 118,04 139,05 17,8 9575| -31,16 80,17| -16,27
Indennita particolari
L PR 25
incarichi
Riduzione art. 9 ¢. 2
4. n.78/2010 200,98 ,
Totale 1.726,28 | 2.129.804,00 | 2.230,36 4,72 | 1.240,06 444 1.303,47 5,11

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati della Fondazione Enasarco

3.2 Il personale non dirigenziale

Il personale non dirigenziale, pari a 660 unita al 31 dicembre 2012, 606 alla fine dell’anno
successivo e 560 al 31 dicembre 2014, & costituito dal personale amministrativo e da quello addetto
agli stabili.

La tabella riportata di seguito descrive la dinamica della consistenza del personale.

Tabella n. 4 - Personale addetto al 31 dicembre dell’anno, dal 2011 al 2014, con incidenze, variazioni assolute e

percentuali
Var. pere. e ass. Inc %
2011 2012 2013 2014 2014/13 2014
.. . -3,83
Personale amministrativo 457 442 444 427 (-17) 76,25
. e -17,90
Persenale addetto agli stabili 288 218 162 133 (-29) 23,75
TOTALE 745 660 606 560 (-71;;3 100

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati di bilancio della Fondazione Enasarco

La consistenza del personale non dirigenziale al 31 dicembre 2014 conferma I’andamento in
diminuzione negli anni in riferimento. La flessione di 85 unita nel 2012, di 58 unita nel 2013 e di 46
unitd nel 2014 & da imputare principalmente alla diminuzione del personale addetto alla
manutenzione degli stabili, conseguente alla progressiva dismissione del patrimonio immobiliare.
Per effetto dell’indicata diminuzione del personale, I'incidenza di quello addetto alla manutenzione
degli stabili ¢ diminuita progressivamente, passando dal 33,03% nel 2012 a 23,75% nel 2014
(26,73% nel 2013).
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3.3 Il costo del personale

La spesa complessiva per il personale, riportata nella seguente tabella, & progressivamente

diminuita nel 2012 (-8,24%), nel 2013 (-8,08%) e nel 2014 (-4,93%).

Tabella n. 5 - Spesa complessiva per il personale, per tipologia, nel quadriennio 2011-2014 con variazioni percentuali e

assolute (solo per il 2014)

(dati in migliaia)

Var % Var % Var % | Var. Ass.
2011 2012 | 2012/11| 2013 2013/12 2014 2014/13 | 2014/13
Y Pe.rs.onale' 20.540,32 [19.512,17 -5,01 | 18.685,49 -4,241 18.172,36 -2,75 -513,13
Salari e amministrativo
stipendi Personale
lordi addetto al 6.322,04 | 4.964,83 | -21,47| 3.886,14 -21,73 3.120,84 | -19,69 -765,30
portierato
Personale | ¢ 453 00| 5.181.45| -4,98| 4.902,85 5,38 4.823.23| 1,62 19,62
amministrativo
Oneri sociali Personale
addetto al 1.771,85| 1.353,17| -23,63| 1.100,21 -18,69 879,04 | -20,10 -221,17
portierato
Pe‘rsfmale, 1.815,78 | 1.528,43| -15,83| 1.357,66 11,17 1.32094(  -2,70 -36,72
amministrativo
Quota TFR Personale
addetto al 583,24 417,841 -28,36 311,48 -25,45 232,66 | -25,30 -78,82
portierato
Altri costi e Personale 1.193,55 | 1.355,43| 13,56| 1.082,21 20,16 | 1.116,49 3,17 34,28
trattamento amministrativo
& Personale
quiescenza adde‘tto al 2.791,08 [ 2.824,25 1,19 2.809,47 -0,52 2.7817,78 -0,711 -21,69
portierato
Personale | 99 009 65| 97.577,48 |  -4,91 | 26.028,21 5,62 | 25.433,02| -2,20| -595,19
Spesa totale amministrativo
per tipologia Personale
addetto al 11.468,20 | 9.560,08 | -16,64( 8.107,29 -15,21  7.020,32| -13,41| -1.086,97
portierate
Spesa complessiva 40.470,86 | 37.137,57 -8,24 | 34.135,50 -8,08 | 32.453,34| -4,93| -1.682,16

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati di bilancio della Fondazione Enasarco

11 progressivo decremento del numero del personale ha generato la diminuzione di tutte le voci
che concorrono alla formazione del suo costo. Nel 2014 rispetto al 2013, la flessione, in valore
assoluto, pilt marcata si & verificata per il personale addetto al portierato (-1.086,16 mgl di euro
pari a -13,41%), mentre nel dettaglio tale diminuzione ha riguardato la voce salari e stipendi, sia
per il personale amministrativo (-513,13 mgl di euro pari a -2,75% nel 2014) che quello addetto al

portierato (-765,30 mgl di euro pari a -19,69% nel 2014).
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Come riportato nella tabella che segue, il costo medio del personale & invece aumentato, su base
quadriennale, del 6,68%3% a causa della maggiore incidenza della diminuzione delle unita di

personale rispetto alla diminuzione della massa retributiva.

Tabella 1.6 - Indicatori del costo del personale nel quadriennio 2011-2014

Var % Var % Var %
2011 2012 2012/11 2013 2013/12 2014 2014/13
Incidenza percentuale del
costo del personale sui costi 4,04 3,49 -13,61 3,1 -11,17 2,68 -13,55

complessivi

Incidenza percentuale del
costo del personale sul valore 4,2 3,64 -13,33 3,25 -10,71 3,03 -6,77
della produzione

Costo medio del personale 54.323 56.269 3,58 56.329 0,11} 57.952 2,88
Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati dei bilanci della Fondazione Enasarco

Nel triennio 2012-2014, oggetto del presente referto, risulta rispettato I'obbligo stabilito sia dal
comma 1 dell’art. 9 del decreto legge n. 78/2010, sia dall’art.5, comma 7 ¢ 8 del decreto legge
n. 95/2011.

3.4 1 controlli interni

1l sistema dei controlli interni & fondato sulle funzioni svolte dall’internal audit e dall’organismo di
vigilanza, che assicura il monitoraggio previsto dal d.lgs. 231/2001.

Dal 2013, a seguito della rivisitazione del modello di governance, sono state introdotte le funzioni di
controllo di conformita, che valuta la conformita di prassi e procedure e la funzione di controllo del

rischio, che identifica e valuta i rischi, soprattutto di natura finanziaria, cui 'ente & esposto.

3 Dato ottenuto confrontando il valore (medio) del 2014, pari a 57.952 euro con quello del 2011, pari a 54.323 euro.
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4. La gestione previdenziale e assistenziale

L’andamento degli iscritti attivi (gli iscritti attivi sono coloro che hanno versato almenc un
contributo nell’anno di riferimento), come riportato nella tabella n.7, mostra nell’ultimo
quinquennio una tendenziale flessione che, nell’intero periodo, ha raggiunto la percentuale del
9,18%¢+ dovuta alla progressiva contrazione dell’attivita economica generale che ha portato alla
riduzione dei contratti di agenzia.

L’eta media degli iscritti attivi & pari a 47,44 anni per gli uomini e 45,13 per le donne.

Tabella n. 7 - Totale degli iscritti attivi per sesso dal 2009 al 2014

Totali Totale Var %
Maschi Femmine
2009 235.482 30.073 265.555 -
2010 227.991 30.875 258.866 -2,52
2011 227.119 30.752 257.871 -0,38
2012 222.872 30.546 253.418 -1,73
2013 218.278 30.899 2491717 -1,67
2014 211.873 29.313 241.186 -3,21

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dait della Fondazione Enasarco

Continua a risultare significativo il numero dei cosiddetti silenti, e cioé di coloro che, pur iscritti,
non effettuane versamenti contributivi in un anno.

Il fenomeno ¢ connesso alla particolare natura della professione degli iscritti e al fatto che i
contributi vengono calcolati come quota delle provvigioni dovute all’agente per I’attivita svolta,

con il possibile verificarsi di periodi di inattivita.

4.1 La contribuzione

La contribuzione complessiva comprende quella obbligatoria, quella volontaria e quella accertata

in sede ispettiva.

L’andamento dei contributi complessivi, suddivisi per categoria, & riportato nella tabella seguente.

4 Tale variazione & ottenuta confrontando il dato 2014 (241.186) con quello del 2009 (265.555).
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Tabella n. 8 - Entrate contributive per tipologia, con incidenza ( ) e variazioni percentuali, dal 2011 al 2014

(dati in migliaia)

Var% Var% 2014 Var%
2011 2012 2013
2012/11 2013/12 2014/13
Contributi 747.999 795.804 820.046 867.421
previdenziali (90,34) (89,63) 6,39 (87,54) 3,05 (88,58) 5,78
Contributi 7.270 6,628 6.262 6.097 -2.64
volontari (0,88) (0,75) -8,83 (0,67) -5,52 (0,62)
Contributi
accertati in sede di 24.487
verifica 16.510 11.935 29.544
ispettiva (1,99) (1,34) -27,11 (3,15) 147,54 (2,50 -17,12
Contributi di 54.600 63.070 71.591 80.453 12.38
assistenza (6,59) (7,10) 15,51 (7,64) 13,51 (8,22)
Quote 768
partecipative 1.549 1.292 913
PIP* (0,19) (0,15) -16,59 (0,10) -29,33 (0,08) -15,88
Contributi di
perequazione 44.(0,01) (9110 13(; 206,05 | 8.434 (0,90) 1,42 0 (0,00) -100,00
827.972 887.839 936.790 979.226
TOTALE (100) (100) 7,23 (100 5,51 (100 4,53

* Programma di Previdenza Integrativa
Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati ricavati dal bilancio della Fondazione Enasarco

Nonostante la diminuzione del numero di agenti versanti e il calo delle provvigioni, le entrate
contributive mostrano un miglioramento, seppur via via piu ridotto nel corso del triennio 2012-
2014 (+7,23% nel 2012, +5,51%mnel 2013 e +4,53% nel 2014), per effetto, in particolare, della
riforma del Regolamento in vigore dal 1° gennaio 2013, che ha indicato, in particolare per tale
anno, I’aumento dei massimali delle provvigioni e dell’aliquota a titolo di solidarieta.

L’incidenza dei contributi previdenziali sul totale contributivo ha registrato, nel corso del
quadriennio 2011-2014, una lieve diminuzione passando dal 90,34% nel 2011 a 88,58% nel 2014,
con una maggiore flessione nel 2013, pari all’87,54%, mentre quella dei contributi assistenziali &

progressivamente aumentata dal 6,59% nel 2011 all’ 8,22% nel 2014.

4.2 Le prestazioni istituzionali

4.2.1 Le prestazioni IVS (Invalidita, Vecchiaia e Superstiti)

Il numero di beneficiari delle prestazioni, per le tre tipologie (vecchiaia, invalidita e superstiti) &
aumentato nel corso del quadriennic 2011-2014, passando da 117.071 nel 2011 a 124.621 nel 2014
con un incremento, in termini percentuali, pari al 4,44%5. In particolare, seppur lievemente, &
aumentato il peso delle prestazioni per vecchiaia (da 61,70% nel 2011 a 62,74% nel 2014), mentre &
diminuito quello per invalidita/inabilita, dal 4,35% al 3,71% nel 2014. Sostanzialmente stabile
risulta l'incidenza delle prestazioni per i superstiti, rimasta intorno al 33% nel corso del

quadriennio 2011-2014.

5 Dato ottenuto confrontando il valore del 2014 (124.621) con quello del 2011 (117.017)
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Tabella n. 9 - Numero di prestazioni, per tipologia, erogate nel quadriennio 2011-2014 con variazioni percentuali

Ine. Ine. o Ime. o Ine. o .
2011 | % | 2012 | % ;;)sz/l/"l 2013 | % ;f,‘}“;,{‘_; 2014 | % ;f‘l]“i/fg M‘:ffje del
2011 2012 2013 2014 Juadmeniio
Vecchiaia | 72.237| 61,7| 74.243| 62,1| 2,78| 76.282| 62,44 275| 78.186| 62,74 9,50 75.237
Invalidita | o o001 yas| 4060 415| -2.65| 4763| 39| -3.97] a619| 371| 302 4.859
/inabilita
Superstiti | 39.739 33’2 40.358| 3376| 1,56| 41.123] 33,66 19| 41.816| 33,55 1,69 40.759
TOTALE | 117.071| 100| 119.561| 100| = 2,13|122.168| 100| 2,18 124621 100 2,01 120.855

Fonte: Elaborazione Corte det conti su dati ricavati dal bilancio della Fondazione Enasarco

Riguardo agli importi medi (ponderati) erogati, essi sono aumentati su base quadriennale (ad
eccezione del ramo invalidita/inabilita) passando da 7.127 nel 2011 a 7.433 nel 2014 (+2,26% nel
2012, +0,39% nel 2013, +1,58% nel 2014). La media del triennio & pari a 7.294 euro.

Tabella n. 10 - Importi medi erogati, per tipologia, nel quadriennio 2011-2014 con variazioni e incidenze percentuals.

Ine. Ine. Var Ine. | Var Ine. Var ( M:;dlet

2011 | % [2012| % % (203 % | % |2014]| % % [P °)

2011 2012 |2012/11 2013 | 2013/12 2014 | 2014/13 N
quadriennio
Vecchiaia 8.565| 47,66 | 8.768 | 48,08 2,37|8.786 | 48,23 0,21 {8.934 | 48,72 1,68 8.767
Invaliditd/inabilitd | 4.561 | 25,38 | 4.567 | 25,05 0,13|4.514 (24,78 | -1,16|4.447| 24,25 -1,48 4.524
Superstiti 4.844 | 26,96 | 4.900 | 26,87 1,16 | 4.916 | 26,99 0,3314.955| 27,02 0,79 4.904
Media ponderata | 7.127 | 100|7.288| 100 2,26 | 7.317| 100 0,39 | 7.433 | 100,00 1,58 7.294

Fonte: Elaborazione Corte det conti su dati ricavati dal bilancio della Fondazione Enasarco

4.2.2 Le prestazioni integrative di previdenza

La fondazione eroga prestazioni di carattere sociale, denominate prestazioni integrative di
previdenza (borse di studio, assegni per scopi specifici ed altre).

11 numero di beneficiari di tali prestazioni nel quadriennio 2011-2014 ¢ notevolmente diminuito,
passando da 13.183 nel 2011 a 6.668 nel 2014 (-38,68% nel 2012, -14,37% nel 2013 e -3,67% nel

2014 rispetto all’anno precedente). Ha seguito lo stesso andamento anche I'importo medio erogato,

sia pure con valori non del tutto lineari.

Le tabelle n. 11 e n. 12 espongono nel dettaglio gli andamenti di cui si & appena detto.
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Tabella n. 11 - N. di prestazioni per tipologia con variazioni percentuali, dal 2011 al 2014

N. di N. di Var N. di Var N. di Var
beneficiari | beneficiari % beneficiari % beneficiari o 2014/13
2011 2012 2012/11 2013 2013/12 2014 °

Borse di studio e assegni 1.651 620 -62,45 621 0,16 771 24,15
Erogazioni straordinarie 114 172 50,88 114 -33,72 1 -32,46
Assegni funerari 2.327 1.712 -26,43 1.989 16,18 1.888 -5,08
Spese pet soggioni 4.679 1.938| -58,58 1.369| -29.36 1.277 -6,72
termali/climatici
Assegni per nascita 4,077 3.116| -23,57 2.511| -19,42 2.249 -10,43
/adozione
Contributo per asili nido - - - - - 91 100,00
Assegni concorso spese 63 22|  -65,08 24| 9,00 27 12,50
pensioni e case di riposo
Spese per colonie estive 83 89 7,23 13 -85,39 8 -38,46
Indenniti di maternita 187 408 118,18 268 -34,31 219 -18,28
Assistenza per deficit 2 7 250 13 8571 23 76,92
funzionali
Assisten?a Per fighi ) i i 3 ) 38 100,00
portatori di handicap
Totale 13.183 8.084 -38,68 6.922 | -14,37 6.668 -3,67

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati ricavati dal bilancio della Fondazione Enasarco

Tabella n. 12 - Importo medio erogato per tipologia di prestazione integrativa dal 2011 ol 2014

Var. % Var. % Var. %

2011 2012 2012/11 2013 2013/12 2014 2014/13
Borse di studio e assegni 680 646 -5 689 6,66 680 -1,31
Erogazioni straordinarie 64 1.173| 1.732,81 1.264 1,76 1.517 20,02
Assegni funerari 3.588 1.670 -53,46 1.534 -8,14 1.317 -14,15
Spose per soggiorni 3135 718 27,1 758 5,57 742 -2,11
termali/climatici
Assogni per nascita 1.788 557|  -68,85 622 11,67 597 -4,02
/adozione
Contributo per asili nido - - - - - 950 100,00
Assegni concorso spese 160 5.200| 3.150,00 4386  -15,65 5.200 18,56
pensioni e case di riposo
Spese per colonie estive 73,86 563 662,25 522 -7,28 611 17,05
Indennita di maternita 209 1.100 426,32 1.154 4,91 1.146 -0,69
Assistenza per deficit 2 1.200 | 59.900,00 1.200 0 1.200 0,00
funzionali
Assistenza per fight ) a } ) } 1.000 100.00
portatori di handicap ’
Valore medio 2.389 892 32,24 962 -5,44 895 7,00
(ponderato)

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati ricavati dal bilancio della Fondazione Enasarco
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4.2.3 Indennita di riscluzione rapporto

L’indennita di risoluzione rapporto (FIRR) & erogata dalla fondazione agli agenti al termine della
loro attivita con le ditte preponenti, ai sensi dell’articolo 31 del Regolamento delle Attivita
Istituzionali, cosi come stabilito negli Accordi Economici Collettivi. L’erogazione di tale indennita
8 finanziata con un accantonamento, obbligatorio, versato annualmente dalle ditte preponenti per
contributi a loro carico e a favore degli iscritti.

Tale accantonamento alimenta un fondo, denominate FIRR, che si incrementa grazie al
rendimento, stabilito pro quota pari a quello del patrimonio della fondazione, e si decrementa per
effetto sia delle liquidazioni pagate in sede di cessazione del mandato che per la quota del premio di
polizza a favore degli agenti.

Di seguito il grafico che riporta la movimentazione del fondo.

Figura n. 1 - Movimentazione del fondo FIRR nel triennio 2012-2014
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Nel 2013 la consistenza media del Fondo FIRR risulta in diminuzione dello 0,19% rispetto al 2012.
Nel 2014, sia i contributi sia le liquidazioni si sono attestati sugli stessi valori, non registrando

significative variazioni sia in termini assoluti che percentuali.

4.3 I saldi e gli indicatori di copertura

I contributi previdenziali sono aumentati nel 2014 rispetto al 2013 di 42.003,04 mgl di euro
(+4.,87%), passando da 861.889,97 del 2013 a 903.893,01 del 2014, a seguito degli effetti della
riforma contributiva. Anche le prestazioni previdenziali nette sono aumentate, passando da

896.733,87 mgl di euro del 2013 a 921.235,44 mgl di euro nel 2014 (+2,73%).
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I contributi per I’assistenza sono, parimenti, aumentati passando da 72.504,22 mgl di euro nel 2013
a 81.221,42 mgl di euro nel 2014 (+12,02%), mentre le prestazioni assistenziali sono diminuite nel

triennio passando da 18.121,74. mgl di euro del 2013 a 17.417 nel 2014 (-3,89%).

Tabella n. 13 - Contributi e prestazioni dal 2012 al 2014 con variazioni percentuali

(dati in migliaia)

Var % Var. ass. i Var % Var. ass.
2012 2013 2013/12 2013/12 2014 2014/13 2014/13
Contributi di 819.985,30 |  861.889,97 51| 41.904,67| 903.893,01 4,87| 42.003,04
previdenza
Contributi di
solidarieta su 9.110,38 8.434,10 -7,42 -676,28 0,00 -100,00 -8.434,10
pensioni
Contributi di .
. 64.362,28 72.504,22 12,65 8.141,94 81.221,42 12,02 8.717,20
assistenza
Totale contributi 893.457,96 942.828,29 5,53 | 49.370,33| 985.114,43 4,49 42.286,14
Prestazioni
previdenziali 865.424,29 896.733,87 3,621 31.309,58| 921.235,44 2,73 24.501,57
nette
Prestazioni 18.707,13 18.121,74 -3,13|  -585,39|  17.417,00 3,89 704,74
assistenziali
Totale prestazioni 884.131,42 914.855,61 3,48 | 30.724,19( 938.652,44 2,60 23.796,83

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati ricavati dal bilancio della Fondazione Enasarce

I dati riportati nella seguente Tabella n. 14, per il triennio oggetto del presente referto, mostrano
che la gestione previdenziale nel 2012 presenta un saldo negativo di 45.438,99 mgl di euro, che nel
2013 e nel 2014 migliora, con un risultato in questo ultimo esercizio pari a -17.342,43 mgl di euro e,
dunque, pur sempre di segno negativo.

Lo shilancio previdenziale, peraltro, ¢ compensato dal positivo andamento del saldo assistenziale
(+63.804,41 mgl di euro nel 2014) che, nell’ultimo anno in referto, determina un risultato positive

della gestione istituzionale pari a 46.461,99 (+137,80% sul 2013).
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Tabella n. 14 - Saldo previdenziale, assistenziale e della gestione istituzionale, dal 2012 al 2014, con variezioni

percentuali

(dati in migliaia)

Var % Var. ass. Var % Var. ass.

2012 2013 2013/12 2013/12 2014 2014/13 2014/13
Saldo previdenziale -45.438,99 -34.843,90 23,32 10.595,09 -17.342,43 50,23 | 17.501,47
Saldo assistenziale 45.655,15 54.382,48 19,12 8.727,33 63.804.,42 -17,33 9.421,94
Saldo della gestione 216,16 |  19.538,58| 8.938,94 19.322 46.461,99 | -137,80 | 26.923,41

istituzionale

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati ricavati dal bilancio della Fondazione Enasarco

Nella tabella che segue vengono evidenziati i vari indici di copertura.

Tabella n. 15 - Indici di copertura delle gestiont dal 2012 al 2014 con variazioni percentuali

2012 2013 Var % 2013/12 2014 Var % 2014/13
Indice di copertura 1,01 1,03 1,98 1,05 1,94
generale
Indice di copertura delle
prestazioni 0,94 0,97 1,44 0,98 2,08
previdenziali
Indice di copertura delle 3,44, 4,00 16,28 4,66 16,50
prestazioni assistenziali
Rapporto tra
patrimonio e prestazioni 4,96 4,85 -1,21 4,85 0,00
previdenziali :
Patrimonio netto 4.248.117,54 4.349.395,37 2,38 4.441.449,02 2,12

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati ricavati dal bilancio della Fondazione Enasarco

Nel 2014 tutti gli indici di copertura, ad eccezione del rapporto tra patrimonio netto e prestazioni
previdenziali che & rimasto invariato rispetto al 2013, mostrano un miglioramento rispetto a tale
ultimo anno. In particolare, quello relative alla copertura delle prestazioni previdenziali &
aumentato del 2,08% e quello delle coperture assistenziali del 16,50%, mentre I'indice generale di
copertura ¢ migliorato dell’1,94%.

Nel 2014, come nel 2013, il patrimonio netio si & quantificato in 4,85 volte il valore delle
prestazioni previdenziali, a fronte di 4,96 del 2012, valori inferiori alla prevista riserva, costituita in
cinque annualita delle pensioni correnti.

Sugli indici della gestione istituzionale incidono i dati relativi ai nuovi ingressi e ai cessati che

mostrano una tendenziale diminuzione (dal 2009 -11,21% le nuove iscrizioni, -29,24% i cessati).
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Dal 2012 il saldo tra i due aggregati, si & gradualmente ridotto passando da 12.068 unita nel 2012 a
10.255 unita nel 2014 (-15,02%), invertendo cosi I’andamento in crescita registrato negli anni

precedenti.

Tabella n.. 16 - Nuovi iscritti e cessati dal 2009 al 2014

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Nuove iscrizioni 16.791 16.998 16.128 16.682 16.547 14.909
Cessati 6.577 5.855 4538 4.614 4538 4.654
Saldo 10.214 11.143 11.590 12.068 12.009 10.255
Rapporto nuove 2,55 2.9 3,55 3,62 3,65 3,23
iscrizioni/cessati

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati ricavati dal bilancio della Fondazione Enasarco
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5 - La gestione del patrimonio immobiliare

5.1 Consistenza, struttura ¢ rendimento del patrimonio immobiliare

Il valore del patrimonio immobiliare della fondazione, composto da appartamenti per uso
residenziale e unita immobiliari a destinazione commerciale, & pari al 31 dicembre 2014 a 1.458.000
mgl di euro ai valori di mercato e ad 1.162.268,04 mgl di euro ai valori di bilancio. L’anno
precedente l'intero patrimonio immobiliare era di 2.270.401 mgl di euro ai valori di mercato e
1.552.957,94 mgl euro ai valori di bilancio.

Nel corso del 2012 la fondazione ha riclassificato la posta contabile relativa al patrimonio
immobiliare locato e quindi destinato alla vendita, iscrivendola nell’attive circolante anziché nelle
immobilizzazioni finanziarie, in considerazione del fatto che il Consiglio di amministrazione ne ha
deliberato la completa dismissione.

I ricavi complessivi provenienti dalla gestione del patrimonio immobiliare (Tabella n.17) sono
progressivamente diminuiti passando da 123.579,14 mgl di euro nel 2012 a 75.811,74 mgl di euro
nel 2014 (-22,17% nel 2013 e -21,18% nel 2014) a seguito sia della diminuzione degli immobili
dovuta alle dismissioni, sia del maggior peso degli oneri fiscali, che hanno inciso nel 2012 per il
48,08% nel 2013 per il 48,23% e nel 2014 per il 52,62%, sia per I'incremento delle sofferenze

derivanti dai crediti, aumentate del 14,30% nel triennio 2012-2014s.

6 Valore ottenuto confrontando il dato del 2014 (15.872,98 mgl di euro) con quello del 2012 (13.887,35 mgl di euro)
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Tabella n. 17 - Voci che compongono il rendimento netto della gestione immobiliare, con variazioni percentuali — Anni

2012- 2014 con var. percentuali

(dati in migliaia)
Var % Var %
2012 2013 2013/12 2014 2014/13

Ricavi complessivi 123.579,14 96.181,96 -22,17 75.811,74 -21,18
Spese dirette 42.085,91 40.177,37 4,53 33.436,55 -16,78
Spese indirette 9.461,97 9.329,18 -1,40 8.017,13 -14,06
Svalutazione di crediti 13.887,35 21.795,14 56,94 15.872,98 -27,17
Onere fiscale 59.416,79 46.393,28 -21,92 39.890,92 -14,02
Saldo immobiliare -1.272,88 -21.513,01 -1.590,11 -21.405,84 0,50
Immobili a valore a

bilancio 1.975.288,01 1.552.957,94 -21,38 1.162.268,04 -25,16
Immeobili a valore mercato 2.800.000,00 2.270.401,00 -18,91 1.458.000,00 -35,718
Rendimento rispetto al

bilancio -0,06 -1,39 -2.216,67 -1,80 -29.50
Rendimento rispetto al

valore di mercato -0,05 -0,95 -1.800,00 -1,50 -57,89

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati tratti dal bilancio della Fondazione Enasarco

Nel 2014 le spese, sia dirette che indirette (queste ultime comprendono sia quelle per la
manutenzione straordinaria che le spese legali), sono tendenzialmente diminuite, riducendosi del -
4,53% nel 2013 e del 16,78% nel 2014 quelle dirette ¢ dell’1,40% nel 2013 e del 14,06% nel 2014
quelle indirette.

T dati riportati nella tabella pongono in evidenza che al netto delle spese dirette e indirette nonché
della svalutazione dei crediti e degli oneri fiscali, la gestione immobiliare presenta nel triennio in
considerazione un rendimento netto negativo dello 0,06 % nel 2012, dell’l,39% nel 2013 e
dell’1,80% nel 2014 rispetto al valore di bilancio, mentre resta ancora negativo e pari a 0,05% nel
2012, 0,95% nel 2013 e 1,50% nel 2014 rispetto ai valori di mercato.

La dismissione immobiliare ha permesso di realizzare in complesso plusvalenze di 164,7 miliom di
euro nel 2012 e 174 milioni nel 2013 e 218 milioni nel 2014 (di cui 110 milioni derivanti dalla
vendita di immobili e 103 milioni dal conferimento ai fondi Enasarco uno e Enasarco due). Nel
2014 le plusvalenze da conferimento immobili sono state accantonate nel “Fondo plusvalenze da

apporto” e saranno portate a conto economico soltanto quando saranno monetizzate.

5.2 Il progetto Mercurio

Prosegue piu lentamente del previsto I’attuazione del progetto “Mercurio”, che ha Pobiettivo della

dismissione il patrimonio immobiliare, a causa sia del persistere della crisi economica e dei suoi
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riflessi sul mercato immobiliare sia dell'irrigidimento dei requisiti richiesti dal sistema bancario per
accedere ai mutui ipotecari.

Aumentano le risorse umane impegnate nel progetto Mercurio che sono state, rispettivamente, nel
triennio 2012 -2014, pari a 60, 62 e 66 unita, corrispondenti al 9,10%, al 10,23% e I'11,79%
dell’intera consistenza del personale.

Alla data del 31 dicembre 2014 sono state vendute 7.079 unita per un incasso complessivo di circa
1.3 miliardi di euro, mentre alla stessa data del 2013 ne erano state vendute 5.485, a fronte delle
circa 12.000 offerte sul mercato, per un incasso complessivo di circa un miliardo di euro, generando,
come negli anni precedenti importanti plusvalenze nette.

Nel 2013, cosi come previsto dal progetto Mercurio, sono state conferite ai fondi Enasarco 1 ed
Enasarco 2 circa 869 unita immobiliari, tra residenziali e commerciali, rimaste libere ovvero nude
proprieta ovvero contratti tutelati ovvero unita rimaste inoptate, per un valore complessivo di
117.000 mgl di euro. Nel 2014 le unita conferite sono state 1.492 che hanno generato una

plusvalenza come sopra detto di 103 milioni di euro.
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6. La gestione del patrimonio mobiliare

Sin da subito occorre premettere come gli investimenti finanziari in titohi strutturati effettuati fino
al 2012 dalla fondazione siano stati caratterizzati da vicende negative per far fronte alle quali sono
stati effettuati importanti interventi di ristrutturazione.

In relazione a queste vicende finanziarie — e al fine di tutelare gli interessi della fondazione — sono
state dalla stessa assunte iniziative di carattere giudiziario.

E, comunque, da dire come le vicende connesse ad alcune delle operazioni finanziarie di cui s’
detto siano state portate all’attenzione della competente procura regionale della Corte dei conti.
Nel 2013 la fondazione si & dotata di un modello di governance della materia, con una puntuale
ripartizione delle funzioni tra consiglio di amministrazione, comitato degli investimenti,
presidente, direttore generale, servizio finanza e funzione di controllo del rischio.

La consistenza del patrimonio mobiliare della fondazione, al valore medio di mercato,
riportato nella successiva Tabella n.18, ¢ di 3.451.021,47 mgl di euro nel 2012, 3.969.596,30 mgl
di euro nel 2013 e 5.021.000,49 mgl di euro nel 2014.

La composizione di tale patrimonio & mutata nel corso del triennio oggetto del presente referto.

Nel 2013 i fondi immobiliari, nei quali sono confluiti gli immobili oggetto di dismissione, hanno
avuto un’incidenza sul totale del patrimonio pari al 40,03%, per un importo pari a 1.588.856,13
mgl di euro, in leggera flessione rispetto al 2012 quando la stessa incidenza era pari al 42,21%per
un importo pari a 1.451.251,7 mgl di euro. Nel 2014, la stessa incidenza, pur essendo inferiore e pari
al 38,35% rispetto al biennio precedente, risulta essere invece, in valore assoluto, maggiore e pari a
1.925.624,67 mgl di euro.

Gli investimenti alternativi, pari complessivamente, al 31 dicembre 2014, a 1,544 milioni ai valori
di bilancio — prevalentemente rappresentati da quote negli OICR Fondo Europa Plus SCA SIF —
hanno un peso percentuale in progressiva diminuzione, dal 42,06% nel 2012 al 35,61% nel 2013 ¢
34,18% nel 2014, con rendimenti lordi (al fair value) negativi nel 2012 (-34,60%}), nel 2013 (-31%) e,
in netto miglioramento, con rendimento pari all’l %, nel 2014. T medesimi presentano alla chiusura
del 2013 una differenza tra valore di carico e fair value medio superiore a 400 milioni di euro, anche
se, in considerazione della clausola di protezione, il valore del capitale alla scadenza & superiore al
valore di bilancio. Nel 2014 I'indicata differenza si & ridotta a circa 169 milioni di euro.

Questo andamento che va oggettivamente a detrimento della liquidabilita — salvo non incorrere in
rilevanti perdite finanziarie in caso di necessitate vendite effettuate in via anticipata sulla scadenza
dei titoli — di importanti investimenti effettuati nel passato da Enasarco, consegue - come gia

posto in evidenza nella precedente relazione - alle operazioni di ristrutturazione degli investimenti
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medesimi effettuate nell’autunno del 2012 e che hanno essenzialmente riguardato il Fondo Europa
Plus SCA SIF.

Fondo quest’ultimo in cui era, tra ’altro, confluita, per un valore di circa 780 milioni di euro, la
nota CMS (Custom Market Securities) ex Anthracite, quest’ultima gia coperta da garanzia della
Lehman Brothers Finance (LBF).

Delle complesse vicende derivanti dal fallimento della societd finanziaria statunitense e delle
conseguenze anche di natura giudiziaria che hanno interessato Enasarco si dira appena dopo.

Deve qui, invece, essere messo in evidenza come I'operazione di ristrutturazione posta in essere
dalla societa GWM, gestore del Fondo Europa Plus, ¢ diretta a ricostituire la garanzia sugli asset
finanziari detenuti dal Fondo medesimao.

In buona sostanza il Fondo in parola & stato suddiviso in due comparti. Il primo (RES Capital
Protection) detiene investimenti finanziari per un valore di mercato al 31 dicembre 2014 di 798,89
milioni di euro, mentre il rimborso del capitale alla prevista scadenza del 2039 risulta pari a 1,083
miliardi. Il secondo comparte (RES Opportunity) detiene investimenti finanziari immobiliari,
bond e liquidita per un valore di mercato al 31 dicembre 2014 di 466 milioni.

Ulteriori operazioni di ristrutturazione finanziaria hanno portato, nel 2013, alla lieve riduzione
dell’esposizione degli investimenti nei fondi Hines, passati da 180 a 160 mln di euro, modificando la
composizione di tale investimento dirottandolo su fondi del comparto energetico.

L’incidenza degli asset liquidi ha raggiunto nel 2012 il 9,09% con un rendimento dell’],29%, nel
2013 i1 10,84% con un rendimento pari a zero e nel 2014 1'8,23% con un rendimento dell’1%. Il
peso del comparto obbligazionario & progressivamente aumentato passando dall’l,95% nel 2012
(rendimento del 5,58%), al 6,12% nel 2013 (rendimento negativo del 16%) e al 10,38% nel 2014
(rendimento del 3%).

Il rendimento in percentuale della gestione del pairimonio mobiliare, come si rileva dalla seguente
Tabella n.17, al fair value, si attesta per il 2012 allo 0,69%, e per il 2014 all’1%, mentre & negativo
del 14% nel 2013.

Si ¢ fatto innanzi riferimento al fallimento della societa LBF e ai riflessi sugli investimenti
finanziari di Enasarco.

Qui basta ricordare come a valle della cessione al gia citato Fondo Europa Plus della nota CMS, ex .
Anthracite garantita da LBF, si pongano due delicate vicende giundiziarie.

La prima pendente davanti al giudice di Zurigo e afferente alla pretesa di Enasarco di essere

inserita tra i creditori della fallita LBF.
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La vicenda sottesa a questo contenzioso — peraltro ancora pendente, stando a quanto esposto nei
documenti di bilancio — si collega in qualche modo ai pregressi rapporti tra Enasarco e la societa
Elliott Management, di cui gia si ¢ ampiamente detto nel precedente referto, in particolare per
quanto attiene alla restituzione a quest’ultima societa da parte della fondazione dell’importe di
14,7 milioni per la natura pro solvendo e non pro soluto del credito vantato presso LBF.

La seconda vicenda giudiziaria (cd contro claim) instaurata presso una Corte inglese ha riguardo
alla pretesa di LBF di vedersi riconosciuto il danno conseguente allo scioglimento dei rapporti
contrattuali con Enasarco per effetto del fallimento della banca d’affari.

I1 12 maggio 2015 il giudice inglese ha, invece, riconosciuto il danno subito dalla fondazione per la

vicenda in parela, quantificandolo in 61,507 milioni di dollari.
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In ragione anche di quanto sopra esposto, la Corte dei conti non pud non ribadire Pinvito agli
amministratori della fondazione ad adoperare estrema prudenza negli investimenti in strumenti
finanziari diversi da quelli a basso grado di rischio avendo come obiettivo la sicurezza, la
redditivita e la liquidita degli investimenti.

In questa direzione saranno di particolare rilievo le regole in materia di investimento delle risorse
finanziarie che saranno contenute nel decreto del Ministero dell’economia e delle finanze da

adottare ai sensi dell’art. 14, comma 3, del decreto legge n. 98 del 2011.
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7. 11 bilancio

7.1 Premessa

I bilanci d’esercizio per il 2012, il 2013 e il 214, redatti secondo quanto previsto dagli articoli 2423
del c.c. e seguenti, sono stati approvati dal consiglio di amministrazione della fondazione,
rispettivamente, il 27 giugno 2013 con delibera n. 80, il 26 giugno 2014 con delibera n. 61 e il 27
maggio 2015 con delibera n. 48.

Lo stato patrimoniale e il conto economico sono stati elaborati evidenziando i dati delle tre
gestioni: previdenza, FIRR e prestazioni integrative di previdenza.

I bilanci, per entrambi gli anni, a norma del comma 3, art. 2, d.lgs. n. 509/1994, sono stati

certificati da una societa di revisione.

7.2 Lo stato patrimoniale

I dati dello stato patrimoniale della fondazione per gli anni dal 2012 al 2014 sono riportati nelle
successive tabelle, nelle quali sono indicate anche le percentuali di variazioni tra gli anni delle sue

diverse componenti.

7.3 Le attivita

Le risorse impiegate dalla Fondazione Enasarco sono aumentate annualmente, in media,
dell’1,13%. In termini assoluti, il totale delle attivita iscritte nello stato patrimoniale & passato da
6.753.491,14 mgl di euro nel 2012 a 6.793.355,33 mgl di euro nel 2013 (+0,59%) e 6.985.327,22 mgl
di euro nel 2014 (+2,83%) per effetio dell’aumento delle immobilizzazioni, (+12,94% nel 2013
rispetto all’anno precedente, +13,20% nel 2014 rispetto al 2013), parzialmente compensato dalla
diminuzione dell’attivo circolante (-16,21% nel 2013 rispetto al 2012, -16,38% nel 2014 rispetto al
2013).

7.3.1 Le immobilizzazioni immateriali

Tale voce accoglie le poste relative ai costi capitalizzati quali quelli per la campagna informativa,
pari a 516, 98 mgl di euro nel biennio 2013-2014, i costi per software pari a 11.505,95 mgl di euro
nel 2014 nonché i costi di dismissione del patrimonio immobiliare, pari a 8.449,46 mgl di euro,

sempre nel 20147. Nel corso del triennio 2012-2014 il valore delle immobilizzazioni immateriali &

7 Vedi Nota Integrativa
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passato da 4.570,86 mgl di euro nel 2012 a 5.906,93 mgl di euro nel 2013 (+29,23%) ¢ a 4.540,13
mgl di euro nel 2014 (-23,14%).

7.3.2 Le immobilizzazioni materiali

Le immobilizzazioni materiali accolgono il valore dei beni immobili utilizzati ad uso
stramentale, il loro ammontare & diminuito passando da 38.092,76 mgl di euro nel 2012 a
37.709,60 nel 2013 (-1,01%) a 37.274,95 mgl di euro mnel 2014 (-1,15%) a seguito
dell’ammortamento imputato a conto economico. In particolare il valore dei terreni e fabbricati &
diminuito dell’1,17% nel 2013 e dell’1,19% nel 2014 rispetto all’anno precedente.

Tale voce contabile accoglie anche il valore dei beni mobili, quali impianti e macchinari e
apparecchiature hardware, anch’esso diminuito per effetto dell’ammortamento applicato,
passando da 3,78 mgl di euro nel 2012 a 2,98 mgl di euro nel 2013 (-21,07%) a 2,50 mgl di euro nel
2014 (-16,35%).

7.3.3 Le immobilizzazioni finanziarie

Le immobilizzazioni finanziarie accolgono i crediti vantati verso terzi, le partecipazioni e la voce
altri titoli.

Nel 2013 il totale dei crediti (Tabella n.19) presenta un notevole aumento (+76,88%), mentre nel
2014 (-4,22%) inverte ’andamento per effetto della diminuzione di quelli “finanziari”, che si
riferisce ai fondi di private equity (NCP I SCA SICAR e Sator), sia per effetto degli impegni
sottoscritti dalla fondazione in anni precedenti che per i prestiti concessi ai dipendenti, in

applicazione al Regolamento dei benefici assistenziali.
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Tabella n. 18 - Crediti vs. altri, iscritti nelle immobilizzazioni con variazioni percentuali, dal 2012 al 2014

(dati in migliaia)

Var Var
% %
2012 2013 2013/12 2014 2014/13
Crediti finanziari 37.654,64 67.141,75 78,31 64.371,10 -4,13
Crediti per prestiti 675,33 725,87 7,48 639,61 11,88
concessi ai dipendenti
Crediti per concessione 27,16 14,46 -46,76 7,51 -48,06
di mutuj ipotecari
Crediti per depositi .
cauzionali su locazioni 26,12 26,12 0 26,12 0,00
passive
Crediti per depositi
cauzionali su lavori di 19,66 19,66 -0,05 19,66 0,00
manutenzione
Totale 38.402,91 67.927,85 76,88 65.064,00 -4,22

Fonte: Elaborazione Corte det conti su dati tratti dal bilancio della Fondazione Enasarco

Le partecipazioni, in bilancio al valore storico, nel riguardare le quote di societd detenute dalla
fondazione come investimento durevole, sone diminuite di valore passando da 32.407 mgl di euro
nel 2013 a 31.649 mgl di euro nel 2014. Le quote di partecipazione al patrimonio netto sono, invece,
aumentate, passando da 29.992,24 mgl di euro nel 2013 a 43.585,92 mgl di euro nel 2014. In
particolare, I'incremento della quota di patrimonio netto detenuta ¢ da imputare sia alla
partecipazione al gruppo IVS, quotato alla Borsa di Milano, che ha apportato, nel 2014,
I’ottenimento di warrant per circa 240 mgl di euro, sia per la partecipazione alla Idea Fimit nonché
per la partecipazione alla SPAC (Special Purpose Investiment Vehicle) Italy Investiment passata
da 13.318,92 mgl di euro nel 2013 a 13.657,94 mgl di euro nel 2014.

Queste situazioni richiedono comunque un attento monitoraggio da parte della fondazione al fine

di assumere tempestive iniziative idonee ad evitare eventuali perdite future.
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Tabella n. 19 - Valore di bilancio, quote percentuali di partecipazione al capitale sociale e patrimonio netto delle societd

pariecipate dalla fondazione nel biennio 2013-2014

(dati in migliaia)

2013 2014
Quota del | Partecipazione al Quota del | Partecipazione al

Valore di | patrimenio | capitale sociale | Valoredi | patrimonio | capitale sociale

bilancie netto in percentuale bilancio netto in percentuale
Futura Invest S.p.A. 6.500 6.500,00 17,6 5.643 5.643,87 17,6
Idea Fimit 12.000 13.318,92 5,97 12.000 13.657,94 5,97
SPAC }Btaiy 0 0 0
Investiment
Sator SGR 300 232,74 7,5 2.006 1.362,75 13,3
Neip III 1.607 1.157,51 13,26
IVS Group 12.000 8.783,08 8 12.000 22.991,36 8
Totale 32.407 29.992,24 31.649 43.655,92

Fonte: Elaborazione Corte det conti su dati tratti dal bilancio della Fondazione Enasarco

Tra le immobilizzazioni finanziarie & presente la voce altri titoli - di cui gia s’¢ detto al capitolo 6 -

la quale incorpora i fondi comuni d’investimento, immobiliari e non, le obbligazioni, i titoli di

Stato e i titoli da ricevere, come riportato nella seguente Tabella n.21.

Tabella n. 20 - Alwri titoli iscritti nelle imm.ni finanziarie, per anno e consistenza percentuale ( ), con variazioni

percentuali, dal 2012 ol 2014

(dati in migliaia)

2012 2013 Var % 2013/12 2014 Var % 2014/13
f;i‘:;d‘ private 172.579,31 (4,63)|  188.629,93 (4,48) 9,3 281.164,5 (5,87) 49,06
Fondi immobiliari | 1.517.100,44 (40,68) | 1.719.910,65 (40,86) 13,37 2.131.338,7 (44,50) 23,92
Obbligazioni,
polizze e
pommse® 2.026.296,93 (54,34) | 1.979.248,22 (47,02) -2,32 | 1.816.861,75 (37,93) -8,20
mvestimenti
alternativi
Titoli di Stato e 13.247,31 (0,36) | 292.020,21 (6,94) 2104,37|  305.503,04 (6,38) 4,62
assimilati
Titoli da ricevere
(ETF) 0 29.908,84 (0,71) - 54.966,78 (1,15) 83,78
Fondi comuni di - - 200.000 (4,18) 100,00
mvestimento

Totale | 3.729.223,99 (100) | 4.209.717,85 (100) 12,88 | 4.789.834,79 (100) 13,78

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati di bilancio della Fondazione Enasarco

La diminuzione di valore della voce relativa alle obbligazioni, polizze e investimenti alternativi

(-2,32% nel 2013 e -8,20% nel 2014) & da imputare, per il 2013 al rimborso, pari a circa 20.000
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mgl di euro, sul Fondo Eurepa Plus Res Capital Protection, da parte del fondo Athena, avvenuto a
seguito della ristrutturazione stabilita tra GWM e il gestore del fondo stesso, mentre per il 2014 alla
vendita dei due fondi Algebris, per 50.000 mgl di euro, la vendita del comparto Newton del Fondo
Futura Funds Sicav Plc per 329.286 mgl di euro e il rimborso di capitale JP Morgan Structured
Products B.V. Pertanto lincidenza di tale voce, sul totale degli investimenti in altri titoli, &
diminuita da 54,34% nel 2012 (era 58,25% nel 2011) a 47,02% nel 2013 e al 37,93% nel 2014.

La quota dei titoli di Stato detenuta dalla fondazione nel 2013 & aumentata di circa 21 volte
rispetto al 2012 per effetto dei cospicui acquisti allo scopo di assicurare il portafoglio complessivo
dal rischio decrementi di valore, mentre nel 2014 I'incremento & stato di 4,62 punti percentuali.
L’incidenza di tale voce & quindi passata da 0,36% nel 2012 a 6,94% I’anno seguente e al 6,38% nel
2014.

Nonostante I'incidenza della quota dei fondi immobiliari sia rimasta sostanzialmente stabile nel
biennio 2012-2013, rispettivamente pari a 40,68 e 40,86, il valore di tale quota & aumentato
passando da 1.517.100,44 mgl di euro nel 2012 a 1.719.910,65 mgl di euro (+13,37) nel 2013 a
2.131.338,7 mgl di euro nel 2014 a seguito dell’apporto di unita immobiliari a fronte di quote dei
fondi Enasarco 1 ed Enasarco 2, generando una plusvalenza di 47.000 mgl di euro circa, iscritta tra

le plusvalenze straordinarie del bilancio 2013 e 103.750 mgl di euro nel 2014.

7.3.4 L’attivo circolante

Nel 2014 la quota maggiore dell’attivo circolante & composta dal valore degli immobili locati
destinati alla vendita, che rappresentano il 58,72%del totale (era il 65,61% nel 2013, i1 69,93% nel
2012). La diminuzione di valore degli immobili, passati da 1.975.288,01 mgl di euro nel 2012 a
1.552.957,94 mgl di euro nel 2013 (-21,38% rispetto all’anno precedente) e a 1.162.268,04 mgl di
euro nel 2014 (-25,16%) & consequenziale ai conferimenti effettuati ai fondi immobiliari e alle unita
immobiliari cedute sul mercato.

Nel triennio 2012-2014, la seconda voce dell’attivo circolante per incidenza sul totale &
rappresentata dai crediti (Tabella n.22), il cui valore complessivo é aumentato nel triennio
passando da 338.534,92 mgl di euro nel 2012 a 376.026,44 mgl di euro nel 2013 e a 392.799,68 mgl
di euro nel 2014 (+4,46% rispetto all’anno precedente).

In particolare, dal 2012 sono aumentati, sia in valore assoluto che percentuale nonché per
incidenza, il valore dei crediti verso ditte (+18,62% mnel 2013 e +11,16% mnel 2014), che

rappresentano i crediti di natura contributiva (previdenziali e assistenziali) che vengono incassati

8 Tali incidenze sono ottenuto confrontando il valore degli immobili locati destinati alla vendita con il totale dell’attivo circolante.
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nell’esercizio successivo e la cui incidenza &, per il 2014, pari al 70,02%, pit alta di quella del 2013

(65,80%) e di quella del 2012 (61,61%).

Tabella n. 21 - Crediti coniributivi per tipologia nel triennio 2012-2014 con variazioni e incidenze ( ) percentuali

(dati in migliaia)

Ver %
2012 2013 2013/12 2014 Ver % 2014/13
Croditi verso ditte | 208.570,89 (61,61) 24T 411,17 (65,80) 18,62 | 275.031,91 (10,02) 11,16
Croditi tributari 14.464,96 (4,27) 18.033,97 (4,80) 24,67| 21.188.25 (5,39) 17,49
Croditi vorso altri | 115.499,07 (34,12) 110.581,30 (29,41) 4,26] 96.579.52 (24,59) 112,66
Totale 338.534,92 (100) 376.026,44 (100) 11,07| 392.799,68 (100) 1,46

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati di bilancio della Fondazione Enasarco

Il dettaglio dei crediti contributivi (“crediti verso le ditte”), riportato nella Tabella n.23, mostra

che tale voce & aumentata, in valore assoluto, nel triennio 2012 — 2014, passando da 208.570,89 mgl

di euro nel 2012 a 275.031,91 mgl di euro nel 2014 con un incremento, su base annuale, del 18,62%

nel 2013 e dell’11,16% nel 2014, mentre su base triennale essi sono aumentati del 31,86 %o.

Questa Corte condivide le considerazioni svolte dal collegio sindacale nelle sue relaziomi ai

consuntivi in ordine alla necessita che la fondazione ponga in essere iniziative idonee a contenere

I’evoluzione di tali poste contabili.

Tabella n. 22 - Crediti di natura contributiva, per tipologia, dal 2012 al 2014 con variazioni percentuali

(dati in migliaia)
Var %

2012 2013 2013/12 2014 Var % 2014/13
Crediti per rateizzazioni 0 15.069,16 - 24.102,65 59,95
gg’ft‘ per contributi previdenza 57.258,40 69.463,43 21,32|  83.615,83 20,37
Crediti per contributi assistenza COL 3.540,50 2.154,45 -22,2 3.592,53 30,43
Crediti per contributi FIRR COL 14.556,98 26.640,69 83,01 17.002,95 -36,18
S:f:m per contributi previdenza IV g0 513 14 114.883,70 587| 125.331,28 9,00
Contributi per assistenza IV rata 15.541,08 18.588,31 19,61 21.374.96 14,99
Crediti per sanzioni e interessi COL 16,21 2,75 -83,03 2,75 0,00
Crediti per spese bancarie RID 34,17 8,67 -74,63 8,96 3,34
Crediti per contributi di solidarieta 9.110,38 - -
Totale 208.570,39 247 411,17 18,62 275.031,91 11,16

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati di bilancio della Fondazione Enasarco

9 Dato ottenuto confrontando il valore del 2014 (275.031,91mgl di euro) con quello del 2012 (208.570,89 mgl di euro).
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Le movimentazioni del fondo svalutazione crediti contributivi verso ditte, incluso nel pilt generico

fondo svalutazione crediti, sono riportate nel grafico che segue.

Figura n. 2 - Movimentazioni del fondo svalutazione crediti verso ditte

Fondo svalutazione crediti vs. ditte
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La movimentazione di maggior rilievo del fondo & avvenuta nel 2013 con l'utilizzo di 2.830 mgl di

euro e 'accantonamento di 1.556 mgl di euro. Nel 2014 non vi sono stati movimenti del fondo in

parola, che si attesta a 8.643 mgl di euro, cioé alla stessa consistenza rilevata alla fine del 2013.

La voce “crediti verso altri”, iscritta al netto del fondo svalutazione, ¢ invece diminuita, passando

da 115.499,07 mgl di euro nel 2012 a 110.581,30 mgl di euro (-4,26%) a 96.579,53 mgl di euro nel

2014 (-12,66%), anno in cui & composta, perlopiu, dai crediti verso 'inquilinato, pari al 79,04%

(76,87% nel 2012 e il 71,10% nel 2013), diminuiti del dell’11,45% nel 2013 e del 2,90% nel 2014 per

effetto delle svalutazioni operate, e dai crediti verso banche, che incidono per il 7,83%.

Le disponibilita liquide, rispetto al 2012, sono aumentate nel 2014 del 59,22% per effetto

dell’intensa attivita di vendita immobiliare.
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Tabella n. 23 - Dettaglio dei “crediti vs. altri”, per tipologia, con incidenza () e variazione percentuale, dal 2012 al 2014

(dati in miglisia)

Var % Var
2012 2013 2013/11 2014 2014/13
Crediti vs. l'inquilinato 88.789,74 (16,87) | 78.621,78 (71,10) 1145 76.339,10 (79,04) -2,90
Crediti vs. banche 16.242,55 (14,06) | 17.253,04 (15,60) 6.22|  1.557,86 (1,83) -56,19
Crediti vs. INPS per TFR 5.039,85 (4,36) | 5.476,27 (4,95) 8,66  5.962,38 (6,17) 8,88
Crediti vs. amm.ri di . 467,57 (0,42) -1 2142,62 (2,22) 358,25
immobili
Crediti per prestazioni 2.040,61 (1,77) | 2.503,79 (2,26) 22,7 1.635,10 (1,69) -34,70
liquidate ¢ non dovute
Altri crediti 1.507,35 (1,31) | 4.556,24 (4,12) 202,27|  1.257,50 (1,30) 12,40
Crediti per mutui ipotecart 1.026,08 (0,89) 917,56 (0,83) -10,58 833,05 (0,86) -9,21
quota capitale
Crediti per mutui ipotecari 615,84 (0,53) 560,08 (0,51) -9,05 517,56 (0,54) 7,59
quota mteresse
Effetti attivi 215,62 (0,19) 187,44 (0,17) 13,07 213,97 (0,22) 14,15
Anticipo a fornitori 7,56 (0,02 17,08 (0,02 125,93 49,58 (0,05 190,28
p
Crediti per recupero costo i i i 32,98 (0,03) 100
auto uso prom. ’ ’
Crediti vs. ispettori per i 15.00 (0.02 100
anticipo 00 (0,02)
Note di credito da ricevere 8,67 (0,01) 13,16 (0,01) 51,79 14,41 (0,01) 9,50
Personale of anticipo 5,19 (0,00) 7,29 (0,01) 40,46 8,42 (0,01) 15,50
missioni
Totale 115.499,06 (100) | 110.581,30 (100) -4,26|  96.579,53 (100) -12,66

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati di bilancio della Fondazione Enasarco

Di seguito si riporta il prospetto dell’attivo dello stato patrimoniale.
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Tabella n. 24 - Auivo dello Stato Patrimoniale nel triennio 2012-2014 con variazioni percentuali

, Var % Var %
ATTIVITA 2012 2013 2013/12 2014 2014/13

Crediti verso lo Stato ed aliri
enti pubblici per la partec.al
patriimonio iniziale
IMMOBILIZZAZIONI
Imunebilizzazioni immateriali

- costi di ricerca, di sviluppo
e di pubblicita 228.996 56.667 15,25 0 -100,00

- altre 4.341.864 5.850.268 34,74 4.540.128 -22,39
Totale imm.ni immateriali 4.570.860 5.906.935 29,23 4.540.128 -23,14
Immeobilizzazioni materiali

- terreni e fabbricati 37.694.882 37.252.975 -1,17 36.811.069 -1,19

- impianti e macchinari 3.782 2.985 -21,07 2.4917 -16,35

- immobilizzazioni in corso e
acconti

- altri beni 394.093 453.638 15,11 461.381 1,71
Totale imm.ni materiali 38.092.757 37.709.598 -1,01 37.274.947 -1,15
Immobilizzazioni finanziarie
Partecipazioni in:

- altre imprese 44.597.000 32.407.421 -27,33 31.649.406 -2,34
Crediti:

- verso altri 38.402.908 67.927.855 76,88 65.063.993 -4,22
Altri titoli 3.729.223.985 4.209.717.847 12,88 4.789.834.776 13,78
Totale imm.ni finanziarie 3.812.223.893 4.310.053.123 13,06 4.886.548.175 13,38
TOTALE
IMMOBILIZZAZIONI 3.854.887.510 4.353.669.656 12,94} 4.928.363.250 13,20
ATTIVO CIRCOLANTE
Immobili locati destinati alla
vendita 1.975.288.014 1.552.957.942 -21,38 1.162.268.036 -25,16
Totale rimanenze 1.975.288.014 1.552.957.942 -21,38 1.162.268.036 -25,16
Crediti

- vs. ditte 218.488.198 247.411.167 13,24 275.031.913 11,16

- tributari 14.464.963 18.033.973 24,67 21.188.247 17,49

- vs. altri 147.172.635 110.581.300 -24,86 96.579.523 -12,66
Totale crediti 380.125.796 376.026.440 -1,08 392.799.683 4,46
Attivita finanziarie che non
costituiscono imm.ni
Altri titoli 202.935.562 75.261.023 -62,91 0 -100,00
Totale attivita che non
costituiscono imm.ni 202.935.562 75.261.023 -62,91 0 -100,00
Disponibilita liquide

- depositi bancari e postali 266.444.854 362.700.101 36,13 424.233.086 16,97

- denaro e valori in cassa 12.860 12.715 -1,13 13.000 2,24
Totale disponibilita liquide 266.457.714 362.712.816 36,12 424.246.086 16,96
TOTALE ATTIVO
CIRCOLANTE 2,824.807.086 2.366.958.221 -16,21 1.979.313.805 -16,38
RATEI E RISCONTI 73.796.545 72.727.453 -1,45 77.650.167 6,77
TOTALE ATTIVITA' 6.753.491.141 6.793.355.330 0,59 6.985.327.222 2,83
CONTI D'ORDINE
DELL'ATTIVO
Impegni per quote di fondi da
richiamare 356.365.328 243.698.963 -31,62 215.154.244 -11,71
TOTALE CONTI D'ORDINE
DELL'ATTIVO 356.365.328 243.698.963 -31,62 215.154.244 -11,71

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati di bilancio della Fondazione Enasarco
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7.4 1l passivo

Di seguito si riporta il prospetto del passivo dello stato patrimoniale

Tabella n. 25 - Passivo dello Stato Patrimoniale nel triennio 2012-2014 con variazioni percentuali

Var % Var %
PASSIVITA' 2012 2013 2013/12 2014 2014/13
PATRIMONIO NETTO
Riserva di rivalutazione 1.427.996.397 1.427.996.397 0,00 1.427.996.397 0,00
Riserva legale 2.496.761.305 2.477.189.273 -0,78 2.452.119.110 -1,01
Riserva da dismissione
immobiliare 119.496.886 241.417.581 102,03 367.765.551 52,34
Riserva rischi di
mercato 101.514.309 101.514.309 0,00 101.514.309 0,00
Avanzo(disavanzo)
d'esercizio 102.348.643 101.277.828 -1,05 92.053.651 -9,11
TOTALE PATRIMONIO
NETTO 4.2438.117.540 4.349.395.388 2,38 4.441.449.018 2,12
T.F.R. DEL LAVORO
SUBORDINATO 15.969.915 14.682.841 -8,06 13.314.979 -9,32
FONDI PER RISCHI E
ONERI
Per trattamento di
quiescenza e obblighi
simili 2.294.641.389 2.267.269.836 -1,19 2.252.143.353 -0,67
Altri 52.717.624 26.491.889 -49,75 147.113.228 455,31
TOTALE FONDI
RISCHI E ONERI 2.347.359.013 2.293.761.725 -2,28 2.399.256.581 4,60
DEBITI
- per prestazioni
istituzionali 19.473.225 21.453.412 10,17 22.960.886 7,03
- vs. banche 860.679 626.233 -27,24 1.025.847 63,81
- vs. fornitori 20.778.317 18.110.938 -12,84 13.822.297 -23,68
- vs. istituti
previdenziali e sicurezza
Sociale 1.097.066 1.019.001 27,12 934.103 -8,33
- tributari 52.157.800 52.948.088 1,52 54.673.567 3,26
- altri debiti 47.124.090 40.804.979 -13,41 37.289.444 -8,62
TOTALE DEBITI 141.491.177 134.962.651 -4,61 130.706.144 -3,15
RATEI E RISCONTI 553.496 552,744 -0,14 600.498 8,64
TOTALE PASSIVITA' E
PATRIMONIO NETTO 6.753.491.141 6.793.355.349 0,59 6.985.327.220 2,83
CONTI D'ORDINE
Impegni per quote di
fondi da richiamare 356.365.328 243.698.963 -31,62 215.154.244 -11,71
TOTALE CONTI
D'ORDINE 356.365.328 243.698.963 -31,62 215.154.244 -11,71

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati di bilancio della Fondazione Enasarco
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Il patrimonio netto ¢ aumentato nel triennio 2012-2014 passando da 4.248.117,54 mgl di euro nel
2012 a 4.441.449,02 mgl di euro nel 2014 con un incremento, in termini assoluti, di 193.331,48 mgl
di euro, pari a 4,55 punti in termini percentuali. Tale aumento ¢ da attribuire alla maggiore
consistenza della riserva da dismissione immobiliare, passata da 119.496,89 mgl di euro nel 2012 a
241.417,58 mgl di euro nel 2013 (+102,03% rispetto all’anno precedente) e 367.765,55 mgl di euro
nel 2014 (+52,31%) ove afferiscono le plusvalenze derivanti dalla dismissione del patrimonio
immobiliare ed & vincolata a favore della gestione previdenziale.

I fondi iscritti nel passivo dello Stato Patrimoniale, il cui dettaglio & riportato nella tabella
seguente, suddivisi tra quelli per prestazioni istituzionali e quelli per rischi e oneri, sono diminuiti
nel biennio 2012- 2013 di 12.006,42 mgl di euro, mentre nel 2014 hanno pit che compensato tale
perdita aumentando, rispetto al 2013, di 111.483,80 mgl di euro. La consistenza complessiva dei
fondi &, quindi, al 31 dicembre 2014 pari a 2.405.245,53 mgl di euro, pari al 4,31% in piu rispetto al
2012.

Nel dettaglio, seno aumentati consistentemente i fondi rischi per cause passive e per esodi per il
personale del portierato e non.

In particolare, dal 2012 sono diminuiti sia i fondi per prestazioni istituzionali, passati da
2.294.641,40 mgl di euro nel 2012 a 2.267.269,84 mgl di euro nel 2013 a 2.258.132,32 mgl di euro
nel 2014, mentre sono aumentati, per pitt di 13 volte I'importo del 2012, quelli per fronteggiare

rischi e oneri passati da 11.126,75 mgl di euro a 147.113,21 mgl di euro nel 2014.
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Tabella n. 26 - Fondi iscritti nel passivo dello SP per tipologia, con variazioni assolute, dal 2012 al 2014

(dati in migliaia)

Var. assolute Var. assolute
2012 2013 2013/12 2014 2014/13
Fondi per prestazioni
istituzionali
- fondo di prev. int. del
personale 663,29 663,29 0,00 663,29 0,00
- fondi pensione 7.825,22 5.933,91 -1.891,31 5.317,11 -616,80
- fondo FIRR* 2.286.152,89 | 2.260.672,64 -25.480,25 | 2.252.151,92 -8.520,72
Totale fondi per prestazioni
istituzionali 2.294.641,40 | 2.267.269,84 -27.371,56 | 2.258.132,32 -9,137,52
Fondi rischi e oneri 0,00 0,00
- fondi contributi da restituire 1.500,00 900,00 -600,00 1.200,00 300,00
- fondo rischi per esodi pers.
non portiere 754,41 885,00 130,59 1.241,25 356,25
- fondo svalutazione crediti 0,00 0,00
- fondo rischi per cause passive 5.192,96 5.862,76 669,80 6.192,16 329,40
- fondo rischi cause personale
portiere 1.679,38 862,91 -816,47 486,87 -376,04
- fondo oscillazione titohi 10.360,95 10.360,95 20.000,00 9.639,05
- fondo svalutazione immobili 6.800,00 6.800,00 13.600,00 6.800,00
- fondo per spese gestione
finanza 2.000,00 820,27 -1.179,73 797,54 -22,73
Fondi plus da apporto 103.421,83 103.421,83
Fondo a favore di agenti e
dipendenti 173,56 173,56
Totale fondo rischi e oneri 11.126,75 26.491,89 15.365,14 147.113,21 120.621,32
Totale generale 2.305.768,15| 2.293.761,73 -12.006,42 | 2.405.245,53 111.483,80

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati di bilancio della Fondazione Enasarco

La situazione debitoria della fondazione &, diminuita progressivamente passando da 141.491,18
mgl di euro nel 2012 a 134.962,65 mgl di euro nel 2013 (-4,61% rispetto al 2012) e 130.706,14 mgl
di euro nel 2014 (-3,15%) a seguito della diminuzione dei debiti verso fornitori (-12,84% nel 2013 e
-23,68% nel 2014), verso gli istituti di previdenza e sicurezza sociale (- 7,12% nel 2013 e -8,33% nel
2014), che riguardano le pensioni, comprese quelle assistenziali, messe in pagamento e Perogazione
del FIRR e degli altri debiti (-13,41% nel 2013 e -8,62% nel 2014), mentre sono aumentati, in
valore assoluti nel triennio 2012 -2014, i debiti verso banche, che si riferiscono principalmente alle
spese per le commissione erogate a favore della banca depositaria, passati da 860.679 mgl di euro
nel 2012 a 1.025.847 mgl di euro nel 2014 (+19,19% nel triennio 2012-2014).

La voce ratei e risconti passivi & aumentata nel triennio 2012-2014, passando da 553.496 mgl di
euro nel 2012 a 600.498 mgl di euro nel 2014 (+8,49%), e si riferisce alle utenze di competenza

dell’esercizio ma pagate nell’esercizio successivo e a onerti fiscali.
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7.5 1l conto economico

Come mostra la seguente Tabella n. 27, il trend positivo e crescente del risultato di esercizio
rilevato fino al 2010, ha subito un rallentamento nel triennio 2012-2014 passando da 102.348,64
mgl di euro del 2012 a 101.277,83 mgl di euro nel 2013 (-1,05%) e 92.053,65 mgl di euro nel 2014
(-9,11%).

Tale diminuzione & imputabile al risultato della gestione caratteristica, negativo e in continuo
peggioramento, pari a 42.345,38 mgl di euro nel 2012, 49.822,54 mgl di euro nel 2013 (-17,66%) e
139.724,89 mgl di euro nel 2014 (-180,45%).

In generale vi & stato un aumento dei costi di produzione, +3,49% nel 2013 e +10,09% nel 2014,
dovuto all’aumento dei costi per materie prime (+8,66% nel 2013 e +19,73% nel 2014) e,
soprattutto a quello delle prestazioni previdenziali e assistenziali, passate da 887.900,93 mgl di
euro nel 2012 a 921.204,83 mgl di euro nel 2013 (+3,75%) e 943.419,07 mgl di euro nel 2014
(+2,41%). Inoltre, I'incremento degli accantonamenti, aumentati del 22,85% nel 2013 rispetto al
2012 e del 518,63% nel 2014 dovuti, per la maggior parte, all’accantonamento delle plusvalenze da
apporto ai fondi immobiliari per 103.000 mgl di euro in un apposito fondo dello stato patrimoniale,
hanno inciso negativamente sulla redditivita dell’esercizio 2014, cosi come gli accantonamenti per
crediti derivanti da fitti non piti riscuotibili e per la svalutazione di alcuni immobili, nonché per i
rischi inerenti ai contenziosi in essere. Seppure i costi della produzione mostrino, come detto, una
tendenza ad incrementarsi, i costi del personale sono invece diminuiti sia 2013 ( -8,08%) che nel
2014 (-4,93%).

Tuttavia, 'aumento dei costi di produzione non & stato compensato dall’aumento del valore della
produzione (+2,90% nel 2013, +2,01% nel 2014) realizzato grazie all’incremento dei contributi
provenienti dall’attivita istituzionale, passati da 887.840,20 mgl di euro nel 2012 a 936.790,89 mgl
di euro nel 2013 (+5,51%) e 979.226,36 mgl di euro nel 2014 (+4,53%).

Il saldo tra i proventi e oneri finanziari & rimasto sostanzialmente stabile nel triennio, passando da
30.000,53 mgl di euro nel 2012 a 22.079,38 mgl di euro nel 2013 ¢ a 29.341.027 nel 2014.

Il salde della voce rettifiche di valore delle attivita finanziarie, che si riferiscono alle rivalutazioni e
alle svalutazioni delle partecipazioni detenute sia per esigenze di negoziazione di mercato che per
I'investimento a lungo termine, sono diminuite dal 2012 passando da un saldo positive di 10.505,53

mgl di euro a uno negativo di 14.425,64 mgl di euro nel 2013 (-237.31%) e di 5.299,20 mgl di euro

10 yed; leg. 17, Doc. XV, n. 35- Det. n. 55/2013 dell’11/06/2013
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nel 2014 (-63,27%) a causa della consistente svalutazioni di partecipazioni destinate alle
negoziazioni.

Il saldo della gestione straordinaria & in progressivo aumento passando da 151.765,88 mgl di euro
nel 2012 a 161.446,62 mgl di euro nel 2013 (+6,38%) e 223.936,71 mgl di euro nel 2014 (+38,71%)
per effetto dell’aumento dei proventi passati da 182.240,00 mgl di euro nel 2012 a 241.628.48 mgl
di euro nel 2014 (+38,71% nel 2014 rispetto al 2013 e +6,38% nel 2013 rispetio all’anno
precedente), che si riferiscono in gran parte alle plusvalenze realizzate sulle operazioni immobiliari
(174.000 mgl di euro nel 2013 e 218.000 mgl di euro nel 2014) ¢ della diminuzione degli oneri pari
17.691,76 mgl di euro nel 2014 (-5,40% nel 2013 e -38,63% nel 2014), anch’essi derivanti dai
risultati (minusvalenze) delle operazioni immobiliari.

Per quanto riguarda gli oneri per spending-review la fondazione, nel triennio in esame, ha assolto
agli obblighi di legge. Nel 2014 in attuazione di quanto disposto dall’articolo 1, comma 417, della
legge n.147/2013 (legge di stabilita per il 2014) ha versato al bilancio dello Stato 758.178 euro, pari

al 15% della spesa sostenuta nel 2010 per consumi intermedi e per mobili e arredi.
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Tabella n. 27 - Conto economico, con variazioni percentuali, per gli anni 2012-2014

2012 2013 Var % 2013/12 2014 Var % 2014/13
VALORE DELLA
PRODUZIONE
Proventi e contributi 887.840.203 936.790.893 5,51 979.226.363 4,53
Altri ricavi e proventi | 132.458.074 113.098.416 14,62 91.721.462 -18,9
TOTALE VALORE
DELLA | 1.020.298.277|  1.049.889.309 2,9 1.070.947.825 2,01
PRODUZIONE
COSTI DELLA
PRODUZIONE
Costo per materie _
prime, sussidiarie, di 204.405 292.099 8,66 265.926 19,73
consumo e di merci
Gosti per prestazioni 887.900.927 921.204.828 3,75 943.419.069 2,41
previdenziali
Costi per servizi 55.625.593 59.531.568 7,02 45.764.103 23,13
Costi per godimento 523.610 748.588 42,97 849.334 13,46
di beni di terzi
Costi per il personale
- salari e stipendi 24.476.998 22.571.623 1,78 21.293.197 -5,66
- oneri sociali 6.534.619 6.003.057 -8,13 5.702.266 -5,01
- trattamento di fine 1.946.269 1.669.140 414,24 1.553.601 -6,92
rapporto
- trattamento di 1.320.482 1.282.835 2,85 1.253.695 .2,21
quiescenza e simili
- altri costi per il 2.859.200 2.608.841 8,76 2.650.575 1,6
personale
Totale costo del 37.137.568 34.135.496 -8,08 32.453.334 -4,93
personale
Ammortamenti e
svalutazioni
- ammortamenti delle
immobilizzazioni 720.294 1.017.972 41,33 1.336.910 31,33
immateriali
- ammortamento
delle immobilizzazioni 1.854.602 2.176.416 17,35 2.273.405 4,46
materiali
- svalutazione dei
crediti compresi
nell'attivo circolante e 23.362.745 22.910.000 -1,94 15.431.072 -32,64
delle disponibilita
liquide
Totale amm.ti e 25.937.641 26.104.388 0,64 19.041.387 -27,06
svalutazioni
Aliri accantonamenti 18.326.952 22.514.252 22,85 139.280.008 518,63
Oneri diversi di 36.986.962 35.250.627 4,69 29.599.556 -16,03
gestione
TOTALE COSTI
DELLA | 1.062.643.658|  1.099.711.846 3,49 1.210.672.717 10,09
PRODUZIONE
DIFFERENZA TRA
COSTI E VALORE
DELLA| -12-345.381 -49.822.537 17,66 -139.724.892 -180,45
PRODUZIONE
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Var %

[
2012 2013 Var % 2013/12 2014 2014/13

PROVENTI E ONERI
FINANZIARI
Proventida 1.078.370 683.750 -36,50 0 100
partecipazioni

Altri proventi
finanziari:

- da crediti iscritti nelle
imm.ni

- da titoli iseritti nelle
imm.ni che non cost. 35.489.067 30.756.374 -13,34 51.049.320 65,98
partec.

- da titoli iscritti
nell'attivo cire. che non 3.186.816 2.057.659 -35,43 213.091 -89,64
cost. part.

- da proventi diversi

33.678

. . 1.072.183 2.896.826 170,18 3.194.358 10,27
dai precedenti

Interessi ¢ altri onerd -10.857.348 14.310.824 231,81 25.121.099 75,54
finanziari
Utile/Perdite su cambi -2.238 -4.391 -96,47 5.357 -221,83
TOTALE PROVENTI E
ONERI FINANZIARI
INTERESSI PER IL
FIRR DEGLI ISCRITTI
RETTIFICHE DI
VALORE DI
ATTIVITA'
FINANZIARIE
Rivalutazioni di
partecipazioni
Svalutazioni:
di partecipazioni 13.500.000 857.129 -93,65
- di imm.ni finanz. che
non costituiscono 10.505.534 482.343 -95.41 4.462.422 825,16
partecipazioni
- di titoli iscritti
nell'attivo circolante
che non costituiscono
partecipazioni
Totale rettifiche di
valore di att.ta 10.505.534 -14.425.641 -237,31 -5.299.199 -63,27
finanziarie
PROVENTI E ONERI
STRAORDINARI
- proventi 182.240.004 190.274.370 4,41 241.628.477 26,99
- oneri 30.474.122 28.827.752 -5,4 17.691.762 -38,63
TOTALE PROVENTI E
ONERI 151.765.882 161.446.618 6,38 223.936.715 38,71
STRAORDINARI
Risultato prima delle
imposte
Imposte sul reddito
d'esercizio
Avanzo/disavanzo
economico

30.600.528 22.079.388 -26,4 29.341.027 32,89

566.852 0 -8.287.723

0 20.352

443.298 0 -100

128.348.643 119.277.828 -7,07 108.253.651 -9,24
26.000.000 18.000.000 -30,77 16.200.000 -10

102.348.643 101.277.828 -1,05 92.053.651 9,11

Fonte: Elaborazione Corte dei conti su dati di bilancio della. Fondazione Enasarco
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7.6 1l bilancio tecnico e il confronto con i consuntivi 2012, 2013 < 2014

Il bilancio tecnico, redatto ai sensi dell’articolo 24, comma 24, del decreto-legge n. 201/2011,
convertito dalla legge n. 214/2011, & riferito ai parametri, individuati ai sensi del decreto
interministeriale del 29 novembre 2007, di conto economico e patrimoniali, rilevati dalla
fondazione al 31 dicembre 2011 e si estendono con riferimento al previsto arco temporale di 50
anni, dal 2012 al 2061. La disamina di tale bilancio & nel referto, presentato da questa Corte alle
Camere, relativo al biennie 2010-2011x.

Si ricorda che il documento attuariale evidenzia che il saldo previdenziale & positivo fino al 2034 e
poi diventa negativo fino al 2057. Mentre il saido tota]e' ¢ sempre positivo,

11 confronto tra i-dati attuariali e i risultati di bilancio evidenzia che non tutti i risultati sono stati
raggiunti. Le prestazioni previdenziali a consuntivo risultano maggiori di quelli previste nel
bilancio teenico. Un altro risultato non raggiunto ¢ quello del patrimonio netto che il bilancio
tecnico evidenzia nel 2013 in 4.986.317 mgl di euro e nel 2014 in 5.247.419 mgl di euro, mentre nel
bilancio consuntive degli stessi anmi risulta, rispettivamente, pari a 4.349.395 mgl di euro e a
4.441.449 wgl di euro. Pertanto la riserva legale (patrimonio netto pari a cinque annualita deile
prestazioni previdenziali in essere), non & ancora del tutto assicurata.

L'eventuale consolidamente di tali risultati, pur imputabile al perdurare dello scenario
macroeconomico negative e al conseguente rallentamento del processo di dismissione immobiliare,
impone agli amministratori della fondazione una costante attenzione all’andamento dei saldi

previdenziali anche al fine dell’adozione delle necessarie misure correttive.

1 Yedasi Atti del Parlamento, Leg.17, Doc.XV, 1,35 det. n.53/2013,
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8. Considerazioni conclusive

La fondazione espone nei documenti contabili le risultanze della gestione previdenziale, di quella
assistenziale e del FIRR. Cid consente di verificare ’esatta consistenza del patrimonio e della
redditivita di ogni singola gestione.

L’andamento degli iscritti attivi mostra neli’ultimo quinquennio una flessione del 7,32% dovuta
alla progressiva contrazione dell’attivita economica che ha portato alla riduzione dei contratti di
agenzia.

Continua a meritare attenzione la posta dei c.d. silenti, cioé di coloro che pur essendo iscritti alla
Cassa non hanno effettuato versamenti contributivi, ovvero di colore che pur avendo effettuato
versamenti per un periocdo superiore a cinque anni ma inferiore a venti, non hanno matarato il
diritto alla pensione.

Il numero delle prestazioni previdenziali, per le tre tipologie (vecchiaia, invalidita e superstiti) ¢
aumentato nel corso del triennio in esame, passando da 119.561 nel 2012 a 122.168 nel 2013 e
124.621 nel 2014.

La fondazione eroga, poi, prestazioni aggiuntive di carattere sociale come borse di studio e assegni
per scopi specifici (soggiorni climatici, maternita, per spese funerarie e altri). Il numero di
beneficiari di tali prestazioni nel triennic 2012-2014 & notevolmente diminuito, passando da 8.084
nel 2012 a 6.668 nel 2014.

I contributi previdenziali sono aumentati nel triennio in esame, passando da 819.985,30 mgl di
euro del 2012 a 903.893,01 mgl di euro. L’aumento & dovuto in gran parte agli effetti della riforma
contributiva. Anche le prestazioni previdenziali nette aumentano passando da 865.424,29 mgl di
euro del 2012 a 921.235,44 mgl di euro nel 2014.

Al pari i contributi per I’assistenza sono aumentati passando da 64.362,28 mgl di euro nel 2012 a
81.221,42 mgl di eura nel 2014, mentre le prestazioni assistenziali sono diminuite nel triennio
passando da 18.707,13 mgl di euro del 2012 a 17.417 nel 2014.

La gestione previdenziale nel 2012 presenta un saldo pari -45.438,99 mgl di euro che nel 2013 e nel
2014 migliora passando nell’ultimo anno a -17.342,43 mgl di euro, con un risultato pur sempre di
segno-negativo.

Lo shilancio previdenziale, peraltro, & compensato dal sempre pilt positivo saldo assistenziale pari
nel 2014 a 63.804,41 mgl di euro che, nell’ultimo anne in referto, permette di ottenere un saldo

positivo della gestione istituzionale pari 46.461,99 (+137,80% sul 2013).
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Nel 2014, come nel 2013, il patrimonio netto si & quantificato in 4,85 volte il valore delle
prestazioni previdenziali, a fronte di 4,96 del 2012, valori inferiori alla prevista riserva legale,
costituita da cinque annualita delle prestazioni correnti.

La spesa per gli organi, al netto dei contributi previdengziali, nel periodo 2012-2014, si é ridotta da
1.238,40 mgl di euro nel 2012 (-0,49% rispetto al 2011) a 1.213,89 mgl di euro nel 2013 (-1,98%) ¢ a
1.198,05 mgl di euro nel 2014 (-1,31%).

La fondazione in particolare negli anni oggetto del presente referto ha dato luogo ad una politica di
forte contenimento dei costi per il personale. Le unita di tutte le qualifiche diminuiscono e
conseguentemente i costi si contraggono. Alla fine del 2013 e del 2014 il risparmio risulta,
rispettivamente, dell’8,08% e del 4,93% nei confronti di quello dell’anno precedente.

Il valore del patrimonio immobiliare della fondazione, composto da appartamenti per uso
residenziale e unita immobiliari a destinazione commerciale, destinato alla dismissione secondo il
progetto denominato “Progetto Mercurio, & pari al 31 dicembre 2014 a 1.458.000 mgl di euro ai
valori di mercato e a 1.162.268,04 mgl di euro ai valori di bilancio. L’anno precedente l'intero
patrimonio immobiliare era di 2.270.401 mgl di euro ai valori di mercato e 1.552.957,94 mgl euro
a1 valori di bilancio.

L’attuazione del progetto “Mercurio”, che ha Pobiettivo della dismissione del patrimonio
immobiliare, prosegue piti lentamente del previsto a causa sia del persistere della crisi economica,
che si riflette soprattutto sul mercato immobiliare, che dell’irrigidimento dei requisiti richiesti dal

sistema bancario per accedere ai mutui ipotecari.

Nel corso del 2012 la fondazione ha riclassificato la posta contabile relativa al patrimonio
immobiliare locato ¢ quindi destinato alla vendita, iscrivendolo nell’attivo circolante ¢ non piut
nell’attivo immobilizzato.

Al netto delle spese dirette e indirette nonché della svalutazione dei crediti e degli oneri fiscali, la
gestione immobiliare presenta nel triennio in considerazione un rendimento netto negativo dello
0,06 % nel 2012, dell’1,39% nel 2013 e dell’1,80% nel 2014 rispetto al valore di bilancio, mentre
resta ancora negativo e pari a 0,05% nel 2012, a 0,95% nel 2013 ¢ a 1,50% nel 2014 rispetto ai
valori di mercato.

La dismissione immobiliare ha permesso di realizzare in complesso plusvalenze di 164,7 milioni di
euro nel 2012 e 174 milioni nel 2013 e 218 milioni nel 2014, di quest’ultima 110 milioni derivanti

dalla vendita di immobili e 103 milioni dal conferimento ai fondi Enasarco uno e Enasarco due che
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dal 2014 sono stati accantonati nel “Fondo plusvalenze da apporto” e saranno portate a conto
economico soltanto quando saranno monetizzate.

La consistenza del patrimonio mobiliare della fondazione, al valore medio di mercato, & di
3.451.021,47 mgl di euro nel 2012, 3.969.596,30 mgl di euro nel 2013 e 5.021.000,49 mgl di euro nel
2014.

Alcuni investimenti finanziari in titoli strutturati effettuati fino al 2012 dalla fondazione sono stati
caratterizzati da vicende finanziarie negative per far fronte alle quali sono stati effettuati
importanti interventi di ristrutturazione.

In relazione a queste vicende finanziarie — e al fine di tutelare gli interessi della fondazione — sono
state dalla stessa assunte iniziative di carattere giudiziario.

Le medesime vicende sono state portate all’attenzione della competente procura regionale della
Corte dei conti.

Nel 2013 la fondazione si & dotata di un nuove modello di governance della materia, con una
puntuale ripartizione delle funzioni tra consiglio di amministrazione, comitato degli investimenti,
presidente, direttore generale, servizio finanza e funzione di controllo del rischio.

La composizione di tale patrimonio & mutata nel corso del triennio oggetto del presente referto. I
fondi immobiliari, nei quali continuano a confluire gli immobili oggetto di dismissione, hanno
un’incidenza sul totale del patrimonio che nel 2014 si aggira del 38 % (era circa 40%mel 2013). Gli
investimenti alternativi, prevalentemente rappresentati dalle quote negli OICR Fondo Europa
Plus SCA SIF, hanno un peso percentuale in progressiva diminuzione, dal 42,06% nel 2012 al
35,61% nel 2013 e 34,18% nel 2014, con rendimenti (el fair value) negativi nel 2012 (-34,60%), nel
2013 (-31%) e, in netto miglioramento, pari all’l% nel 2014. I medesimi presentano alla chiusura
del 2013 una differenza tra valore di carico e fair value superiore a 400 milioni di euro, anche se, in
considerazione della clausola di protezione, il valore del capitale alla scadenza & superiore al valore
di bilancio. Nel 2014 I’indicata differenza si riduce a circa 169 milioni di euro.

11 rendimento in percentuale della gestione del patrimonio mobiliare, al fair value, si attesta per il

2012 allo 0,69%, e per il 2014 all’1 %, mentre & addirittura negativo del 14% nel 2013.

Nel triennio in esame la gestione economica della fondazione pone in evidenza un rallentamento dei
positivi risultati realizzati negli anni precedenti, chiudendo con un avanzo di 102.348,64 mgl di
euro nel 2012 (-25,79% sul 2011), di 101.277,83 mgl di euro nel 2013 (-1,05% sul 2012) e 92.053,65
mgl di euro nel 2014 (-9,11%).
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Tale diminuzione ¢ imputabile alla gestione caratteristica, nel triennio sempre negativa con valori
pari a -42.345,38 mgl di euro nel 2012, a -49,822,54 mgl di euro nel 2013 e a -139.724,89 mgl di euro
nel 2014,

Il saldo tra.i proventi e oneri finanziari & rimasto sostanzialmente stabile nel triennio, passando da
30.000,53 mgl di euro nel 2012 a 22.079,38 mgl di euro nel 2013 e a 29.341,02 mgl di euro nel 2014.

I risultati economici diventano positivi negli importi indicati grazie essenzialmente alle partite
straordinarie e in particolare alle plusvalenze realizzate sulle operazioni immobiliari (164,7 milioni
di euro nel 2012 e 174 milioni nel 2013 e 218 milioni nel 2014. ).

11 patrimonio netto & aumentato nel triennio 2012-2014 passando da 4.248.117,54 mgl di euro nel
2012 a 4.441.449,02 mgl di euro nel 2014 con un incremento, in termini assoluti, di 193.331,48 mgl
di euro, pari a 4,55 punti in termini percentuali grazie ai positivi risultati economici realizzati.

Il bilancio teenico relativo 2012-206] evidenzia che il saldo previdenziale & positivo fino al 2034 e
poi diventa negativo fino al 2057. Mentre il saldo totale & sempre positivo.

Alcune risultanze della gestione economica risultano per gli anni in referto meno favorevoli rispetto
a quelle inserite nelle previsioni attuariali. Le prestazioni previdenziali a consuntivo risultano
maggiori di quelli previste nel bilancio tecnico e il patrimonio netto risulta, seppur di poco,
inferiore alla riserva legale (stabilita in 5 annualita di prestazion: previdenziali a valore corrente).
In tale contesto non privo di elementi negativi, legati alla crisi economica ma anche al ritardo nel

programma di dismissione immobiliare, deve essere massima Pattenzione della fondazione al fine

della tempestiva adozione di idonee azioni correttive.
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RELAZIONE SULLA GESTIONE
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39

Stabilita e trasparenza, le “cifre
del 2012

Signori Consiglieri,

lesercizio 2012, al pari di quello trascorso, si
é rivelato un anno di grandi difficolta a causa
della crisi economica e finanziaria che, anco-
ra oggt, fa sentire i suoi effetti sulla categoria
rappresentata. A questo scenario si sono ag-
giunti gli effetti delle novita normative intro-
dotte dal Governo Monti. L'inserimento della
Fondazione nel conto economico consolida-
to della P.A (cosi come individuato dallIstat
ex art.1l, comma3z legge 196/2009) ha infatti
coinvolto Enasarco in una molteplicita di nuo-
vi provvedimenti normativi che, non solo han-
no accentuato lalone di ambiguita tra la na-
tura privatistica delle Casse e la loro missione
“pubblica”, ma stanno costringendo anche a
(pur doverosi) risparmi senza che questi ulti-
mi possano essere inseriti in un circolo virtuo-
so a favore degli iscritti. Da una parte quindi
l'ultima riforma delle pensioni (D.L. 201/2011)
ha imposto alla Fondazione la redazione di un
bilancio tecnico che garantisca la sostenibilita
della Cassa su di un arco temporale ultracin-
quantennale, senza poter praticamente tener
conto dei benefici effetti del rendimento del pa-
trimonio. Dall’altra, il decreto legge 95/2012
(la cosiddetta Spending review) ha sancito
anche per le Casse Privatizzate I'obbligo dei
risparmi sui consumi intermedi, imponendo
pero il versamento delle somme alle casse del-
lo Stato.

In questo scenario il Consiglio di Amministra-
zione, insediatosi a luglio 2011, sta portando
avanti un importante percorso di riorganizza-
zione e cambiamento che ha gia in parte ridi-
segnato il volto dell’Ente, mirando a definire
un tessuto di regole e procedure in grado di
garantire trasparenza, qualita dei servizi ero-
gati, efficienza gestionale.

Nel corso degli ultimi anni sono state elabo-
rate un insieme di strategie ed azioni in gra-
do di tenere conto della complessa situazione
della categoria, di volta in volta adeguate alle
repentine modifiche normative nel frattempo
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intervenute. Si tratta di un processo di cam-
biamento ancora in itinere che ha incontrato
ed incontrera difficolta, ostacoli e indubbia-
mente anche critiche di chi vorrebbe rimanere
ancorato al passato.

Il cambiamento é sostenuto anche da una ac-
cesa dialettica interna che, esercitata alla luce
del sole, avra il pregio di garantire un percor-
s0 verso soluzioni migliori.

Questo Consiglio dovra guidare Enasarco fino
al 2015, in un contesto, come detto, quanto
mai complesso e indefinito, caratterizzato da
uno scenario economico-finanziario difficile,
ma per il quale la Fondazione ha a disposizio-
ne, rispetto al passato, mezzi e strumenti nuo-
vi per affrontarlo. L'esercizio 2013 presenterd
ancora elementi di forte recessione, colpa del-
la stagnazione conseguente al rallentamento
della crescita della domanda interna, della
forte disoccupazione e, soprattutto di una la-
tente sfiducia internazionale alimentata da un
quadro politico estremamente complesso ed
incerto che certamente influenza l'andamento
dei mercati finanziari. E’ ovvio che tale situa-
zione contingente pesa non poco sulla cate-
goria degli agenti di commercio che sono da
sempre Uanello di congiunzione tra la produ-
zione e la distribuzione. Nonostante I'impreve-
dibilita di aleuni di questi fattori, la Fondazio-
ne ne aveva prudentemente considerato taluni
effetti e, di fatto, aveva preso le giuste misure
attraverso la riforma del Regolamento delle
Attivita Istituzionali, approvata dai Ministeri
vigilanti nel 2011 ed in vigore dal 2012, pen-
sato nell’ottica sia di assicurare equilibrio e
sostenibilita nel lungo termine sia di dare con-
cretezza ad un patto intergenerazionale che
salvaguardasse i pitl giovani. Bisogna ribadi-
re un presupposto fondamentale: Enasarco,
con il nuovo Regolamento aveva gia fatto una
riforma che era giusta e aveva centrato l'o-
biettivo, tanto che proiettava lequilibrio del-
la Fondazione ben oltre i 30 anni (si arrivava
infatti a 50). Anche a detta degli esperti, que-
sta riforma ha vari pregi: é un vero e proprio

patto generazionale in quanto rafforza le ga-
ranzie anche per gli agenti piil giovani, chiede
qualche sacrificio, ma molto diluito nel tempo
per non gravare sul periodo piu acuto della
crisi economico-finanziaria che attanaglia il
nostro Paese e non risparmia certo gli iscritti.
Dopo l'insediamento del Governo Monti ed il
varo della legge contenente la “riforma For-
nero”, lo scorso luglio sono state rese note dai
Ministert Vigilanti le nuove regole e i criteri da
adottare per la redazione del Bilancio tecnico
che difatto hanno costretto tutte le Casse, dun-
que anche la Fondazione, a lavorare in tempi
strettissimi per presentare il nuovo Bilancio
tecnico entro la scadenza prevista del 30 set-
tembre 2012. Nonostante 'accelerazione, la
Fondazione ha comunque raggiunto Uobietti-
vo di elaborare correttivi alla gia recente ri-
forma del Regolamento, ottenendo il consenso
delle Parti sociali e introducendo elementi che
hanno il pregio di garantire la sostenibilita
senza gravare troppo su agenti ed aziende in
un momento di forte crisi.

Il processo di rinnovamento ha investito anche
i settori considerati accessori e funzionali alla
mission istituzionale dell’Ente. Nel comparto
degli investimenti e della finanza, il processo
di cambiamento ¢é stato condotto attraverso
linserimento di ruoli e figure di garanzia, con
lobiettivo di incrementare sicurezza, esatta
valutazione dei rischi, validita in termini di
prudenza e profittabilita degli investimenti.
La storia degli asset mobiliari della Fondazio-
ne nasce negli anni 2001-2004 quando furono
effettuati una serie di investimenti in prodotti
strutturati che, dopo lo tsunami finanziario ed
economico, sono da considerarsi non in linea
con le esigenze delle Casse previdenziali.
All’epoca, invece, erano consigliati da tutti gli
istituti bancari, tanto che furono acquistati da
tutte le pitt importanti Pubbliche Amministra-
zioni.

Dal commissariamento straordinario (2006~
07).in poi, si sono quindi succedute importanti
decisioni e misure al fine di gestire al meglio
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Pintero patrimonio, secondo le indicazioni e
le direttive delineate dal Commissario nel-
la sua relazione finale e sancite nell’Accordo
programmatico firmato dalle Parti Sociali
che siedono in Consiglio di Amministrazione.
La Fondazione, in uno spontaneo processo di
autoregolazione, ha preceduto le norme, an-
ticipando i tempi e adottando ogni strategia
possibile (per esempio varo del modello di
distribuzione nel tempo delle attivita e pas-
sivita della gestione finanziaria, creazione di
una funzione interna di controllo del rischio,
individuazione, tramite gara, di societd spe-
cializzate e indipendenti a supporto di tale
funzione) per recuperare criticita passate e
stabilire nuove procedure e garanzie. Ovvia-
mente le ristrutturazioni, difficili e onerose,
si sono rese necessarie per situazioni contin-
genti (una bufera che ha messo a terra milioni
di risparmiatori, banche, sistemi finanziari e
Paesi) e per la natura stessa di taluni investi-
menti, che il giorno prima erano valutati come
straordinari e solo a posteriori si sono rivelati
potenzialmente rischiosi. Nel caso ormai noto
della nota Anthracite'il percorso non é stato
facile (lo abbiamo descritto e ne abbiamo in-
formato tutti gli organi istituzionali preposti
al controllo), ma ad oggi il valore dei suot ‘sot-
tostanti’ é protetto a scadenza da BTP italia-
ni con valore a scadenza pari all'investimen-
to iniziale e con costi per la costituzione della
protezione totalmente azzerati.

Abbiamo fatto tesoro delle esperienze passate,
rafforzando 1 livelli di sicurezza selezionando
anche partner che ci supportino nella gestio-
ne di prodotti finanziari complessi e garanti-
scano quella indipendenza dai grandi sistemi
bancari che non sempre si sono rivelati, come
ci dimostrano anche recenti fatti di cronaca,
validi partner. Avendo autonomamente mes-
so in campo strumenti e funzioni del rischio,
riteniamo sommamente utile la collaborazio-
ne con tutti gli organi di controllo, compresa
Covip che, secondo le ultime norme, si dovra
in particolare occupare di regolamentare il
settore degli investimenti finanziari delle Cas-
se Previdenziali. Abbiamo risposto, crediamo
esaustivamente, a tutti i quesiti che ci sono
stati posti e siamo aperti a tutte le ulteriori ri-
chieste nonché a misure che garantiscano si-

curezza e trasparenza.

In questo processo di ridefinizione degli asset
mobiliari e immobiliari rientra chiaramente
anche il progetto di dismissione del patrimo-
nio della Fondazione. Le vendite, regolate da
criteri condivisi con tutte le Organizzazioni
sindacali degli inquilini e di volta in volta ade-
guati a fronte di una crisi che non risparmia
nessuno, stanno andando avanti. Nel 2012,
nonostante la pesante crisi del mercato cre-
ditizio e la chiusura da parte del mondo ban-
cario alle richieste degli inquilini, sono state
dismesse oltre 2.000 unita immobiliare con
un valore di bilancio pari a circa 430 milioni
di euro ed una plusvalenza netta complessiva-
mente pari ad oltre euro 155 milioni.

Sul fronte interno é iniziata ed é in corso una
profonda riorganizzazione. La Fondazione,
oltre alla riduzione del 10% dei costi interme-
di richiesta dalla ‘spending review’, si é im-
pegnata verso gli iscritti (nell’ultimo bilancio
tecnico) per un’ulteriore riduzione del 10% det
costi del personale. In particolare, grazie al
nuovo disegno organizzativo sara possibile,
innanzi tutto, ridurre le strutture dirigenziali
di circa il 45% e i relativi costi di circa il 40%.

Di cid ne é testimonianza chiara la decisione di
nominare il nuovo Direttore Generale, in cari-
ca dal 1 gennaio 2013, scegliendolo all'interno
della Fondazione; inoltre per incrementare la
trasparenza anche nella scelta delle risorse
esterne ¢ stato approvato nel corso del 2013
il Regolamento per la selezione e I'assunzione
del personale.

Nello stesso tempo la qualita dei servizi agli
agenti ¢é in costante miglioramento. Nei pri-
missimi mesi del 2013 la Fondazione, per la
prima volta, ha pubblicato sul sito internet un
disciplinare dei livelli di servizio che obbliga gli
uffici a ultimare i procedimenti di liquidazione
delle prestazioni pensionistiche e assistenziali
entro termini massimi certi e dichiarati pre-
ventivamente agli iscritti. I tempi massimi
cosi individuati per la liquidazione delle pre-
stazioni sono assolutamente concorrenziali ri-
spetto a quelli rilevabili in casi analoghi, ma lo
sono ancor pitt i tempi medi di evasione delle
stesse prestazioni.

Allo stesso modo, anche la polizza agenti, che
offre un sostegno economico importante nei

' La nota cosiddetta Anthracite (nota Principal protection Capital note), in portafoglio dal 2007, & scaturita dalla ristritturazione di 5 note
strutturate gia facenti parte del portafoglio della Fondazione, tra cui la nota denominata Anthracite R26 pari ad euro 236,6 milioni.
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casi d’infortunio o malattia, é in corso di tra-
sformazione e, con quella nuova che entrera
in vigore a Novembre 2013, st confida di po-
ter introdurre un sistema di determinazione
preventiva dell’indennizzo, senza pilt alcuna
necessita di discussioni con le compagnie di
assicurazione.

Il bilancio consuntivo 2012 evidenzia un avan-
zo netto di euro 102 milioni circa, sostanzial-
mente attribuibile, tra laltro, alle plusvalenze
da dismissione immobiliare ed alleffetto del
peggioramento dell’'onere fiscale sul patrimo-
nio immobiliare conseguente all’introduzione
dellIMU.

Tante cose sono state fatte e tante se ne devono
ancora fare, in un cammino volto alla salva-
guardia, allefficienza e all’adeguatezza delle
prestazioni e dei servizi offerti dalla Fondazio-
ne. Un impegno che deve prescindere da inte-
ressi particolari e avere, come solo traguardo
finale, il supporto pitt utile ai nostri iscritti e

alle nostre aziende.
M%/ g & ce
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| DATI DEL BILANGIO 2012

Analisi dei dati riclassificati

Si riportano di seguito i dati patrimoniali del bilancio consuntivo 2012 riclassificati. L’attivo a lungo termi-
ne, pari ad euro 3.855 milioni, comprende i beni strumentali, pari ad euro 38 milioni circa (ivi compresi i
fabbricati ad uso strumentale) ed il patrimonio finanziario detenuto a scopo strategico e dunque immobi-
lizzato, pari ad euro 3.812 milioni, in aumento rispetto al 2011 di circa euro 200 milioni per effetto di nuovi
investimenti. Si evidenzia come il patrimonio immobiliare destinato alla dismissione, non essendo ritenuto
piti strategico, & stato riclassificato tra le attivita a breve termine. I dati del 2011 sono stati ugualmente riclas-
sificati per mantenere il confronto temporale. 11 patrimonio locato ¢ diminuito rispetto al 2011 di euro 430
milioni circa, per effetto del processo di dismissione in corso.

I crediti a breve termine, pari ad euro 380 milioni subiscono un incremento netto di circa euro 37 milioni ri-
spetto al 2011, per Peffetto combinato da un lato, dell'incremento del valore del credito contributivo relativo
al IV trimestre 2012, totalmente incassato nel 2013 e del contributo di solidarieta trattenuto sulle pensioni
nel corso del 2013 (come previsto dal nuovo Regolamento), dall’altro della diminuzione dei crediti immobi-
liari, incassati in seguito alla dismissione delle unita immobiliari cui si riferiscono e del credito per dividendi
finanziari incassati nel 2013. . .
11 patrimonio finanziario a breve, pari ad euro 203 milioni, si riferisce alle quote di fondi monetari detenuti




Camera dei Deputati

78

Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI

DOCUMENTI DOC. XV N. 320

alla fine dell’anno. Questi, uniti alla liquidita sui conti correnti e depositi vincolati a breve, pari ad euro 265
milioni, evidenziano come sia stata ripristinata, rispetto al 2011, una riserva di liquidita piu che sufficiente

per far fronte agli impegni immediati.

I ratei e risconti attivi si riferiscono prevalentemente alla quote delle pensioni relative al mese di gennaio
2013 corrisposta anticipatamente a dicembre. L'incremento della voce ¢ in linea con I'incremento delle pre-

stazioni previdenziali evidenziato a conto economico.

Complessivamente Pattivo della Fondazione si incrementa rispetto al 2011 di circa euro 106 milioni.
Per cid che riguarda il passivo, si evidenzia un incremento del patrimonio netto, per effetto dell’avanzo dell’e-
sercizio 2012, mentre gli impegni di breve e lungo periodo rimangono sostanzialmente costanti.

l DATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI (Dati in euro/migliaia)

Descrizione Bilancic 2012 Bilancio 2011
Attivo
Attivo strumentale 4.969 3.168
MPatrimonio immobiliare 37.695 42‘625 ”
Patrimonio finanziario 3.812.224 3.615.081
Attivo lungo termine 3.854.888 3.660.872
Crediti 380.126 342.807
‘ Patrimonio finanziario a breve 202.936 111121
Immobili destinati alla vendita 1.975.288 2.406.986
Liquidita 266.458 57.280
Ratei e riscontri 73.797 66.944
2.985.137

'Attivo a breve termine

 Totale Attivo

2.898.604

Passivo

Patrimonio netto 4.248.118 4.145.769

Fondo firr 2.286.153 2.283.369

Passivo a lungo termine 103.724 99.617

Impegni a lungo termine 2.389.876 2.382.985
”Passivo a breve termine 114.944 115.856

Ratei e risconti passivi 553 1.399

Impegni a breve termine

| Totale Passivoe

115.497 117.255

L’analisi dei dati economici evidenzia un flusso contributivo previdenziale in netta ripresa rispetto al 2011
(pit 50 milioni di euro circa), scaturente dai primi effetti della riforma del Regolamento in vigore a partire
dal 2012. Allo stesso modo, i contributi dell’assistenza registrano un deciso miglioramento, circa 9 milioni
di euro in pidl rispetto al 2011, anche essi ascrivibili alla riforma del Regolamento Istituzionale. Il disavanzo
della previdenza diminuisce rispetto al 2011 di circa 14 milioni di euro ed & totalmente coperto dal saldo della
gestione assistenza, positivo di 45,6 milioni di euro. La gestione istituzionale evidenzia cosi, complessiva-
mente, un risultato positivo di euro 13 milioni, a fronte del disavanzo 2011 di euro 12 milioni.

La riforma del Regolamento della Previdenza ha previsto modifiche graduali, diluite su di un arco temporale
lungo. E’ chiaro che se i provvedimenti fossero stati previsti su un arco temporale piti breve, gia nel 2012 il
disavanzo della previdenza sarebbe stato completamente riassorbito ed oggi avremo potuto parlare ed argo-
mentare di un avanzo previdenziale. La volont espressa dalle Parti Sociali e dal Consiglio d’Amministrazio-
ne & stata quella di garantire la sostenibilita, ma senza gravare troppo su agenti ed aziende in un momento di

forte crisi come quello che stiamo vivendo.
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| DATI DEL BILANCIO 2012

E DATI ECONOMICI RICLASSIFICAT! (Dati in euro)

Conto economice Bliancio 2012 Bilancio 2011
Gestione previdenza (32.590.107) (46.825.687)
m(}:estione assistenza L 45.655.150 35.138.258
Gestione istituzionale 13.065.043 (11.687.430)
Gestione immobiliare 8.1 89.08;1' ) 40.761.047
Plusvalenza netta da dismissione 139.103..6;; S 143135974
Gestione finanziaria ordinaria 29.605.110 27.529.194
Svalutazione titoli immobilizzati (10.505.534) 0
Gestione finanziaria straordinaria (9.993.025) 15.951.024
Remunerazione al firr {566.852) (19.987.417)
Spese generali ‘ (5.247.636) (5.437.039)
Recupero spese generali 909.428 1.169.819
Spese per il customer care - (1.816.951) (1.729.206)
Spese per gli organi dell'ente (1.339.212) (1 .334'272)»'
Spese per il ‘bersonale (27.577.484) (29.002.653)
Trattamento di quiescenza . (2.776.030) (2.722.689)
Spese di gestione (37.847.884) (39.056.041) 7
Onere di spending review (247.288) 0
Ammortamenti (948.591) (849.365)‘“
Accantonamenti e svalutazioni (26.140.420) (20.380.832)
Saldo area straordinaria (369.630) 3.793.625

Irap (1.000.000) (1.300.000)

3  137.909.7

Per P'esercizio 2013, visto 'andamento gia registrato nel 2012 sul flusso contributivo, a meno di forti shock
sul mercato che, in questo momento gia difficile, non sono augurabili per nessuna categoria né tanto meno
per Vintero paese, la previsione sul saldo della previdenza € estremamente positiva; P'attesa é di un recupe-
ro totale del disavanzo e dunque del pareggio del saldo della previdenza. In questo modo i rendimenti del
patrimonio, ivi compresa la plusvalenza da dismissione immobiliare, concorrera ad alimentare il risultato
d’esercizio e dunque ad incrementare il patrimonio e di conseguenza la sostenibilita a favore degli iscritti.
Le previsioni permettono in questo modo di poter affermare che, come previsto dal bilancio tecnico e voluto
dall’ultima riforma delle pensioni, la Fondazione gia dal 2013 potra raggiungere un saldo previdenziale po-
sitivo, in modo da riversare direttamente sul patrimonio, a garanzia degli iscritti, 1 benefici derivanti dalla
gestione immobiliare e finanziaria. La gestione immobiliare evidenzia I'atteso decremento, attribuibile da un
lato, ai minori flussi di canoni, conseguenti al processo di dismissione immobiliare, dall’altro all'incremento
dellonere fiscale derivante dall’'TMU, che, nonostante le dismissioni attuate, ha raddoppiato di fatto I'impo-
sta rispetto al 2011 portandola a circa 30 milioni. Il processo di dismissione ha generato sul conto economico
2012 una plusvalenza di euro 155 milioni che, al netto dei costi direttamente imputabili al processo di vendita
(prevalentemente attribuibili agli oneri di manutenzione e regolarizzazione), produce un risultato netto di
euro 139 milioni (a fronte di euro 143 milioni del 2011).

La gestione finanziaria contribuisce per un saldo complessivo pari a circa 29 milioni di euro. Nel corso del
2013 la Fondazione ha approvato i criteri d classificazione e valutazione in bilancio del patrimonio finanzia-
rio, applicabili a partire dal bilancio 2012. Con riferimento alla valutazione del patrimonio, in particolare,
per tutte le asset class, ad eccezione di quella relativa ai fondi immobiliari in cui & stato apportato il patri-
monio immobiliare invenduto, i dove non sussiste la protezione del capitale a scadenza, & stato stabilito di
procedere alla svalutazione del patrimonio finanziario immobilizzato in presenza di una riduzione del valore




Camera dei Deputati — 80 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XV N. 320

di mercato del singolo titolo superiore al 30% e prolungata per un periodo ininterrotto di 3 anni. Per i fondi
immobiliari in cui & confluito il patrimonio invenduto, il periodo temporale in cui osservare il trend & stato
definito in 5 anni, in linea con i tempi medi di riqualificazione previsti dei business plan dei fondi stessi.
L’applicazione dei suddetti criteri ha reso necessario la svalutazione di tre titoli immobilizzati in portafoglio,
con un effetto a conto economico di circa euro 10,5 milioni.

11 saldo della gestione finanziaria straordinaria per il 2012 & negativo per circa euro 10 milioni, che scaturi-
scono da un lato dalla plusvalenza realizzata in seguito alla ristrutturazione della nota Sulis, pari ad euro 6
milioni circa, dall’altra dalla rilevazione dell’onere straordinario di euro 14,9 milioni derivante dalla restitu-
zione al cessionario del valore del claim (legato alla vicenda della nota garantita da Lehman) incassato a gen-
naio 2012 dalla Fondazione. Per maggiori dettagli si rimanda al paragrafo relativo agli eventi successivi alla
chiusura dell’esercizio. Il saldo considera altresi I'accantonamento per la stima delle spese legali che saranno
sostenute per la gestione delle questioni legate allinsinuazione al passivo fallimentare di Lehman Brothers.
Per il futuro, a meno di turbolenze sui mercati finanziari, ci si attende un miglioramento dei rendimenti
derivanti dalla gestione finanziaria, scaturenti anche dal superamento di eventi di carattere eccezionale che
hanno sortito i loro effetti gia dal 2012.

La diminuzione dei saldi economici della gestione del patrimonio e gli eventi eccezionali registrati nell’e-
sercizio 2012 che, dunque, non si ripeteranno nel futuro, hanno di fatto comportato una diminuzione degli
interessi FIRR, calcolati in base alla convenzione del 2007, che ammontano per il 2012 ad euro 566 mila
(euro 20 milioni nel 2011).

Sul fronte delle spese generali il bilancio 2012 evidenzia una diminuzione di circa il 3%, pari a circa un milio-
ne di euro, rispetto al 2011. In particolare i costi del personale sono diminuiti di oltre il 5%. Complessivamen-
te la Fondazione ha risposto alla volonta espressa dal legislatore con il D.L. 95/2011 mantenendo le spese per
consumi intermedi al di sotto di quelle del 2010 per oltre il 5% richiesto dalla normativa.

L’onere relativo alla spending review si riferisce alle somme corrisposte alle casse dello Stato in ottemperan-
za al disposto del D.L. 95/2012. Esso rappresenta il 5% del valore dei consumi intermedi del 2010 ed ¢ stato
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I DATI DEL BILANCIO 2012

calcolato conformemente a quanto definito dalla normativa e dalle circolari di chiarimento del MEF.

La voce accantonamenti e svalutazioni evidenzia un incremento rispetto al 2011 di euro 6 milioni circa, so-
stanzialmente riconducibile al maggior valore della svalutazione dei crediti, conseguente all’analisi dell’an-
zianitd e della recuperabilita dell'insoluto.

11 risultato d’esercizio, pari a 102 milioni di euro, & senza dubbio conseguenza delle plusvalenze straordinarie
rivenienti dal processo di dismissione, pari a circa euro 155 milioni, dell’effetto fiscale sugli immobili, netta-
mente peggiorato e della stima degli accantonamenti e delle svalutazioni resesi necessari per far fronte agli
oneri potenziali in cui la Fondazione potrebbe incorrere.

Analisi degli indicatori di copertura

Di seguito sono riportati gli indicatori contabili di analisi relativi ai saldi previdenza ed assistenza:

Descrizione Consuntlvo 2012 Consuntive 2011

Contributi previdenza 819.985.300 776.185.488
) Contributo di solidarieta su pensioni 9.110.381 0
Contributi assistenza 64.362.277 56.193.069
Totale contributi 893.457.958 832.378.557
m;?restazioni previdenziali nette (865.424.293) (827.957.304)

Prestazioni assistenziali

(18.707.126)

(21.054.811)

Totale Prestazioni

: iind_iée di copertura delle pres zioni

(884.131.419)

oo

(849.012.115)
- : (0,7978);

Descrizione

Consuntivo 2012

Consuntive 2011

Contributi previdenza 819.985.300 776.185.488
Contributo di solidarieta su pensioni 9.110.381 0
Prestazioni previdenziali (865.424.293)

" quicé di cépeﬂura'deile»brfei.;iazioniprevid‘oim;kli '

(827.957.304)

Consuntivo 2012

Consuntivo 2011

Contributi assistenza

64.362.277

56.193.069

Prestazioni assistenziali

| Indice di copertura delle prestazioni assistenziali

(18.707.126)

(21.054.811)

344 267

Descrizione

Consuntivo 2012

Consuntivo 2011

Prestazioni previdenziali 856.313.9122 827.957.304
Prestazioni assistenziali 18.707.126 21.054.811
Totale Prestazioni 875.021.038 849.012.115

Patrimonio netto della Fondazione

denza delle prestazioni sul patrimonio

4.248.117.540

4.145.768.897

1] valore delle prestazioni & stato nettato del contributo di solidarieta dell'1% previsto nella riforma previdenziale di settembre 2012, che ha
recepito le modifiche introdotte dalla “legge Fornero”.
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I contributi di previdenza del 2012 non coprono totalmente la spesa pensionistica ('indice di copertura &
minore dell’unitd). Lo sbilancio previdenziale, rispetto al 2011, per effetto della riforma previdenziale in
vigore dal 2012, & diminuito di circa euro 14 milioni. Per l'assistenza i contributi rappresentano 3,4 volte il
valore delle prestazioni, con un avanzo che permette la totale copertura dello shilancio previdenziale e che
alimenta positivamente il risultato d’esercizio. Infine, rispetto alle prestazioni previdenziali, il patrimonio
della Fondazione del 2012 consiste in 5 volte il loro valore, cosi come previsto dalla normativa vigente. II
raggiungimento del pareggio previdenziale a partire dal 2013 e il superamento di fatti eccezionali accaduti
nell’esercizio 2012, congiuntamente all’avanzamento del progetto di dismissione immobiliare, permetteran-
no di raggiungere un livello di patrimonio superiore a 5 volte il valore delle pensioni correnti. In chiusura
d’analisi si riporta di seguito la sintesi delle spese generali sostenute dalla Fondazione. In particolare viene
riportata la quota di spese generali riferita alla gestione istituzionale, depurata della quota direttamente ed
indirettamente riferita alla gestione immobiliare e mobiliare:

Descrizione Bilancio 2012 Bitancio 2011
Contributi 884.347.576,69 832.378.556,63
Contributi Previdenza 819.985.300,16 776.185.487,59
Contributi Assistenza 64.362.276,53 56.193.069,04
Spese di gestione totali {37.847.884,39) (39.056.040,52)

Spese di gestione nette (26.493.519,07) (29.233.249,48)

Le spese generali rappreseritano il 3,0% del totale contributi e rimangono al di sotto dei limiti previsti nel
bilancio tecnico e raccomandati dai Ministeri vigilanti.
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Analisi dell’'andamento degli iscritti

Nel 2012 la Fondazione presenta un numero di iscritti attivi nell’anno (agenti cui risulta il versamento di
almeno un contributo per I'anno di riferimento) complessivamente pari a 249.9533 la cui eta media & pari a
circa 47,00 anni nel complesso, e precisamente 47,30 anni per gli uomini e 44,79 anni per le donne.

La distribuzione per sesso si mantiene per lo pit costante: le donne costituiscono circa il 12% della collettivi-
3, un dato costante che conferma la partecipazione delle donne all’attivita di agente.

REHIERE | ISCRITTI ATTIVI: distribuzione per sesso e tipologia di mandato

Anni Monomandatario Plurimandatario . Totali
Maschi Femmine Maschi Femmine Maschi Femmine Totale
2008 74.561 9.629 166.021 22,113 240.581 31.743 272.324
) ;2009 71.697 9.374 162.964 21.656 7 234.661 31.030 265.69;
2010 69.519 9.194 160.703 21.368 230.222 30.563 260.785
2011 68.009 9.272 158.154 21.267 226.163 30.539 256.702
2012 65.842 9.190 154.103 20.818 219.945 30.008 249.953

L’andamento del numero di coloro che nell’anno hanno versato il contributo previdenziale, al di 14 degli
abbinamenti ancora da effettuare, evidenzia un decremento rispetto all’esercizio precedente. La categoria
degli agenti di commercio continua a risentire degli effetti della crisi, con chiusura dei mandati di agenzia
e/o riduzione delle provvigioni. La crisi economica ha lasciato segni strutturali sulla categoria, modificando
il modo in cui viene svolta l'attivita, soprattutto dal punto di vista contrattuale.

Tutto ci6 ha portato alla diminuzione degli iscritti attivi anche nel triennio, passati da olire 320.000 a poco
pit di 300.000.

ISCRITT: Piramice degii scit attivi nell'anno 2012 @ Uomini @ Donne

Totala
+80 anni ‘

75> 78 anni |

70574 amni [
65> 69 anni ' -
80> 64 anri . a0 |

20 > 24 anni ..
24% 16% 8% 0% 8% 16% 24%

38i precisa che per le analisi che seguiranno si considerano come iseritti attivi coloro che hanno il contributo obbligatorio versato nell’anno. In
linea generale, data la peculiarita della collettivita assictirata e in riferimento al regolamento vigente, si considerano iscritti attivi coloro che, non
ancora pensionati, abbiano versato un contributo non volontario nell’'ultimo triennio.
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ISCRITTI ATTIVI NEL TRIENNIO

2006-2008 325.006

2007-2009 320.094

2008-2010 314.303

2009-2011 307,690

2010-2012 301.093

In riferimento al numero degli attivi, nel 2012 i prosecutori volontari sono 3.480, circa il 10% in pit rispetto
1o scorso anno: la modifica dei requisiti di accesso alla pensione ha indotto alla prosecuzione volontaria al
fine di raggiungere un trattamento pensionistico. I pensionati contribuenti sono 8.946, in aumento del 3,2%
rispetto al 2011, e percepiscono una pensione mediamente piti alta.

11 peso del numero dei prosecutori volontari rispetto al totale degli agenti attivi nell'anno rimane pressoché
esiguo, circa il 1,4%, mentre & pari al 3,6% la percentuale di coloro che pur godendo della pensione di vec-
chiaia continuano a lavorare.

Gli iscritti con un’etd inferiore ai 45 anni rappresentano il 42% della collettivita, per le donne la frequenza
sale al 50%. Piut della meta degli iscritti - circa il 63% - si colloca negli anni centrali della carriera lavorativa
-traig5eissannidieta.

La struttura per et risulta pitt vecchia se confrontata con quella del 2008, mancano iscritti nelle classi piu
giovani; in generale la presenza femminile nelle classi pitt giovani ¢ maggiore che per ghi uomini.

ISCRITT! ATTIVI: distribuzione per classi di eta

a
=<3
+

Composizione percentuale degli attivi nel 2012 Distribuzione percentuale degli attivi
per classe di eta 2008-2012
200% 20%
s Lominl 18% N m2012
s donne 16% | gkt
15% |
--== totale 14% {
12% |
10% 10% ‘
8% |
|
6% 1 |- 1
5% |
4% i .
/ \- 2% I ‘\ N . Ij
0% s 0% n L | | L)
3 7 3
& 8 8

2024
25-29
30-34
3539
40-44
4543
50-54
55-59
50-64
65-69
70-74
75-79
40-44 |
55-59 |
g0-64
65-69
70-74
7579 1
+80 |

Ciascun agente pud operare come monomandatario ovvero plurimandatario. La composizione tra mono-
mandatari e plurimandatari si mantiene per lo piil costante nel periodo osservato: circa il 30% opera in
forma di monomandatario, il 70% in forma di plurimandatario. La distribuzione per sesso in merito alla tipo-
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logia di mandato ricalca esattamente quella della collettivita generale, con la componente femminile al 12%.

ISCRITT! ATTIVI: distribuzione per tipologia di mandato per gli anni 2008 - 2012 ! Monomandatari = Plurimandatari

2008 2009 2010 2011 2012

ISCRITTI ATTIVI: distribuzione per tipologia di mandato e classe di eta

Distribuzione degli attivi nel 2012 Composizione degli attivi nel 2012
per tipologia di mandato per tipologia di mandato
0% - 100%

= monomandatar|
8% z =

90%
plurimandatari

16% 80%

— lotali
149

70%
B0%
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30%

20%

10%

20-24
25-28
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3538
40-44
45-49
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65-50
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- 80

O

f

S
2024 [
25-20 [
303 [
3520 [
g4+ [
45-49 (I
s50-54 [
s5-50 [
so-c4 [N
6560 [
70-74 N
7s-ro [
+g0 [

. Monomandatari Plurimandatari

Osservando la distribuzione per classe di et, si evidenza che agli inizi della professione c¢’¢ una buona diver-
sificazione per tipologia di contratto, ma nel tempo I'agente che rimane in attivita predilige la forma pluri-
mandataria.
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ISCRITTI ATTIVI: distribuzione per tipologia di mandato e anzianita contributiva

Composizione percentuali degli attivi nel 2012 Composizione degli attivi nel 2012
per classi di anzianita per tipologia di mandato
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o—omini
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. Monomandatari Plurimandatari

La distribuzione per classe di anzianita contributiva rileva che generalmente nei primi anni di attivita circa
il 36% degli attivi & monomandatario, ma nel tempo tale percentuale scende al 20%. Verosimilmente tale
cambiamento si verifica entro il decimo anno. In riferimento all’anzianita contributiva raggiunta nel periodo
di contribuzione, si evidenzia che il 31% degli iscritti ha un’anzianita superiore a 20 anni, pari, secondo il
vigente regolamento, al requisito minimo richiesto per accedere alla pensione. Questo avviene in maniera
differente per genere e per tipologia di mandato rilevato a fine periodo di riferimento. Rispetto al totale di
coloro che hanno raggiunto e superato il requisito dell’anzianita contributiva minima, solo il 14% & donna
e allo stesso modo si altera la composizione per tipologia di mandato vedendo crescere la percentuale degli
iscritti plurimandatari, il 78% piuttosto che il 70% rilevato in media rispetto a classi di anzianita inferiori.

1l Regolamento della Fondazione prevede il versamento obbligatorio del contributo ordinario di previdenza
calcolato come quota delle provvigioni dovute all’agente in attivita; d’altra parte, la peculiarita della profes-
sione svolta porta ghi iscritti ad avere periodi di assenza di contribuzione e in non pochi casi la cessazione
dell’attivita medesima. Risulta costantemente un numero considerevole di iscritti, cosiddetti silenti, per i
quali non risulta alcun versamento previdenziale nell’anno di analisi. Tra questi sono inclusi gli agenti per i
quali, pur essendo stati iscritti, non ¢ stato mai effettuato il versamento dei contributi previdenziali, mentre
risulta che circa il 67% ha un’anzianiti contributiva inferiore ai cinque anni. La distribuzione per sesso dei si-
lenti si presenta significativamente diversa rispetto agli iscritti attivi: le donne sono il 15% del totale e la quo-
ta di coloro che hanno un’anzianita contributiva al di sotto dei cinque anni & pari al 72%. Inoltre, nel periodo
osservato, si verifica che I'incremento del numero dei silenti & maggiore per le donne rispetto agli uomini.

ISCRITT! ATTIVI & NUOVI ISCRITTI: eta media
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Si intende precisare che ogni anno i dati riguardanti il numero degli attivi, conseguentemente il numero dei
silenti, come pure 'ammontare dei contributi versati e attribuiti ad ogni posizione previdenziale & suscetti-
bile di variazioni per la peculiare gestione della contribuzione alla Fondazione; in particolare il recupero & di
circa il 2% per P'ultimo anno, ovviamente minore per gli anni precedenti.

Le nuove posizioni sono state 15.593 di cui 3.472 donne che corrisponde al 22%. Tale ammontare & al netto
di eventuali cancellazioni o annullamenti. Va segnalato che nel 2012 un terzo dei nuovi iscritti ha pit di 40
anni. Le nuove iscrizioni rappresentano il 6,2% degli iscritti attivi.

Le nuove iscrizioni corrispondono alle nuove immatricolazioni di agenti per i quali, a seguito dell’apertura di
un mandato di agenzia, & obbligatoria 'apertura di un conto previdenziale individuale, indipendentemente
che operino in forma societaria o individuale. Rispetto al totale delle nuove iscrizioni, gli agenti che iniziano
Pattivitd in forma societaria sono circa il 6%.

1l trend del numero di nuove iscrizioni va analizzato considerando altresi ’'andamento delle iscrizioni degli
agenti che operano sottoforma di societd di capitali, per conto dei quali & previsto il versamento del solo
contributo per P'assistenza. Il numero delle nuove societa di capitale & stabile mentre quello delle societa di
persone ¢ in diminuzione.

ro-- 2 | Evoluzione della collettivita degli attivi

Nuove iscrizioni  Totale Uomini Donne * Distribuzione %
Anno N. Agenti eta media N. Agenti eta media Uomini Donne
2008 18.702 15.675 35,23 4.027 36,14 79,6% 20,4%
2009 16.792 ‘ 13.440 36,04 3.352 36,36 o 80,0% 20,0%
2010 16.992 13.459 36,35 3.533 36,63 79,2% 20,8%
2011 16.127 12.742 36,81 3.385 37,26 79,0% 21,0%
2012 15.593 12.121 37,35 3.472 38,24 77,7% 22,3%

Cessati Totale Uomini Donne Distribuzione %
Anno N. Agenti eta media N. Agenti eta media Uomini Donne
2008 6.581 4.946 67,56 1.635 72,30 75,2% 24,8%
2009 6.576 4.936 68,15 1.640 72,41 75,1% 24,9%
2010 5.850 4.297 68,88 1.553 72,74 A 73,5% 26,5%
2011 4.519 2.941 70,69 1.678 73,62 65,1% 34,9%
2012 4.567 2.925 71,19 1.642 73,78 64,0% 36,0%

L’eta media di ingresso & salita a circa 37 anni per gli uomini e circa 38 anni per le donne.

Il numero di cessati, ossia gli agenti deceduti nell’anno, & pari a 4.567, un numero simile a quello dell’anno
precedente.

11 rapporto tra numero di cessati su nuovi iscritti & pari a 0,29, significa che nel 2012 per 29 decessi denun-
ciati si sono registrati 100 nuovi iscritti: rimane invariato il numero delle nuove matricole che si registrano
ogni anno rispetto ai decessi. Conferma il dato anche I'indicatore rappresentato dal rapporto tra numero di
cessati su agenti iscritti attivi nel precedente anno, pari a 0,02 nel periodo osservato.
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La contribuzione

| contributi previdenziali

Dal 2012 & in vigore la norma che comporta, a partire dal prossimo anno, il progressivo aumento dell’ali-
quota contributiva e la rivalutazione annuale di minimali e massimali secondo l'indice generale ISTAT dei
prezzi al consumo per le famiglie di operai ed impiegati. Tuttavia gia dal 2012 sono stati rivisti gli importi
del minimale contributivo, € 800 per il monomandatario ed € 400 per il plurimandatario, e gli importi del
massimale provvigionale, € 30.000 per il monomandatario ed € 20.000 per il plurimandatario. Benché la
platea degli iscritti attivi sia in diminuzione, una dinamica che si ripete anno dopo anno sia per gli agenti
che operano in forma individuale che societaria, Iincremento del massimale contributivo ha determinato un
aumento della contribuzione obbligatoria, pari al 6,2%.

Inoltre, a riscontro di quanto sopra, si evidenzia che se nel quinquennio 2004-2008 le societa di persone
attive sono in media 22.600, nel triennio successivo 2009 - 2011 il numero scende del 2% 'anno e nel 2012
tale diminuzione sembra divenire piu rilevante.

¢ | CONTRIBUTI PREVIDENZA: andamento dei contributi ordinari di competenza per gli anni 2008 - 2012

2008 € 771.182.357

2009 € 736.116.027

2010 € 768.0562.917

2011 € 771.930.793

2012 € 819.985.300

Dall’esame degli importi trimestrali si rileva il ripetersi, per tutti gli anni esaminati, del fenomeno di una
progressiva diminuzione delle somme incassate, man mano che terminal'anno contabile. Infatti, il primo tri-
mestre, che corrisponde al versamento competente al quarto trimestre dell’anno precedente, registra sempre
il volume d’incassi piti basso in assoluto; mentre il secondo, relativo al primo trimestre dell’anno, € sempre
il piti elevato, nei successivi trimestri si registra una progressiva diminuzione. Tale periodicita si ripete e pud
essere ricondotta al progressivo raggiungimento dei massimali contributivi da parte di un sempre piti elevato
numero di agenti sin dal primo trimestre di competenza del versamento contributivo.

Dal 2012 & stato introdotto un nuovo istituto che riguarda la contribuzione ai fini previdenziali: il contributo
facoltativo & di tipo volontario, utile per incrementare il montante contributivo. Nell’anno 160 iscritti hanno
verificato on line Popportunita di aderire e di questi 87 hanno effettuato il versamento del contributo facolta-
tivo. Il totale dei contributi facoltativi versati & pari a € 83.450, € 959 in media da ciascun iscritto.

| contributi per I'assistenza

Nel caso di agenti operanti in societa di capitale, le ditte mandanti sono tenute al versamento del contributo
per Iassistenza, a carattere regressivo, calcolato in base agli scaglioni di importi provvigionali annui, su tutte
le somme dovute in dipendenza del rapporto di agenzia. Nel 2012 le aliquote contributive sono state innal-
zate: il 2,40% fino a 13 milioni di euro, 1'1,20% fino a 20 milioni di euro, lo 0,60% fino a 26 milioni di euro
e lo 0,15% oltre tale importo. Tali incrementi sono equamertte ripartiti tra preponente e societa iscritta. Le
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somme accantonate vanno a finanziare le attivita integrative della previdenza. 1l saldo della gestione viene
destinato alla sostenibilita previdenziale.

2008 € 54.680.918

2009 €50.819.138

2010 € 52.367.968

2011 € 56.149.076

2012 € 64.362.277

L’innalzamento dell’aliquota di computo ha prodotto nell’anno 2012 un incremento del contributo per l'as-
sistenza pari al 14,6%: dato inferiore del 30% circa rispetto a quello atteso per una crisi economica che ha
prodotto livelli provvigionali inferiori a quelli dello scorso anno del 5% circa, in misura pit pesante nel se-
condo semestre dell’anno. Qualora la Fondazione non avesse modificato I'aliquota contributiva la flessione
dei contributi incassati sarebbe stata ben pit pesante rispetto a quella del 2009 registrando un -20%.
Concorre alla riduzione dei contributi versati, la diminuzione del numero delle societa di capitale, per le quali
sia stato effettuato almeno un versamento nell’anno, passato da circa 16.000 a 15.763. Rispetto al passato,
quando il trend vedeva aumentare il numero delle societa di capitali in misura superiore al 3% annuo, nel
2011 il numero si stabilizza e nel 2012 diminuisce dell'1,5%.

Andamento delle societa di capitale e delle societa di persone

SOCIETA DI CAPITALE SOCIETA DI PERSONA

2008 2008 22.471
2009 2009 22.082
2010 2010 21.604

2011 2011 21.209

2012 2012 20.592
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Le prestazioni

In riferimento al numero di trattamenti pensionistici erogati dalla Fondazione, ¢ riportata la distribuzione
percentuale delle pensioni dello schema IVS (invalidita totale e parziale, vecchiaia, superstiti) e delle presta-
zioni integrative di previdenza in pagamento al 31 dicembre 2012.

PRESTAZIONI IVS in pagamento al 31.12.2012

= 3) vecchiala 62% ™ 3) vecchiaia 74%

®b) superstiti 34% 2 b) superstiti 23%
®c) invalidita 3% u¢) invalidita 2%
Hd) inabllita 1% W d) inabilita 1%

Composizione percentuale del numero e della spesa

[el¢-tiles |1 | PRESTAZIONI INTEGRATIVE DI PREVIDENZA in pagamento al 31.12.2012

® 3) assegn per nascita 38,5% ®3) assegni funerarl 37,9%
¥ b) soggiorni termall e climatic 24% ® ) assegni per nascita 24,8%
B c) agsegni funerari 21,2% ®c) soggiorni termall e climatici 19,9%
Bd) borse di studio 7,7% |d) maternita 6,4%
®g) maternita 5% Mg borse di studio 5,7%
W f) erogazioni stracrdinarie 2,1% uf) erogazion| straordinarie 2,9%
'g) colonie estive 1,1% ) case dl riposo 1,6%
h) case di riposo 0,3% h} colanie estive 0,7%
i) assistenza deficit funzionali 0,1% 1) assistenza deficit funzionali 0,1%

Composizione percentuale del numero e della spesa
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Nello schema IVS, la composizione percentuale del numero di pensioni erogate e della spesa pensionistica ri-
mane la stessa rispetto al 2011. L’onere maggiore scaturisce dalle prestazioni di vecchiaia - circa il 74% eroga-
"to in favore del 62% degli iscritti in quiescenza - mentre la spesa per le pensioni ai superstiti, rappresentando
il 23%, incide peril 34% dei pensionati; il rimanente 3% copre la spesa per le pensioni di invalidita e inabilita.
La ripartizione della spesa per le prestazioni integrative di pensione varia in relazione alle modifiche operate
come di seguito specificato.

Le prestazioni IVS : invalidita, vecchiaia e pensione ai superstiti

Nel quinquennio in esame 2008-2012, il numero delle pensioni complessivamente erogate ¢ passato da
111.658 a 119.651 (117.071 nel 2011). La spesa, calcolata moltiplicando per 13 gli importi erogati al 31 di-
cembre, nel 2011 & stata complessivamente pari a 834,4 milioni di euro e nel 2012 & salita a 871,3 milioni di
euro, con un aumento del 4,4%. L’importo medio di pensione erogato, senza fare distinzione per tipologia di
prestazione, & aumentato di circa 160 euro rispetto al 2011.

La spesa per le pensioni di vecchiaia & aumentata del 5% per effetto delle nuove pensioni accese nel corso
del 2012, rimane stabile 'incremento delle pensioni ai superstiti mentre diminuisce la spesa per le pensioni
di invalidita e inabilitd. Contribuisce all’aumento della spesa per le pensioni Iattivita di abbinamento di
contributi di anni precedenti, incassati con il metodo tradizionale e non con la COL, poiché cid comporta
il ricalcolo di pensioni gia in erogazione. Conseguentemente all'abbinamento dei contributi successivi alla
prima liquidazione e al calcolo di pensioni definitive vi & il conseguente aumento del costo medio unitario.

IELElS | PRESTAZIONI IVS erogate nel 20124 — dato statistico

Prestazioni IVS al 31/12/2012 Variazione % 2011-2012
Descrizione
Numero pensione Spesa tot Numero pensione Spesa tot
beneficiari media in min beneficiari media in min
vecchiaia 74.243 8.768 € 651 3% 2% 5%
invalidita / inabilita 4.960 4.567 €22 -3% 0% 2%
superstiti 40.358 4.900 €198 2% 1% 2%
Totale 119.561 7.288 € 871 2% 2% 4%

Per quanto riguarda la distribuzione per sesso del numero di pensioni in godimento, rispetto alle diverse
tipologie di pensione, si segnala una quota di pensioni di vecchiaia destinata alle donne pari al 13%, mentre,
in riferimento al complesso dei trattamenti, la quota femminile & pari al 41% del totale, grazie al peso delle
pensioni di reversibilita, poiché per questa tipologia per il 97% sono beneficiarie le donne. Il 12% delle pre-
stazioni pagate per invalidita e inabilita va a beneficiari donna.

L'incidenza della spesa complessiva per beneficiari donne pesa complessivamente per il 28%, costante ri-
spetto al 2011. In riferimento alla spesa per le pensioni ai superstiti la quota delle pensioni di reversibilita
prevalentemente femminili grava per il 98%, lasciando quote pili basse per le altre tipologie di prestazione,
1'8% per le pensioni di vecchiaia, il 7% per le pensioni di invalidita e inabilita.

Nel 2012 etd media al pensionamento della categoria si colloca intorno a 66 anni per ghi uomini e 64 anni
per le donne, per effetto della modifica del requisito di accesso alla pensione in vigore dal 1° gennaio 2012. In
generale, I'etd media di pensionamento ¢ aumentata negli anni per tutte le tipologie di prestazione, pitt per le
pensioni di vecchiaia poiché non vengono pit erogati i trattamenti di vecchiaia anticipati dal 2006.

1l numero medio di anni di contribuzione, pari a 29 anni per la totalita dei pensionati e a 22 anni per le pen-
sionate, indica carriere lavorative brevi e piuttosto discontinue. I’anzianita contributiva media delle cosid-
dette prime liquidazioni di vecchiaia per gli uomini si & innalzata a 30 anni mentre per le donne a 23 anni.
Rispetto agli anni precedenti I'incremento dell’anzianit contributiva ¢ stato maggiore per gli uomini che per
le donne.

Nel 2012 'importo medio annuo delle pensioni di vecchiaia & pari a circa 8.800 euro: circa 5.400 euro per le
donne e 9.250 euro per gli uomini, con una variazione annua del 2%.

Minori appaiono gli importi delle pensioni di invalidita e inabilita e delle pensioni ai superstiti: le pensioni di
invalidita e inabilitd ammontano a circa 2.600 euro per le donne e 4.800 euro per gli uomini, stabili rispetto
allo scorso anno. L'importo medio di pensione ai superstiti & circa 5.000 euro per le donne e 2.300 euro per
gli uomini, costante rispetto allo scorso anno.

4 Gli importi delle pensioni sono ottenuti moltiplicando per 13 (tredici) 'importo della pensione lorda in godimento a dicembre 2012.
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leli-\lleel | IF | Rapporto contributo / pensione media e rapporto attivi / pensionati
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Se si pone attenzione alla distribuzione del numero di pensioni erogate in riferimento all'importo della rata
mensile percepita, si nota che complessivamente circa 1'87% dei beneficiari percepisce una rata che st attesta
intorno ai 1.000 euro. Per le pensioni di vecchiaia la distribuzione dei beneficiari vede valorizzare anche le
classi di importo superiori ai 1.000 euro. Infatti il 10,6% percepisce una rata compresa trai1.000 ed i 1.500
euro e pit del 7,5% percepisce una pensione superiore ai 1.500 euro. Per osservare la differenza trai sessi, si
evidenzia che tra coloro che percepiscono una pensione di vecchiaia per un importo prossimo ai 1.000 euro,
la frequenza degli uomini si attesta all'80%, quella delle donne sale al 95%.

Le prestazioni per invaliditd, come pure quelle ai superstiti, presentano importi inferiori rispetto alle pen-
sioni di vecchiaia, infatti buona parte dei beneficiari, circa il 74%, percepisce in media una rata di pensione
mensile prossima ai 500 euro.

Se si confrontano le pensioni vigenti con le nuove liquidate, gli importi delle nuove sono in media (uomini e
donne) inferiori a quelli dell'insieme delle pensioni vigenti per il complesso dei trattamenti pensionistici, cir-
ca 4.400 euro. L'indicatore che misura l'effetto sulla spesa dell’entrata di nuove pensioni, il cosi detto effetto
rimpiazzo, dato dal rapporto tra gli importi delle nuove pensioni liquidate e quelli dello stock di pensioni, con
riferimento al complesso dei trattamenti, si attesta intorno ad un valore ridotto, pari al 4%.

Il numero dei pensionati contribuenti (coloro che continuano l'esercizio della professione dopo il pensiona-
mento) & stato a fine 2012 pari a 8.946 unitd, corrispondente ad un tasso di attivita di circa il 7% (pensionati
contribuenti/titolari di pensione di vecchiaia).

L’indice di pensionamento, ossia il rapporto fra attivi e pensionati, pari a 2,1, indica che per ogni pensionato
ci sono due attivi.

1l grado di copertura statistico delle entrate contributive di previdenza, rispetto alla spesa totale per pensio-
ni, & pari a 0,94 per il 2012.

leli-tiles W | Grado di copertura — dato statistico
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Le prestazioni integrative di previdenza

Nel 2012 la spesa complessiva per prestazioni assistenziali, pari a circa 7 milioni di euro, & diminuita del 24%
rispetto al 2011 grazie al minor numero delle prestazioni erogate.

Rimane invariata la spesa per assegni nascita e/o adozione: diminuisce il numero delle prestazioni, ma nel
2012 aumenta I'importo dell’assegno; tra i nati del 2012 ¢’¢ il 46% di nascite “primo figlio” (+19% I'assegno),
il 43% di nascite “secondo figlio” (+18% l'assegno) e '11% di nascite nelle famiglie pitt numerose (+7% l'as-
segno). La spesa per Vindennita di maternita, introdotta lo scorso anno, & raddoppiata: a due anni dall’intro-
duzione, questa forma di assistenza a sostegno delle neo-mamme risulta piu efficace.

Le prestazioni erogate nei casi di grave deficit funzionale sono stati 7 nell’anno 2012.

La spesa per assegni funerari ¢ diminuita del 20% circa.

L’erogazione per le spese straordinarie & notevolmente aumentata per venire incontro alle difficolta soprag-
giunte a seguito del sisma in Emilia.”

E stato modificato il requisito di accesso al contributo per le spese nelle localita climatiche e termali esclu-
dendo dal beneficio coloro che, al di sotto del 65° anno, ne hanno gia goduto nell'ultimo quinquennio: tale
intervento ha conseguentemente prodotto una riduzione della spesa per soggiorni.

aplocll s | Prestazioni Integrative di Previdenza al 31.12.2012 - dato statistico

Prestazioni VS al 31/12/2012
Tipologia di prestazione

Numero pensione Spesa tot

beneficiari media in min
borse di studio 620 €646 €400
erogazioni straordinarie 172 €1.173 €202
assegni funerari 1.712 €1.670 €2.865
spese per soggiorni termali/climatici 1.938 €718 €1.391
assegni per nascita/adozione 3.116 €557 €1.731
assegni per case diriposo 22 €5.200 €114
spese per colonie estive : & € 563 ‘ » €50
indennita di maternita 408 €1.100 € 449
assistenza per deficit funzionali 7 €1.200 €8
Totale 8.084 €7.210
Grado di copertura — dato statistico QContributi in min di euro . Prestazioni in min di euro

CONTRIBUTI E SPESA PER ASSISTENZA
70
80
50
40
30

20

|

10

2008
2009
2010
2011
2012




Camera dei Deputati — 96 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XV N. 320

La situazione economico-patrimoniale e
le riserve obbligatorie

Il confronto con il bilancio tecnico

In data 6 dicembre 2011, come noto, & stato emanato il D.L. 201/2011, convertito in legge 214/2011, che ha
introdotto importanti interventi sullordinamento pensionistico pubblico e privato, finalizzati al rafforza-
mento della sostenibilita di lungo periodo e all’armonizzazione delle diverse gestioni previdenziali. L'art.
24 comma 24 della legge ha previsto che gli Enti adottassero entro il 30 giugno 2012, poi prorogato al 30
settembre 2012, misure volte ad assicurare I'equilibrio previdenziale secondo bilanci tecnici riferiti ad un
arco temporale di cinquant’anni. La normativa ha previsto, tra I'altro, in caso di mancato rispetto dei vincoli
richiesti, il passaggio al sistema contributivo pro rata per le anzianitd maturate a decorrere dal 1 gennaio
2012, nonché 'applicazione per gli anni 2012 e 2013 di un contributo di solidarieta sui pensionati dell’1% (si
ricorda che la Fondazione gia con le riforme previdenziali precedenti alla normativa aveva sancito il passag-
gio al sistema contributivo).

In virtu della nuova normativa la Fondazione ha provveduto ad approvare ulteriori modifiche regolamentari
e a redigere il bilancio tecnico 2011 entro i termini di legge.

Si illustrano di seguito le novitd introdotte nel Regolamento delle Attivita Istituzionali al fine di garantire la
sostenibilita su 50 anni richiesta dall’art. 24, comma 24, D.L. 201/2011 convertito in legge, con modificazio-
ni, dalla L. 214/2011.

Art. 4, comma 2 — anticipo dell'incremento dell’aliquota contributiva destinata a previdenza a titolo di
solidarieta secondo il seguente schema:

. Anno di decorrenza e aliquota contributiva

Descrizione 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Aliquota contributiva 13,50%  13,75% 14,20% 14,65% 1510%  15,55% 16,00% 16,50%  17,00%

Aliquota previdenza 12,50%  12,50% 12,50%  12,50% 12,50%  12,55%  13,00% 13,50%  14,00%

Aliquota previdenza a

9, 0 1) o
titolo di solidarieta 1,00% 1,25% 1,70% 2,15% 2,60% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%

Art. 4, comma 2bis, Reg. — introduzione di un vincolo per la Fondazione che, al fine di assicurare I'equili-
brio tra le entrate contributive e la spesa per prestazioni pensionistiche, nel triennio precedente 'anno di even-
tuale eccedenza di quest’ultima, & tenuta a disporre la variazione dell’aliquota del contributo previdenziale
nella misura necessaria a conservare il saldo previdenziale positivo secondo le ultime stime di bilancio tecnico.

Art. 14, comma 1, e 15, comma 1 Reg. — aumento dei requisiti pensionistici fino ad arrivare, a regime,
all’etd pensionabile di 67 anni sia per gli uomini (nel 2019) sia per le donne (nel 2024) e conseguente incre-
mento a 92 della quota pensionabile derivante dalla somma fra etd e anzianita contributiva. L’aumento &
stato previsto in maniera graduale; per gli uomini il raggiungimento della quota 92 & previsto nel 2019 con
67 anni di eth e 20 di anzianiti minima, mentre per le donne ¢ previsto nel 2024 con eta 67 anni ed anzianita
minima di 20 anni.

Art. 14, comma 2 Reg. - introduzione, contestualmente all'innalzamento dei requisiti pensionistici, della
facolta per I'agente di chiedere 'anticipazione della pensione di vecchiaia al compimento dei requisiti minimi
di 65 anni di etd, 20 anni di anzianitd contributiva e quota 9o e, percio, uno o due anni prima del pensiona-
mento secondo i requisiti ordinari previsti dal comma 1 dell’artico 14 (67 anni e quota 92).

Il trattamento anticipato & ridotto del 5% per ciascun anno di anticipazione.

La facolta di anticipazione & concessa anche nel periodo transitorio di elevazione dei requisiti pensionistici
fermi restando i requisiti minimi di 65 anni di etd, 20 di contribuzione e quota 9o. Pertanto diviene operativa
a decorrere dal 2017 per gli uomini e dal 2021 per le donne (Art. 15, comma 1 bis).
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La pensione anticipata decorre dal primo giorno del mese successivo a quello di presentazione della doman-
da ed ¢ calcolata con riferimento alla data di presentazione della domanda stessa.

Art. 16, commi 1 Reg. - innalzamento a 67 anni dell’etd necessaria per chiedere la rendita contributiva per
effetto dellinnalzamento dei requisiti pensionistici nonché posticipazione, al 2024, della decorrenza dell’i-
stituto anche per quanto riguarda la rendita contributiva indiretta (art. 23, comma 3).

Art. 25, comma 3, Reg. — riduzione della quota di pensione spettante al coniuge superstite nella misu-
ra del 10% per ogni anno di matrimonio mancante rispetto a dieci nel caso in cui liscritto abbia contratto
matrimonio dopo il compimento del 70° anno e la differenza di et tra i coniugi sia superiore a venti anni
analogamente a quanto previsto dall’AGO.

Art. 27 Reg. — innalzamento a 72 anni del requisito di eta minima per richiedere il supplemento al fine di
conservare la durata minima di questo istituto in 5 anni.

Art. 29 Reg. — rideterminazione della perequazione automatica delle pensioni. In particolare per il biennio
2012-2013 la perequazione dei trattamenti verra concessa nella misura derivante dal recepimento del siste-
ma di calcolo previsto dall’art. 24, comma 25, D.L. 6 dicembre 2011, n. 201. Per il successivo triennio 2014
— 2016 la perequazione & concessa in proporzione all'indice annuo dei prezzi al consumo per le famiglie di
operai e impiegati calcolato dall’'ISTAT diminuito di due punti percentuali.

Art. 29 bis Reg. — applicazione del contributo di solidarieta previsto dall’art. 24, comma 24, D.L. 6 dicem-
bre 2011, n. 201, pari all'1% delle prestazioni degli anni 2012 e 2013.

Art. 32, comma 2 Reg. — introduzione di un tetto di spesa vincolante per le prestazioni integrative e assi-
stenziali destinate alla categoria, pari alla somma effettivamente impiegata nell’esercizio 2011 oltre rivaluta-
zione al tasso d’inflazione programmato, da calcolarsi al netto delle diverse e distinte attivita assistenziali che
la Fondazione finanzia attraverso la gestione del FIRR (Fondo Indennita Risoluzione Rapporto).

Tale somma, che viene assunta come tetto di spesa per il triennio 2013-2015, risulta pari a € 21.054.811.
Entro la fine del triennio il Consiglio di Amministrazione potra valutare se e in che misura modificare il tetto
di spesa, in pilt o in meno, ma con lonere di dimostrare in ogni caso la compatibilita del nuovo tetto conle
previsioni di sostenibilita di lungo periodo della gestione finanziaria.

Le disponibilita residue dopo P'attuazione dei suddetti programmi saranno destinate al ramo previdenza a
titolo di solidarieta.

Olire alle misure previste nel Regolamento della Attivita Istituzionali, la Fondazione ha anche previsto la
riduzione dei costi di gestione attraverso la riduzione dei compensi del Presidente e del Cda, nonché delle
spese per il personale.

Di seguito i dati del bilancio tecnico 2011, confrontato con il consuntivo 2012. Il confronto ¢ riportato sia con
il bilancio tecnico previgente le modifiche regolamentari introdotte nel 2012, sia con quello post modifiche.
Si evidenzia che & stato redatto un bilancio tecnico specifico per la Fondazione, pit prudenziale rispetto al
bilancio tecnico ministeriale poiché, in relazione all'incremento annuo delle provvigioni, utilizza un dato pit
conforme alla realta della Fondazione.

£ - Entrate contri- pensioni Ramo assi- riserva legale /

onte anno patrimonio R . .
butive corrent stenza patrimonio

Bilancio . 2012 444712400  788.15300 86478000  31.190,00 0,97

tecnico 2011 previgente

Bilancio tecnico 2011 post 2012 446456100 79684400 85611800  47.012,00 0,96

modifiche

Bitancio consuntivo 2012 4.248.117,54 802.432,62 856.313,91 45.655,15 1,01

1l rapporto riserva patrimonio si attesta su valori prossimi all'unitas ; cio significa che il patrimonio della

sL'indicatore deve essere minore o uguale ad uno, ovvero la riserva legale, che rappresenta gli impegni futuri della Fondazione nei confronti dei
pensionati, deve essere finanziata da un patrimonio che risulti essere maggiore ovvero uguale alla riserva stessa.
==
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Fondazione ¢ sufficiente per far fronte agli impegni previdenziali futuri. Il bilancio tecnico evidenzia come,
per effetto della riforma e delle vendite immobiliari, tale rapporto ¢ destinato a scendere sotto I'unita, fino a
raggiungere in media valori prossimi allo 0,70.

I dati relativi alla gestione previdenziale ed assistenziale sono in sostanza allineati. Le differenze sui valori
del patrimonio scaturiscono:

e dall’effetto che hanno sullo stesso le stime di accantonamenti, ammortamenti e svalutazioni, operate
in applicazione dei principi contabili. Infatti, abbattendo il risultato d’esercizio, diminuiscono diretta-
mente il valore del patrimonio;

e dal fatto che i dati del bilancio tecnico tengono conto dei dati di patrimonio previsti a budget 2012. Il
patrimonio stimato era maggiore per effetto della previsione di maggiori plusvalenze rivenienti dalle
vendite immobiliari, di fatto pit basse per effetto della stretta sul mercato creditizio e del conseguente
rallentamento del processo di dismissione.

La remunerazione del ramo FIRR

Il fondo contributi F..R.R. accoglie la quota capitale dell’indennita di risoluzione rapporto da riconoscere
agli agenti e rappresentanti al termine della loro attivita. Detto fondo, come illustrato anche nella nota inte-
grativa, & alimentato dalle somme versate annualmente alla Fondazione dalle ditte preponenti, per contri-
buti a loro carico ed a favore degli iscritti, calcolati sulle provvigioni ai medesimi erogate nell’esercizio pre-
cedente e si decrementa a fronte degli importi liquidati nell’esercizio ad agenti e rappresentanti che hanno
cessato lattivita.

Nell’ambito della gestione del FIRR, il 20 dicembre 2007 ¢ stata sottoscritta la Convenzione per la gestione
del trattamento di fine rapporto degli agenti.

A partire dalla gestione FIRR dell’anno 2007 ¢& stato riconosciuto al ramo lo stesso rendimento realizzato
sul patrimonio complessivo investito della Fondazione, decurtato del costo della polizza assicurativa agenti
gravante sulla gestione FIRR. L'elemento innovativo & che viene meno la quota fissa del 4% prevista nella
precedente Convenzione che era totalmente a carico della Previdenza riducendo la stabilita di lungo periodo.
La polizza assicurativa oltre a coprire le garanzie previste negli accordi economici collettivi, a carico degli
agenti (garanzia in caso di morte per infortunio, in caso di invaliditad permanente per infortunio, per coloro
che hanno un’eta non superiore a 75 anni e con almeno 5 anni di anzianita contributiva previdenziale), preve-
de altresi, la garanzia in caso di morte per infortunio e in caso di invalidita permanente per infortunio, oltre
ad una diaria da ricovero e/o degenza a seguito di infortunio o malattia, per tutti gli agenti di commercio,
finanziata con il ramo assistenza.

Si riporta di seguito il tasso di rendimento FIRR per 'anno 2012:

Bl r1RR tasso di rendimento 2012

CONSUNTIVO 2012 IMPORTI
Fondo FIRR medio 2012 1.864.218.994
Risultato ramo FIRR bilancioc 2012 566.852
Costo polizza esercizio 2012 a carico degli agenti 4.449.900
Utile FIRR netto polizza -3.883.048
Utile lordo 0,03%
Polizza 0,24%

Remunerazione FIRR 2012 -0,21%

11 risultato dell’esercizio 2012, seppur positivo, risente della forte diminuzione dei saldi economici del pa-
trimonio mobiliare ed immobiliare precedentemente illustrati. Il rendimento complessivo del patrimonio
della Fondazione passa dall'1,06% del 2011 allo 0,43% del 2012. I1 decremento, registrato a livello generale
su tutto il patrimonio, si riflette anche sull’utile da riconoscere al ramo FIRR. In particolare la diminuzione &
riconducibile all'incremento dell’onere IMU, pit che raddoppiato rispetto al 2011, ma risente altresi di eventi
eccezionali (questione legata alla cessione del credito ad Elliott, illustrata nei paragrafi successivi e svaluta-
zioni di morosita e titali) che non si ripeteranno il prossimo esercizio, permettendo il ripristino di un utile
FIRR in grado di finanziare il costo della polizza.
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Nel settore degli investimenti mobiliari ¢ stata lanciata una generale reimpostazione con Pobiettivo di in-
crementare ulteriormente la professionalité e la trasparenza della gestione degli investimenti. Il processo di
cambiamento & stato condotto attraverso 'inserimento di ruoli e figure di garanzia, con 'obiettivo di incre-
mentare sicurezza, esatta valutazione dei rischi, validita in termini di prudenza e profittabilita.

La storia degli asset mobiliari della Fondazione nasce negli anni 2001-2004 quando furono effettuati una
serie di investimenti in prodotti strutturati che, dopo la crisi finanziaria partita nel 2008, oggi non sono in
linea con le esigenze delle Casse previdenziali. All'epoca, invece, erano consigliati da tutti gli istituti bancari,
tanto che furono acquistati da molte delle lpit importanti Casse Privatizzate e Pubbliche Amministrazioni.
Dopo il periodo di commissariamento si sono quindi succedute importanti decisioni e misure al fine di ge-
stire al meglio il patrimonio finanziario della Fondazione. Si & cercato da un lato, di ridurre il peso dei titoli
strutturati in portafoglio, eliminando i prodotti con rischi subprime che, se rimasti, avrebbero potuto gene-
rare ingenti perdite, dall’altro di creare regole e procedure in grado di rendere piu trasparente il processo di
gestione degli investimenti.

Parallelamente & maturata a livello legislativo e governativo la consapevolezza che occorreva fornire alle Cas-
se previdenziali direttive chiare e concretamente applicabili per una maggiore sicurezza dei loro investimen-
ti, insieme a controlli piu stretti ed efficaci. Per effetto di tale maturazione collettiva il legislatore ha emanato
alcuni strumenti, tra i quali il decreto legge 6 luglio 2011, n. 98 convertito con modificazione dalla legge 15
Iuglio 2011, n. 111 con cui ha tra I’altro attribuito alla COVIP il controllo sugli investimeénti delle risorse finan-
ziarie e sulla composizione del patrimonio delle Casse di Previdenza Privatizzate, mentre altri strumenti, tra i
quali il regolamento di attuazione dell’art. 14 comma 3 del decreto legge n. 98/2011 (Regolamento contenen-
te disposizioni in materia di investimenti delle risorse finanziarie delle Casse, conflitto di interesse e banca
depositaria) sono ancora in fase di preparazione da parte dei Ministeri competenti.

La Fondazione, in uno spontaneo processo di autoregolazione, in anticipo rispetto alle norme, ha avviato
un percorso volto a recuperare criticitd passate e stabilire nuove procedure e garanzie. Ne sono un esempio
I'adozione, approvata a giugno 2010, del modello di distribuzione nel tempo delle attivita e passivita della
gestione finanziaria (ALM), la creazione di una funzione interna di controllo del rischio, operativa da giugno
2012, coadiuvata da due societd esterne specializzate, selezionate con procedura di gara alla fine dell’eserci-
zio. Le due societd sono state incaricate rispettivamente di svolgere un servizio di rilevazione, mappatura e
supporto per la redazione di un piano per i rischi operativi e un servizio di rilevazione, mappatura e supporto
per laredazione di un piano per i rischi finanziari della Fondazione. Quest’ultima attivita, specifica per il set-
tore degli investimenti, sfocera tra I’altro nella definizione di un asset allocation in linea con I'attuale contesto
economico finanziario, italiano ed internazionale e integrata con la gestione degli impegni pensionistici della
Fondazione.

Nel corso del 2012 ed ancora nel 2013 la Fondazione ha allineato la propria operativita alle indicazioni prove-
nienti dalla COVIP, quale soggetto incaricato del controllo sugli investimenti. In particolare ha fornito tutta
le informazioni e la documentazione richieste dalla medesima Commissione a tutte le Casse privatizzate a
seguito del decreto ministeriale del 5 giugno 2012.
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L’analisi del rendimento del portafoglio, di seguito riportata, si focalizza su due aspetti:

1. L’analisi del rendimento a valori contabili, ovvero quello effettivamente realizzato, costituito da di-
videndi e cedole maturate nell’esercizio e di fatto registrate a bilancio, nettate degli oneri finanziari e
fiscali e delle svalutazioni operate;

2. L’analisi del rendimento a valori di mercato, ovvero quello che tiene conto della valutazione comples-
siva del portafoglio, alla fine dell’esercizio, effettuata sulla base dei NAV comunicati dalle controparti.

L’analisi del rendimento a valori contabili

Il rendimento a valori contabili, calcolato rispetto al valore medio di portafoglio® , evidenzia una lieve di-
minuzione rispetto al 2011, attestandosi sullo 0,68%, sostanzialmente ascrivibile alle svalutazioni operate
nell’esercizio, pari ad euro 10,5 milioni circa.

In particolare si evidenzia come il rendimento relativo agli investimenti di liquidita (fondi monetari e liqui-
dita sui conti correnti) sia pari all'1,08% (1,6% nel 2011), mentre quello relativo al portafoglio obbligazioni e
polizze a capitalizzazione sia stato pari al 3,58% (circa il 5,4% nel 2011). Il rendimento realizzato sul portafo-
glio dei fondi immobiliari & quello che ha maggiormente risentito, oltre che del calo del mercato immobiliare,
degli effetti fiscali attribuibili all'introduzione dell'TMU e della svalutazione operata sul fondo “Italian busi-
ness hotel”. Tale rendimento passa dall’1,6% netto dello scorso esercizio allo 0,52% netto del 2012.

5La media di portafoglio € una media semestrale calcolata come (valore di patrimonio iniziale + valore di patrimonio finale)/2. 1l criterio ¢ allineato con quello
declinato dalla COVIP per le Casse di previdenza nella richiesta dati inviata a febbraio 2013 e pubblicata sul sito dell'autorita di vigilanza.
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1l comparto degli investimenti alternativi, costituito per il 90% dalle quote del Fondo Europa Plus e del fondo
Futura SICAV, in cui, alla fine dello scorso esercizio, sono confluite, tra I'altro le note strutturate, evidenzia
un rendimento a valori contabili dello 0,51% (0,2% lo scorso esercizio) alimentato per euro 7 milioni dalle
cedole relative al portafoglio obbligazionario ceduto nel 2011 al fondo Europa plus, per euro 5 milioni circa
alla plusvalenza netta realizzata dall’operazione di scioglimento della nota Sulis (di cui si da descrizione nei
paragrafi successivi), per euro 3,3 milioni dalle cedole pagate sui fondi Algebris in portafoglio e per euro 5
milioni circa alla svalutazione intervenuta sul fondo Globersel.

Per cid che riguarda gli investimenti in private equity, che rappresentano il 4% del portafoglio, il rendimento
a valori contabili per il 2012 & pari al 2,24% a fronte di uno 0,2% del 2011. Ad incrementare i rendimenti e
stato il dividendo realizzato sul fondo Copernico, pari a circa euro tre milioni netti a fronte di un investimen-
to di euro 30 milioni, (oltre il 10% di rendimento dall’acquisto avvenuto il 18 giugno 2010). Parallelamente si
& operata la svalutazione del fondo Vertis, pari ad euro 500 mila circa.

In ultima analisi il rendimento sul portafoglio delle partecipazioni societarie evidenzia un +1,67% (+1,5% nel
2011) relativo al dividendo sulla partecipazione azionaria in Idea FIMIT ed in IVS Group SPA.

Si riporta di seguito la tabella di riepilogo dei rendimenti contabili di portafoglio:

Fondi monetari e liquidita a breve 10,81% 313.260.435,55 3.585.542 1,14%
Obbligazioni e polizze a capitalizzazione 1,69% 67.496.541,66 2.413.902 3,58%
Fondi immobiliari 35,85% 1.425.902.741,81 7.443.515 0,52%
Investimenti alternativi” N 46,50% 2.001.651.287,07 10.241.356 0,51%
ml;;ivate equity 4,09% 134.729.854,39 3.012.852 2,24%
Partecipazioni societarie 1,05% 44.597.000,00 862.696 1,93%

’analisi del rendimento a valori di mercato

1l 14 marzo 2013, con propria delibera, il Consiglio di Amministrazione ha approvato i criteri di classifica-
zione e valutazione in bilancio del portafoglio finanziario della Fondazione. Di seguito una sintesi dei criteri:

e Criterio di classificazione: i nuovi prodotti finanziari che saranno immessi nel portafoglio della Fon-
dazione dovranno essere classificati tra le immobilizzazioni finanziarie se considerati strategici e fun-
zionali all’attivitd previdenziale della Fondazione. Di regola, i titoli assegnati al comparto investimenti
ad utilizzo durevole non possono formare oggetto di operazioni di compravendita. Le operazioni ri-
guardanti il trasferimento dei titoli dal comparto delle immobilizzazioni finanziarie a quello dell’attivo
circolante ovvero la dismissione anticipata di titoli classificati ad utilizzo durevole, vanno ricondotte
a situazioni che rivestono carattere di eccezionalita e straordinarieta. Le stesse devono, in ogni caso,
essere approvate dall’organo amministrativo. Nel caso di delibera riguardante la riclassificazione dei
titoli da un comparto all’altro, il trasferimento deve essere contabilizzato al valore risultante dall’appli-
cazione, alla data dell’operazione, delle regole valutative del comparto di provenienza.

e Criteri di definizione della perdita durevole di valore: per quanto riguarda i titoli di debito, le parte-
cipazioni e le quote in fondi comuni di investimento, dovra essere effettuato annualmente un test di
impairment. Per i suddetti prodotti, ad esclusione dei fondi immobiliari in cui & confluito il patrimonio
immobiliare della Fondazione oggetto di dismissione, sara ritenuta significativa una riduzione del va-

7Si evidenzia che nella nota integrativa, nei prospetti relativi alle immobilizzazioni finanziarie — Altri titoli, il valore degli invesfimenti alternativi & sommato a
quello delle polizze assicurative, mentre sono separatamente indicate le obbligazioni a garanzia dei mutui ed i titoli di stato.
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lore di mercato superiore al 30% e prolungata per un periodo ininterrotto di 3 anni, valutato a partire
dal bilancio 2012. Per i fondi immobiliari in cui & confluito il patrimonio immobiliare della Fondazione
oggetto di dismissione sara ritenuta significativa una riduzione del valore di mercato superiore al 30%
e prolungata per un periodo ininterrotto di 5 anni. Nella valutazione degli OICR in cui esiste una prote-
zione del capitale a scadenza, il test di impairment dovra tenere conto di tale protezione. Annualmente
dovra essere accertata 'efficacia della suddetta protezione. Li dove il test di verifica dell’efficacia fosse
positivo, la valutazione di bilancio terra conto della sussistenza di tale protezione a scadenza mante-
nendo dunque Viscrizione al valore di bilancio. Il superamento di entrambe le soglie sopra individuate,
comporta, salvo circostanze eccezionali, la rilevazione dell'impairment con impatto sul conto economi-
co, mediante registrazione di una svalutazione. Qualora la perdita di valore venisse meno negli esercizi
successivi, sara rilevata a bilancio una ripresa di valore, con impatto a conto economico positivo. In
ogni caso il ripristino di valore non potrd mai comportare un valore contabile superiore al costo di
acquisto.

I criteri di valutazione del patrimonio immobilizzato sono stati applicati a partire dal bilancio 2012, osser-
vando I'andamento di ciascun prodotto finanziario nei rispettivi periodi di riferimento (2010-2012 per tuttii
prodotti finanziari, ad eccezione dei fondi immobiliari in cui ¢ confluito il patrimonio immobiliare dismesso
per il quale 'andamento & da valutare su di un arco temporale di 5 anni).

La valutazione al fair value del portafoglio 2012 ha evidenziato al 31 dicembre 2012 perdite durevoli di valore
per euro 10,5 milioni, iscritte a conto economico tra le rettifiche di valore di attivita finanziarie immobilizza-
te. Le svalutazioni hanno riguardato il fondo immobiliare Italian business Hotel, gestito da BNL, acquistato
nel 2006, il fondo di private equity Vertis e 'OICR Globersel. Per quest'ultimo, acquistato nel 2011, si &
ritenuto di procedere gia nel 2012 alla sua svalutazione, sia per il fatto che 'andamento del 2013 continua a
mostrare una perdita di valore, sia per il fatto che, alla fine del 2011, il fondo era stato oggetto di fusione ed
in sede di concambio aveva gid mostrato una diminuzione di valore.

In ultima battuta va evidenziato che in accordo con la normativa vigente e con i criteri indicati dal principio
contabile OIC 3, i NAV considerati rappresentano attualmente la miglior stima del fair value dei prodotti in
portafoglio in un dato periodo.

Riportiamo di seguito la tabella contenente il patrimonio finanziario esposto a valori di bilancio ed al fair
value. Il rendimento a valore di mercato viene riportato anche tenendo conto della protezione del capitale
a scadenza, li dove esistente. La protezione & rappresentata da BTP stripped ad eccezione della nota Alpha,
in cui la garanzia ¢ prestata da Allianz e del fondo Futura SICAV in cui & rappresentata da un obbligazione
emessa da Lloyds bank e legata al merito di credito della Repubblica italiana. La protezione ¢ stata valutata
efficace a fine esercizio su tutti i prodotti; in particolare per i BTP stripped al 6% 'effetto positivo € stato ge-
nerato dall’incremento di valore sul mercato dei titoli, conseguente alla discesa degli spread.

Fondi monetari e

fuiits 313.735.247 457.600.155 458.167.253 458.167.253 1,29% 1,29%
Obbligazioni 67.199.927 71.574.010 72.797.886 72.797.886 5,58% 5,58%
Fondi immobiliari 1.451.251.708 1517100442  1.505.691.927  1.505.691.927 -0,88% -0,88%
g;;’e"'ri‘;?\j“” 1.451340.826  1.967.970.224  1.453.260.551  1.964.757.469 -34,60% 0,64%
Private equity 132.794.311 172.523.855 161.616.576 172.971.166 -6,55% 2,00%
Partecipazioni 34.699.436 44.597.000 33.506.288 33.506.288 -29,48% -29,48%

societarie
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Nel corso del 2012, nelle more della predisposizione della nuova asset allocation, le operazioni di acquisto in
prodotti finanziari si sono limitate al versamento di somme a fronte di richiami per impegni assunti in fondi
di private equity ed in fondi immobiliari, all’acquisizione di quote dei fondi immobiliari Enasarco a fronte
dell’apporto degli immobili oggetto di dismissione, rimasti invenduti, all'acquisizione di obbligazioni banca-
rie a garanzia dei mutui concessi in base alla convenzione in essere con gli istituti bancari.

1 richiami, al netto dei rimborsi, dai fondi di private equity effettuati nell’esercizio ammontano complessiva-
mente ad euro 76 milioni circa. I richiami dai fondi immobiliari in cui sussistevano impegni di investimento,
di contro, ammontano ad euro 76 milioni circa, di cui euro 52 milioni circa relativi all'investimento nel fondo
Donatello, comparto David con strategia di investimento in immobili di pregio (Galleria Colonna a Roma,
"immobile di piazza Cordusio a Milano ed investimenti in immobili di pregio a negli USA - New York).

In relazione al portafoglio degli investimenti alternativi, prevalentemente rappresentato dalle quote negli
OICR Fondo Europa Plus SCA SIF, gestito da GWM Asset Management e Futura Sicav comparto Newton,
gestita da Futura Investment Management, le attivitd hanno avuto come scopo quello di rafforzare le garan-
zie a favore della Fondazione e di cercare di incrementare il grado di trasparenza del portafoglio stesso. Ne
& esempio I'operazione di scioglimento della nota SULIS e le operazioni di riassetto e rafforzamento della
protezione che hanmo riguardato il fondo Europa Plus. Di seguito si riporta una descrizione delle operazioni
effettuate.

Operazione di riassetto del Fondo Europa Plus: il rafforzamento della
protezione del capitale a scadenza

La Fondazione, nell’autunno 2012, ha chiesto a GWM, gestore del Fondo Europa Plus SCA SIF, di poter
rafforzare “la garanzia implicita di restituzione” offerta dai BTP stripped in portafoglio. Pertanto GWM ha
presentato alcune proposte di modifica del Fondo Europa che sono state approvate dal CDA del fondo I'8
novembre 2012. Le principali modifiche, che sono divenute effettive con I’approvazione da parte dell’autorita
lussemburghese CSSF il 16 gennaio 2013, consistono in:

a. Split del Fondo Europa in due comparti RES Capltal Protection e RES Opportumty 1l primo comparto
comprende i titoli di stato italiani “zero coupon”, di durata pari a quella del fondo Europa plus, che
rappresentano la protezione del capitale. In particolare tale comparto manterra in portafoglio fino a
scadenza i BTP acquistati, per un valore nominale pari ad euro 1.083.470.000,00, nell’ambito della
strategia concordata con la Fondazione di ricostituire la protezione del capitale venuta meno con lo
scioglimento delle note strutturate precedentemente in portafoglio. Sono inoltre allocati nel comparto
gli asset sottostanti le precedenti note strutturate (Anthracite, Codeis e Flexis), le c.d. “sidepockets”, la
partecipazione nel fondo The Four Elements PCC - Athena Special Situation ed Athena fund, parte dei
bond bancari oltre ad una porzione di risorse liquide disponibili ne fondo Europa plus. Il secondo com-
parto, RES Opportunity, & caratterizzato da una strategia di investimento focalizzata su investimenti
immobiliari indiretti, che & di fatto la strategia tradizionale del Fondo Europa Plus e da una porzione
di risorse liquide disponibili. I vantaggi per la Fondazione, derivanti dalle modifiche sopra descritte,
consistono nell’avere una piti chiara evidenza della parte di patrimonio del fondo Europa coperta dal
meccanismo di protezione del capitale rappresentato dal portafoglio di BTP.

b. Rafforzamento del concetto di garanzia per il comparto RES Capital Protection con I'introduzione di
un vincolo di indisponibilit dei BTP. La Fondazione Enasarco & dunque il beneficiario finale della
protezione del capitale, rappresentata dai BTP, che devono rimanere liberi da ogni gravame sino alla
loro naturale scadenza.

Operazione di riassetto del Fondo Europa Plus: la ristrutturazione del
Fondo “the four elements — Fondo Athena Special Situation operata dal
gestore GWM

Nel corso del mese di dicembre 2011, come noto, la Fondazione ha ceduto parte dei suoi asset, costituiti pre-

valentemente da note strutturate (tra cui la nota CMS ex nota Anthracite), al Fondo Europa Plus. Tra gli asset
ceduti direttamente e indirettamente (alcuni erano sottostanti la nota CMS) vi erano anche quote del Fondo




Camera dei Deputati — 106 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XV N. 320

“the Four Elements — comparto Athena Special Situation”.
L’investimento nel fondo Athena, detenuto tramite la partecipazione al fondo Europa Plus, nel suo comples-
S0, & stato oggetto di una profonda ristrutturazione avviata nell’'ultimo trimestre del 2012. In esito all’estesa
due diligence condotta dal gestore GWM del Fondo Europa sui Fondi Athena, erano emerse una serie di
criticita di cui si elencano le principali:

1. Societa di investimento domiciliata in Mauritius;

2. Assenza di clausole del Prospetto considerate standard e che prevedessero: la definizione di un c.d.
high water mark per il calcolo delle commissioni variabili di successo, listituzione di comitati per con-
sentire forme di partecipazione alla gestione del fondo da parte degli investitori, gestione delle transa-
zioni in conflitto di interesse. Inoltre venivano previste commissioni di uscita di importo significativo
nell'ipotesi di richieste di rimborso del capitale da parte degli investitori entro un periodo di sette anni
(dal 20% al 10% del capitale chiesto a rimborso);

3. Elevata concentrazione degli investimenti in finanziamenti e bond ad una societa lussemburghese, in
prevalenza utilizzati per finanziare I'acquisto di partecipazioni bancarie significative;

4. Bond e finanziamenti dati in assenza totale di garanzie reali sui beni della societd lussemburghese e
caratterizzati da numerose carenza documentali, anche su termini essenziali che avrebbero dovuto
proteggere il soggetto finanziatore (ad es. assenza di obbligo di restituzione ovvero incertezze riguardo
al diritto del detentore del bond a percepire interessi e il relativo rimborso del capitale).

La lunga trattativa condotta da GWM con la controparte per la ristrutturazione dell'investimento nei Fondi
Athena, finalizzata ad un miglioramento della situazione mediante la messa in sicurezza degli attivi sotto-
stanti e 'ottenimento di maggiori strumenti di controllo nella gestione futura, ¢ stata finalizzata a dicembre
2012. In esito alla trattativa, le diverse parti hanno sottoscritto un accordo di ristrutturazione le cui obbliga-
zioni principali sono di seguito elencate:

1. il trasferimento degli investimenti sottostanti ai Fondi Athena in un fondo maltese e lussemburghese
entrambi regolati da autorita di vigilanza facenti parte dell’'Unione Europea;

2. la definizione di nuovo piano di rimborso dell'investimento che consenta alla Sicav Europa Plus di otte-
nere il rimborso di (i) un importo pari a € 20 milioni entro il 27 Marzo 2013 e (ii) del restante capitale
in un arco temporale pitt lungo, ma definito in funzione del piano di monetizzazione degli investimenti
sottostantii Fondi Athena. A marzo 2013 la somma di euro 20 milioni ¢ stata incassata dal Fondo Euro-
pa Plus e, attraverso la redemption di quote del fondo stesso, direttamente dalla Fondazione Enasarco;

3. la cancellazione delle commissioni di uscita in caso di redemption effettuata secondo quanto previsto
al punto precedente;

4. la creazione di un pegno su azioni bancarie a garanzia di un nuovo finanziamento (predisposto con
'assistenza dei legali incaricati dal fondo Europa) concesso in sostituzione dei finanziamenti prece-
dentemente in essere®. In particolare, tale finanziamento prevede ora, oltre alla presenza del pegno
sulle azioni, anche il rimborso entro e non oltre tre anni ovvero il rimborso anticipato laddove tutte
o parte delle azioni venissero cedute sul mercato a termini prestabiliti ed una remunerazione non pit
in misura fissa, ma definita in funzione della valorizzazione sul mercato delle azioni stesse (pari a ca.
il 22% del profitto oltre all'importo da rimborsare pari a ca. € 113,8 milioni). Lo scopo principale & di
circoscrivere il rischio dell’investimento alla sola valorizzazione delle azioni sul mercato ed eliminare il
rischio di controparte, avendo come collaterale, attraverso il pegno, tutte le azioni bancarie;

5. laprevisione di un meccanismo di incentivo a restituire al fondo Europa I'intero investimento nei Fon-
di Athena molto prima del previsto ovvero entro il 30 settembre 2013, a fronte del pagamento di una
commissione di uscita pari all’attualizzazione delle fee di gestione fisse per la durata residua del termi-
ne di lock-up ed un ulteriore premio, pagabile perd solo in caso venga realizzato del profitto in eccesso
dalla dismissione delle azioni bancarie;

6. E’stata eliminata I'esposizione ad una parte del settore bancario pitt a rischio e con i proventi si & inve-
stito in una societd immobiliare. Infatti, attraverso la cessione di un portafoglio azionario investito in
diverse banche italiane si & acquistata un quota di un immobile di elevato pregio ed a reddito in uno dei
quartieri pitl prestigiosi di Londra, oggetto di un progetto di riconversione ad uso residenziale, che in
caso di realizzazione determinerebbe un incremento significativo del valore del cespite. Inoltre il fondo
Europa Plus avrebbe il diritto di nominare un advisor che venga coinvolto nelle attivita attinenti la
gestione del progetto di riconversione dell'immobile. A tal riguardo, infine, & opportuno precisare che,

311 pegno ¢ stato costituito nei primi mesi del 2013 a favore della Fondazione
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ove il Fondo Athena venisse liquidato entro il 30 settembre 2013 (in base al meccanismo di incentivo
di cui al punto precedente), P'investimento nell'immobile verrebbe restituito al gestore e liquidato per
cassa al suo valore iniziale;

7. la previsione di diritti di governance da attribuire ad un rappresentante nominato dal Fondo Europa
plus, che partecipi ai comitati di investimento del nuovo Fondo e che abbia il diritto di veto su decisio-
ni importanti, tra cui operazioni in conflitto di interesse o che prevedano nuovi investimenti che non
siano liquidabili entro ’arco temporale sopra menzionato.

Al fine di dare contezza al Cda della bonta dell’operazione di ristrutturazione, la Fondazione ha sottoposto
Taccordo ad un’analisi tecnica da parte di un esperto che ha concluso il parere affermando che I’accordo ap-
porta una serie di benefici non marginali.

La transazione con HSBC

Come noto, in seguito al fallimento della Lehman Brothers che garantiva il capitale a scadenza sulla nota
Anthracite, in portafoglio dalla fine del 2007, la Fondazione dovette attivarsi per ricostituire la garanzia del
capitale il prima possibile. Il Consiglio di Amministrazione con un processo decisione avviato con delibera n.
120/2008 del 18 dicembre 2008 ed ultimato con delibera n. 31/2009 del 13 maggio 2009, approvo la sotto-
scrizione di un contratto con HSBC e Credit Suisse, che garantiva temporaneamente il capitale a scadenza.
Parallelamente furono avviate le attivita di ristrutturazione della nota e all’esito di tale operazione la Fonda-
zione entro in possesso della nuova nota CMS®.

La protezione sulla nuova nota del capitale a scadenza era prestata con un contratto di opzione di tipo Put con
Credit Suisse, in base al quale la Fondazione aveva il diritto di vendere ad una data prestabilita (giugno 2039)
la Nota CMS alla stessa Credit Suisse ad un prezzo predeterminato pari al valore nominale della stessa nota.
11 contratto vincolava la Fondazione fino alla scadenza della Nota CMS a giugno 2039, cosicché il Consiglio
di Amministrazione gia nel corso del 2011 in considerazione del mutamento dei mercati finanziari e del fatto
che i costi della garanzia erano oramai diventati troppo onerosi rispetto ad altre forme di protezione del ca-
pitale® e per nulla convenienti per la Fondazione, diede mandato agli uffici preposti di negoziare con Credit
Suisse lo scioglimento del contratto PUT, sottoponendo la decisione finale al Consiglio stesso.

Al termine di questa complessa trattativa il Consiglio di Amministrazione, approvo la sottoscrizione di un .
accordo di chiusura del rapporto negoziale.

La conclusione del rapporto con Credit Suisse fece venir meno il ruolo di arranger di HSBC, in relazione al
quale, tuttavia, Credit Suisse trattenne a carico della societa Anthracite R-26 (attualmente detenuta intera-
mente dal Fondo Europa Plus) una somma pari ad euro 15 milioni a garanzia di eventuali successivi conten-
ziosi con HSBC.

Aluglio 2012 ¢ stata notificata alla Fondazione una richiesta di pagamento per circa €31 milioni presentata
presso una corte inglese da HSBC, relativa alle commissioni a loro avviso dovute in forza del contratto. Il
13 settembre 2012 I'avvocato nominato dalla Fondazione, con la qualifica di Queen’s Council ha emesso un
parere nel quale concludeva che, per la legge inglese che regola il rapporto, le previsioni contrattuali erano
prevalenti rispetto agli elementi di favore per la Fondazione e pertanto esisteva un rischio concreto di soc-
combenza.

Pertanto ¢ stata avviata con il management di HSBC una negoziazione al fine di addivenire ad un accordo
transattivo che ha previsto un pagamento di €10 milioni, pari a circa il 26% dell'importo potenzialmente
pagabile a seguito di una condanna (inclusi eventuali costi legali), a fronte della rinuncia di ogni ulteriore
pretesa da parte di HSBC.

La firma dell’accordo, avvenuta nei primi mesi del 2013, non ha avuto impatti diretti sul bilancio della Fon-
dazione, essendo i relativi oneri interamente a carico del Fondo Europa che, in virt del citato accordo con
HSBC, ha potuto ottenere da Credit Suisse la restituzione della somma di euro 15 milioni trattenuta a garan-
zia proprio per Peventualita di un contenzioso.

v Si veda quanto riportato nella relazione sulla gestione al bilancio consuntivo 2008 nella parte relativa agli eventi successivi riguardanti la gestione degli asset
mobiliari di sui di seguito si riporta uno straldio: T....JHSBC e Credit Suisse, pertanto, hanno presentato una proposta congiunta che prevede, in una fase
iniziale, che durera fino allo scioglimento della struttura di Anthracite, una protezione incondizionata sul capitale, garantita integralmente da Credit Suisse,
e in una fase definitiva, dopo lo scioglimento della struttura, la separazione della protezione tra HSBC (per il 60% del capttale investito) e Credit Suisse (per
il 40%)). Nel corso dei mesi di aprile e maggio 2009 la Fondazione ha formalizzato lincarico per la ristrutturazione ad HSBC e Credit Suisse, definendo i
termini essenziali della protezione del capitale nella prima fase.”

' Si rimanda a quanto detto nella relazione sulla gestione al bilancio 2011 di cui si riporta di seguito uno stralcio: ‘.....Jil capitale investito nelle
diverse note infatti poteva essere garantito in modo pil efficiente attraverso Uacquisizione a collaterale di titoli di stato della Repubblica
Italiana a lunga scadenza. L'aumento del rendimento dei titoli di stato italiani infatti permetteva di ottenere la garanzia a costi inferiort
rispetto alle commissioni previste da contratti stipulati in condiziont di mercato molto differenti, con minori livelli di rendimento dei titoli di
stato e maggiori preoccupazioni sul rischio e sulle prospettive di rendimento dei sottostanti delle note.”
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1l competente Comitato esecutivo nella seduta del 6 marzo 2013 ha approvato i contenuti della transazione
con HSBC, dandone anche informativa al Consiglio D’Amministrazione.

Operazione di scioglimento della nota SULIS emessa da JP Morgan

Del portafoglio mobiliare della Fondazione faceva parte 'obbligazione Sulis Finance Company Ltd Series 1,
avente un valore nominale di euro 195 milioni, suddivisa in diversi asset sottostanti:

o il Fondo di Private Equity Alpha CEE II Insured, che & un fondo di fondi di Private Equity concentrato
su una regione specifica europea (Central ed Eastern Europe). L'impegno di investimento nel fondo ¢
pari a euro 63 milioni, di cui versati euro 60.165.000,00%;

e il Fondo di Private Equity Sator, operante in Italia nei settori industria, commercio e servizi, in cui, tra
Taltro, 1a Fondazione gia detiene investimenti direttamente. L'impegno di investimento nel Fondo &
pari a euro 65 milioni, di cui versati euro 22.406.116,00;

o lobbligazione JPMorgan Structured Products BV con rendimento indicizzato a quello di un paniere
di attivi legati al rischio di longevitd, per un impegno pari a 67 milioni di euro (interamente versato).
e Cassa per circa 52 milioni di euro riservata ai futuri richiami.

Trattandosi dell’unica nota strutturata ancora detenuta in portafoglio, la Fondazione ha valutato 'opportu-
nita di scioglierla. Lo scioglimento del veicolo ha avuto il molteplice obiettivo di:

1. eliminare i costi di gestione del veicolo stesso (quotato sul mercato irlandese) che ammontano a circa
37 mila euro annui pit i costi di custodia dei titoli;

2. permettere alla Fondazione di rientrare in possesso della liquidita presente nel veicolo e mantenuta per
far fronte ai richiami dei sottostanti, pari a circa 52 milioni di euro;

3. poter generare una plusvalenza lorda pari a circa 6 milioni di euro (corrispondenti a circa 5 milioni di
euro al netto della tassazione fiscale);

4. aumentare la trasparenza nella gestione del portafoglio, semplificando il processo di controllo dei titoli
stessi e ridurre la quote degli investimenti in strutturati rispetto all’ammontare complessivo del por-
tafoglio mobiliare della Fondazione, permettendo di fornire maggiore coerenza nella rappresentativita
del portafoglio Sulis, costituito principalmente da investimenti in private equity e da una parte rilevan-
te di cassa.

L'operazione di scioglimento & stata finalizzata il 27 dicembre 2012. A seguito dello scioglimento del veicolo,
Enasarco & direttamente titolare:

e di quote del fondo Alpha CEE II Insured - classificato come fondo di private equity;
o di quote del Fondo Sator Private Equity Fund — contabilizzato come fondo di private equity;

e del titolo JPM Structured Products BV- classificato come investimento alternativo;

e dieuro 51.678.428,89 di disponibilita liquide.

Al 31 dicembre 2012 la Fondazione detiene asset immobiliari per circa euro 2.013 milioni. Di questi, euro
1.975 milioni si riferiscono al patrimonio locato a terzi. Il valore di mercato del patrimonio in carico alla Fon-
dazione & stimato, allo stato occupato, complessivamente in circa euro 2,8 miliardi.

Nel corso del 2012, in considerazione del fatto che il patrimonio locato & totalmente destinato alla vendita, la
Fondazione ha riclassificato il valore dello stesso dalle immobilizzazioni finanziarie all’attivo circolante. La
valutazione al fair value del patrimonio non ha fatto emergere la necessita di operare svalutazioni.

v Gli importi sono quelli in essere alla data dello scioglimento della nota, ovvero dicembre 2012,
= Gli importi sono quelli in essere alla data dello scioglimento della nota, ovvero dicembre 2012.
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Riportiamo di seguito la valutazione del rendimento del patrimonio immobiliare, inteso come rendimento
della gestione ordinaria. :

Ricavi complessivi 123.579.136 143.544.804
Spese dirette (42.085.910) (53.377.506)
Svalutazione di crediti (13.887.347) (3.627.179)
Spese indirette (9.461.971) (9.449.778)
Onere fiscale (59.416.792) (45.779.072)
Saldo immobiliare (1.272.884) 31.311.269
Immobili a valore bilancio 1.975.288.014 2.406.986.041
Immobili a valore mercato 2.800.000.000 4.123.000.000
Rendimento rispetto bilancio -0,06% 1,30%
Rendimento rispetto mercato -0,05% 0,76%

La causa principale del minor rendimento & 'TMU di fatto raddoppiata rispetto all'ICI, passando dai 15 milio-
ni del 2011 agli otre 30 milioni del 2012. Le spese immobiliari dirette sono passate dai 53 milioni dello scorso
esercizio ai 42 milioni, mentre il valore dei canoni e dei recuperi di spese ¢ diminuito in considerazione del
processo di vendita in corso, passando dai 143 milioni del 2011 ai 123 milioni del 2012. Il valore dell'TRES
corrisposta sui redditi da capitale rappresentati dai canoni di locazione, passa dai 27 milioni dello scorso
esercizio ai 25 milioni del 2012, compensando solo marginalmente I'incremento dell'TMU.

Per cid che riguarda il rendimento riveniente dalla dismissione immobiliare, si evidenzia che questo, al lor-
do dei costi, calcolato sulla singola unitd immobiliare, & pari a circa il 30% nel caso di vendita agli inquilini,
mentre nel caso di apporto ai fondi & pari a circa il 40% (poiché non viene applicato l'ulteriore sconto del
10% che vige in caso di vendita all'inquilino che conferisce mandato collettivo ad un terzo in presenza dei
requisiti di legge).

Nella tabella che segue viene riportato il rendimento netto riveniente dal processo di dismissione, tenendo
conto anche dei costi annui che sono riconducibili al progetto:

Plusvalenza da dismissione immobiliare 154.510.782 151.589.397

quota ammortamento spese due diligence capitalizzate (1.184.398) (518.506)

111 calcolo del rendimento & stato effettuato con i criteri indicati dagli organismi di vigilanza. Le differenze riguardano: la voce svalutazione crediti,
solitamente non richiesta dagli Organismi di vigilanza, ma considerata nel calcolo effettuato e la voce spese indirette che oltre a comprendere
le spese per il personale, pari a circa 5 milioni, comprendono altresi tutti gli altri costi indirettamente riferibili alla gestione immobiliare (spese
informatiche, per consumi, per organi, per la gestione della sede istituzionale etc.). Il valore degli immobili considerato & quello rilevato'alla fine
dell’esercizio (non viene caleolato il patrimonio medio).
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Spese per portieri esodati (103.837) (2.882.759)
Spese postali per comunicazioni ad inquilini (300.000) (285.980)
Spese gestione locali adibiti alla vendita immobiliare 41.117) (27.050)
Spese di manutenzione propedeutiche vendita (12.000.000) (3.680.181)
Spese di pubblicita per gare manutenzione (54.870) (106.310)
Spese per imposte e tasse (1.599.8083) (548.019)
Spese per campagna informativa (72.392) (137.728)
Spese per prestazioni professionali (45.738) (266.890)
Risultato del progetto di dismissione immobiliare 139.108.627 143.135.974
Valore di bilancio del patrimonio dismesso 431.698.027 537.645.942
Rendimento netto della vendita 32,2% 26,7%

La plusvalenza lorda, di tutto rilievo, & calcolata rispetto al valore di bilancio e scaturisce dal differenziale tra
le risultanze della perizia di stima, considerati tutti gli sconti, ed il valore di bilancio dell'unitd immobiliare
(si ricorda che l'ultima rivalutazione degli immobili & stata operata nel 1997).

Sul fronte immobiliare per la Fondazione il 2012 & stato un anno di intenso lavoro. Nonostante il Piano di
dismissione immobiliare proceda spedito sia nelle vendite (con percentuali di acquisto molto alte) sia nell'in-
vio delle lettere che permettono agli inquilini di esercitare il diritto all’acquisto, la Fondazione, alla luce della
perdurante crisi economica, a gennaio e a settembre 2012 ha sottoscritto, insieme a tutte le Organizzazioni
Sindacali degli inquilini, alcune integrazioni all’Accordo che ¢é alla base del Progetto Mercurio per venire
incontro sia a chi compra sia a chi non ne ha la possibilita.

Le modifiche prevedono tra Paltro: i) recupero del 25% dei canoni pagati nel 2012; ii) possibilita di rinnovo
del contratto di affitto agli inquilini, in possesso dei requisiti richiesti dall’accordo nel caso di impossibilita
sopravvenuta ad acquistare a causa di rifiuto del mutuo; iii) adeguamento all'inflazione dei limiti di reddito
previsti per I'accesso alle tutele sociali previste dall’accorso medesimo per coloro che non possono acqui-
stare; iv) acquisto del diritto d’abitazione anche in forma rateale per coloro che rientrino nelle fasce sociali
protette; v) accelerazione dei tempi di rogito con conseguente risparmio di canoni di locazione per coloro che
esercitino il diritto di prelazione entro i 60 giorni (in luogo del pitt ampio termine concesso dal D.L 95/2010).
All'inizio del 2012, le banche selezionate attraverso una gara europea per l'erogazione di mutui facilitati,
hanno comunicato alla Fondazione che, a causa dell'impatto della crisi sul sistema bancario, sarebbero state
costrette a una risoluzione unilaterale della convenzione stipulata, a meno di una revisione delle condizioni
fino ad allora attuate. Grazie a uno sforzo congiunto, si sono quindi raggiunti con gli stessi istituti bancari
nuovi accordi di durata semestrale e rinnovabili. Si tratta di accordi ancora unici e vantaggiosi nel panorama
attuale poiché, a fronte di un aumento degli spread (che in ogni caso restano decisamente pit bassi di quello
attualmente adottati dal mercato), mantengono tutte le condizioni favorevoli precedenti (mutui che coprono
Tintero prezzo di vendita con Paggiunta delle spese d’acquisto, lunga durata, flessibilita nelle modalita di
rimborso, erogazione del prestito entro 10 giorni lavorativi).

Le operazioni di compravendita avvengono all'insegna della massima trasparenza con pubblicazione del va-
lore di vendita medio di ogni singolo immobile sul sito istituzionale.
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11 bilancio consuntivo 2012 comprende gli effetti economici del piano di dismissione. La plusvalenza econo-
mica netta complessiva vale circa euro 155 milioni. In particolare della suddetta plusvalenza:

e Euro 40 milioni circa si riferiscono a quanto realizzato mediante i conferimenti ai fondi Enasarco uno
e due delle unita libere e di quelle rimaste inoptate;

e FEuro 9 milioni circa si riferiscono ai residui atti di apporto (atti di avveramento) al Fondo RHO del
patrimonio commerciale conferito prevalentemente nel 2011 (si veda la relazione sulla gestione al bi-
lancio 2011);

e FEuro 106 milioni circa si riferiscono alla plusvalenza riveniente dalla vendita diretta agli inquilini delle
unitd immobiliari. Parliamo di circa 67 complessi immobiliari interessati dalla vendita nel corso del
2012 ed optati per la quasi totalita dai conduttori.
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EVENTI SUCCESSIVI ALLA CHIUSURA DELL'ESERCIZIO

L’ampliamento della platea degli iscritti: la sottoscri-
zione del protocollo d’intesa sugli agenti immobiliari

L’obbligo di iscrizione alla Fondazione Enasarco ricorre per tutti i soggetti operanti in forza di un rapporto
riconducibile al contratto d’agenzia ai sensi degli artt. 1742 c.c. e seguenti, a prescindere dal settore di ap-
partenenza (commerciale, industriale, finanziario, etc.). In passato l'attivita svolta dalle agenzie immobiliari
- consistente nel mettere in relazione due o piit parti per la conclusione di un affare - & stata ritenuta non
soggetta all’iscrizione alla Fondazione in quanto inquadrabile nell’ambito della mediazione di cui agli artt.
1754 e ss.. Negli anni piti recenti, la struttura e le modalita operative delle agenzie immobiliari sono divenute
assai pitl complesse e articolate, al fine di far fronte ad esigenze di mercato che impongono la necessita di una
organizzazione sinergica di piti elementi individuali, anche in considerazione della complessita degli obblighi
contrattuali oggi richiesti al mediatore (consulenza, conoscenza giuridica elevata, visure ipocatastali, etc.).
I soggetti che operano nell’ambito dell'intermediazione immobiliare collaborando, a diverso titolo, con le
agenzie immobiliari, sono cosi distinti:

a. collaboratori non abilitati all’esercizio dell’attivita di mediazione i quali svolgono attivita solo connesse

ad essa; )

b. collaboratori abilitati all’esercizio dell’attivita di mediazione in quanto iscritti nel Registro delle impre-
se o nel REA - repertorio delle notizie economiche e amministrative;

Dopo un lungo confronto volto a porre fine alla situazione di incertezza interpretativa venutasi a creare nel
tempo e con Pintenzione di prevenire un futuro contenzioso in materia, la Fondazione Enasarco, P’Associazio-
ne Nazionale Agenti d’Affari in Mediazione (A.N.A.M.A.) ela Federazione Italiana Mediatori Agenti d’Affari
(F.I.M.A.A.) sottoscriveranno il prossimo 3 giugno un protocollo d’intesa che stabilira quanto segue:

1. i collaboratori delle agenzie immobiliari sopra identificati con la lettera a) laddove svolgano la pro-
pria attivitd in forma autonoma e con carattere di continuita e stabilita e, quindi, nella ricorrenza dei
presupposti giuridici del contratto di agenzia, sono legati all’agenzia immobiliare da un rapporto ri-
conducibile al contratto di agenzia ex artt. 1742 c.c.. Di conseguenza, le parti sindacali firmatarie del
protocollo d’intesa si impegneranno a promuovere tra i propri aderenti I'iscrizione alla Fondazione
Enasarco dei soggetti di cui alla predetta lettera a), rientranti all'interno dei suddetti presupposti, entro
il 31 dicembre 2013, con decorrenza dell'iscrizione dal momento della stessa. Al contempo, la Fonda-
zione Enasarco si impegnera a fornire ai soggetti interessati tutti gli strumenti necessari ad un’agevole
regolarizzazione dell'iscrizione, anche attraverso un’attivita finalizzata, in detto periodo, al supporto e
alla consulenza in favore delle imprese del settore.

2. Nel caso di attivitd ispettiva esercitata nei confronti delle agenzie immobiliari che non abbiano dichia-
rato collaboratori rientranti nella fattispecie di cui sopra, la Fondazione Enasarco, per un periodo di 5
anni dalla sottoscrizione della presente, riconoscera comunque, nell'ipotesi in cui emergano rapporti
di agenzia non dichiarati, la sussistenza di oggettive incertezze interpretative, con conseguente appli-
cazione delle sanzioni ridotte in misura pari al tasso legale in ragione d’anno, ai sensi dell’art. 38 del
vigente Regolamento delle Attivita Istituzionali della Fondazione.

La sottoscrizione del suddetto protocollo permettera alla Fondazione di ampliare la sua platea potenzialmen-
te di circa 10.000 nuovi agenti che, a partire dal secondo semestre 2013, potranno aprire una posizione e
versare il contributo. L effetto sul bilancio della Fondazione potra essere valutato dunque a partire dal 2013,
mentre nel 2014 potra essere misurato sull'intero anno solare.

La cessione del claim verso Lehman Brothers ad
Elliott management

La Fondazione, volendo tutelare al meglio il valore a scadenza della nota Anthracite, in seguito al fallimento
di Lehman Brothers, ha ricostituito rapidamente la garanzia con Credit Suisse ed HSBC, a fronte di un mag-
giore onere provvigionale (a carico del veicolo Anthracite) conseguente alle mutate condizioni di mercato
dell’epoca (cfr. relazione sulla gestione al bilancio consuntivo 2008 richiamata nella nota 8). Tale maggior
onere provvigionale fu quantificato da Anthracite, unitamente a Credit Suisse, in 61,7 milioni di dollari. Con
lo scioglimento della nota Anthracite, la Fondazione aveva direttamente assunto la titolarita del diritto alla
richiesta di rimborso (claim), nei confronti della societa svizzera Lehman Brothers Finance S.A. e della capo-
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gruppo statunitense Lehman Brothers Holding, del valore della garanzia che dette societa prestavano per la
citata nota. Di fatto il claim rappresentava un risarcimento danni che scaturiva dal fatto che, la sostituzione
immediata della garanzia di Lehman, venuta meno in seguito al fallimento, con quella di Credit Suisse, aveva
generato un maggior onere provvigionale. Trattandosi di un claim scaturente dalla richiesta di risarcimento
danni nei confronti della fallita Lehman, in applicazione del principio della prudenza economica, nei bilanci
consuntivi della Fondazione non & mai stato iscritto alcun credito pari al valore del claim.

Con memoria al Consiglio ¢’ Amministrazione il servizio Finanza e la Direzione Generale di allora, sulla scor-
ta del parere fornito dall’advisor Pactum, rappresentarono che*: i) nel corso del mese di luglio 2011, per
effetto di una sentenza positiva di una corte inglese, la Fondazione vide “riconoscersi in modo inequivocabile
il proprio credito nei confronti di Lehman Brothers Finance per circa 61 milioni di dollari e definitivamente
rigettare le pretese creditorie della stessa Lehman verso Anthracite rates investments (Cayman) Limited per
euro 43 milioni circa per le quali avrebbe risposto Enasarco” (controclaim); ii) era stato promosso un beauty
contest per la cessione del suddetto credito ad operatori economici gia acquirenti di altri crediti vantati nei
confronti del gruppo Lehman con individuazione della societa Elliot Management quale migliore offerentes;
iii) quest’ultima avrebbe acquistato il credito ad un valore, al netto del compenso dovuto all’advisor, “pari
al 49,76% del valore facciale del claim (corrispondente a circa 30 milioni di dollari)”; iv) “Enasarco avrebbe
incassato immediatamente ”il 70% del prezzo di cessione pro soluto” (pari a quasi 14 milioni) “ed avrebbe
un rischio limitato al solo 30%” ceduto pro solvendo (pari a circa 6 milioni). In merito la citata memoria non
evidenziava alcun elemento né alcuna prescrizione contrattuale (ad esempio clausole risolutive o di retroces-
sione del credito) che potessero essere in qualche modo sfavorevoli alla Fondazione.

Sulla base di quanto ad esso rappresentato il Consiglio di Amministrazione accettd pertanto la proposta di
Elliott con delibera n. 55A del 14 dicembre 2011.

In data 11 gennaio 2012 la Fondazione ricevette da Elliott la somma pari ad euro 13,8 milioni ed in pari
data corrispose la somma di euro 965 mila circa all’advisor che aveva assistito la Fondazione per effetto del
contratto in essere con il suddetto Advisor. La somma netta risultante dalla suddetta operazione fu iscritta a
bilancio 2011 tra i crediti, con contropartita proventi di natura straordinaria trattandosi, come rappresentato
al Consiglio, di una cessione a titolo definitivo (pro soluto). Al contrario, secondo il principio della prudenza
economica, nessun credito & stato iscritto per il rimanente 30% ceduto pro solvendo. Dell’operazione si &
data informativa nella relazione sulla gestione al bilancio consuntivo 2011 e nella nota integrativa.

In data 3 aprile 2013 la Fondazione ha appreso che il credito vantato da Enasarco nei confronti di Lehman
era stato valorizzato a zero nella lista dei creditori in pagamento, pubblicata dal liquidatore di Lehman in
Svizzera. Di conseguenza, in virti di una clausola contrattuale, della cui esistenza né I'advisor, né il Direttore
Generale, né il dirigente del servizio finanza avevano dato conoscenza al Consiglio d Amministrazione della
Fondazione, Elliott ha esercitato il diritto di retrocessione e, la Fondazione, sulla base di verifica effettuata
con i propri legali, in data 15 aprile 2013 si & vista costretta a corrispondere la somma di euro 14,7 milioni
comprensiva di interessi ad Elliott Management.

In considerazione di quanto avvenuto, la Fondazione ha iscritto a Bilancio consuntivo 2012, un onere stra-
ordinario pari ad euro 14,7 milioni, con contropartita debiti. Parallelamente, in seguito alla retrocessione ad
Elliott delle somme da questa richieste, Enasarco & nuovamente il beneficiario finale del credito stesso. In
considerazione della mancanza di certezza circa il possibile riconoscimento e recupero delle somme vantate,
anche in virti della mancata iscrizione di Enasarco nel libro dei creditori della fallita Lehman, verso cui la
Fondazione si & opposta proponendo ricorso, il credito non ¢ stato rilevato a bilancio 2012. Nel momento in
cui sara definita la natura certa ed esigibile delle somme, il credito sara registrato in bilancio con contropar-
tita la voce proventi straordinari del conto economico.

Quanto avvenuto e sopra riportato ha fatto rilevare chiaramente che la cessione del credito ad Elliott, a
dispetto di quanto rappresentato al Consiglio d’Amministrazione della Fondazione, non era avvenuta pro

u Si veda quanto riportato nella relazione sulla gestione al bilancio 2011 di cui si riporta di seguito uno stralcio: “[.....JLa Fondazione, a seguito
della ristrutturazione effettuata a settembre 2009 che porto allo scioglimento della nota Anthracite e alla creazione della nota CMS, aveva
acquisito la titolarita diretta diun claim (richiesta di rimborso) del valore di circa 61,7 milioni di dollari (circa 50 milioni di euro) verso Lehman
Brothers Finance S.A., la consociata svizzera del Gruppo Lehman che garantiva a scadenza il capitale investito nella nota Anthracite, e verso
la capogruppo statunitense Lehman Brothers Holding, a seguito del computo del valore della vecchia garanzia al momento del fallimento
di Lehman Brothers. Allinizio del 2011 la Fondazione ha presentato ad una corte inglese una richiesta di pronunciamento sul fondamento
di tale credito. Il pronunciamento richiesto é stato emesso nel corso di luglio, ed ¢ stato largamente favorevole alla Fondazione, della quale
& stata riconosciuta dal Giudice la fondatezza delle ragioni e la correttezza dell'operato. L'esito positivo di tale azione legale ha permesso ad
Enasarco di veder riconosciuto in modo inequivocabile il proprio credito nei confronti di Lehman. A conferma della fondatezza delle ragiont
della Fondazione, Lehman Brothers Finance ha rinunciato a presentare appello, per cui lesito del giudizio é definitivo”

5 Si riporta di seguito uno stralcio dei commenti riportati nella relazione sulla gestione al bilancio 2011: “...JA seguito dell’esito positivo
dell'azione legale, attraverso un procedura competitiva é stato selezionato un acquirente per il credito verso Lehman: il fondo statunitense
Elliott Management ha acquisito i credito dalla Fondazione, per un corrispettivo pari a cirea il 50% del valore nominale, da corrispondersi in
diverse tranche al verificarsi di determinati eventi legati al progredire della liquidazioné delle societa del gruppo Lehman. Sinora il fondo ha
corrisposto alla Fondazione circa 12,8 milioni di euro”.
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soluto neppure per il 70%; inoltre il contratto, allepoca sottoscritto, prevede altresi 'obbligo, in capo alla
Fondazione, di continuare a seguire 'evoluzione del credito. Per tali motivi si & reso necessario valutare nel
merito le motivazioni delrigetto della richiesta di indennizzo da parte del liquidatore che sembrerebbe attri-
buibile a tre principali cause:

1. diversa valorizzazione delle commissioni di garanzia;

2. gap temporale tra il fallimento Lehman (15 settembre 2008) e la quantificazione del danno (maggio
2009);

3. mancata presentazione di almeno due criteri di valorizzazione del claim.
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In ultimo va rilevato che il contratto sottoscritto con Elliott contiene ulteriori clausole che presuppongono
ulteriori obblighi in capo alla Fondazione. In particolare la Fondazione ha 'obbligo di compiere ogni azio-
ne utile al riconoscimento del claim da parte di LBF e, nel caso in cui, entro due anni, tale credito venisse
riconosciuto da parte del liquidatore, la Fondazione sarebbe comunque obbligata a riconoscere ad Elliott le
maggiori somme eventualmente percepite rispetto a quelle pattuite a favore della Fondazione nel suddetto
contratto.

Ad oggi, secondo i legali della Fondazione, esistono fondati elementi per aprire un confronto positivo su tutti
ipunti.

Si segnala inoltre che con comunicazione datata g aprile 2013 gli avvocati di Lehman Brothers Finance han-
no chiesto ad Anthracite Rated Investments il pagamento di circa 23 milioni di euro e la comunicazione &
stata inviata alla Fondazione sulla base delle manleve prestate in passato ad Anthracite. La vicenda & ovvia-
mente collegata al claim ed al motivo di rigetto citato. Infatti la controparte ritiene che, secondo i propri cal-
coli, sia stata Lehman Brothers Finance (LBF), anziché la Fondazione, a ricevere un danno dalla cessazione
del contratto determinato dal default di Lehman. La Fondazione ha scritto a LBF contestando la richiesta
e chiedendo I'annullamento della stessa; in caso di mancata positiva risposta sara necessario avviare un
procedimento in Inghilterra per il rigetto della pretesa. La pronuncia della corte inglese, se a favore della
Fondazione, potrebbe anche essere utile nel procedimento svizzero. Ad oggi lo studio legale inglese che as-
siste la Fondazione ha evidenziato che, sulla base della documentazione a disposizione, ENASARCO risulta
avere validi argomenti da opporre ai rilievi mossi da Lehman Brothers Finance. Pertanto sulla base di quanto
emerso non sussistono i presupposti per effettuare un accantonamento al fondo rischi per un valore pari al
valore del controclaim (euro 23 milioni circa). La Fondazione sta comunque monitorando e gestendo la que-
stione con molta attenzione in particolare la Fondazione sta procedendo con i seguenti scopi:

e ricostruzione e gestione della vicenda del credito vantato dalla Fondazione nei confronti delle societa
Lehman Brothers Finance S.A. e Lehman Brothers Holding e di tutte le vicende connesse o comunque
collegate;

e recupero dei summenzionati crediti verso Lehman Brothers Finance S.A. e Lehman Brothers Holding,
attraverso il supporto degli studi legali che hanno gid assistito la Fondazione per altri profili della vi-
cenda Lehman Brothers;

e svolgimento di una due diligence tecnico-legale, gia avviata, che ricostruisca i fatti e le ragioni delle
discrepanze rilevate tra quanto rappresentato al Consiglio di Amministrazione e da questo deliberato
e quanto emerso ad aprile 2013 e sopra descritto, con conseguente valutazione giuridico/finanziaria
degli effetti prodottisi o che si potrebbero produrre nei confronti della Fondazione e adozione di tutte
le iniziative consequenziali in ipotesi necessarie per la tutela degli interessi della Fondazione.

Tl Regolamento per la gestione delle risorse
finanziarie |

Nella seduta del 14 marzo 2013 il Consiglio  Amministrazione della Fondazione ha approvato il “Regola-
mento per I'impiego e la gestione delle risorse finanziarie della Fondazione Enasarco” che ¢ stato inviato ai
Ministeri Vigilanti per la relativa approvazione.

11 documento ha obiettivo di definire in maniera chiara e univoca i seguenti aspetti che attengono al proces-
so di investimento:

e compiti e responsabilita dei diversi soggetti coinvolti;

e obiettivi da perseguire per l'allocazione delle risorse, criteri e strumenti per la predisposizione della
politica di investimento;

e attivitd e controlli per 'attuazione della politica di investimento e per la gestione della liquidita;
e attivitd e controlli da attuare per la gestione del portafoglio titoli della Fondazione.

1l Regolamento, in attesa dell’emanazione da parte del Ministero dell’Economia e delle Finanze delle dispo-
sizioni in materia di investimento delle risorse finanziarie degli enti previdenziali, di conflitti di interesse e
di banca depositaria, & stato predisposto tenendo in considerazione, per quanto compatibile, la normativa
recentemente emanata dalla COVIP per i Fondi Pensione su tali aspetti (Delibera Covip del 16 Marzo 2012
“Disposizioni sul processo di attuazione della politica di investimento”) e di quanto previsto dalla stessa
Commissione di Vigilanza con comunicazione del .30 ottobre 2012 (“Circolare sui profili applicativi della
Delibera Covip in oggetto”).
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Quindi sono stati seguiti i seguenti principi:
1. chiarezza dei ruoli e dei compiti dei soggetti coinvolti;
. trasparenza nei comportamenti dei soggetti delegati;
. tracciabilita delle decisioni assunte;
. contenimento dei rischi a cui la Fondazione ¢ esposta;
segregazione dei compiti tra i soggetti coinvolti nel processo decisionale e nel processo esecutivo;

equilibrio tra attivitd operative e attivita di controllo;

N o kW B

dovere di agire in modo informato da parte degli organi aventi potere decisionale o consultivo.

Per cid che riguarda la governance dell’allocazione delle risorse finanziarie, i compiti e le responsabilita sono
definiti secondo principi di trasparenza, efficienza, bilanciamento dei poteri e corretta distribuzione di atti-
vitd e controlli al fine di assicurare un adeguato governo del processo di allocazione delle risorse finanziarie
della Fondazione, in particolare:

o Il Servizio Finanza & la struttura dedicata alla gestione del patrimonio della Fondazione. In partico-
lare, fornisce Iindirizzo per Pimpostazione della politica di investimento e formula le proposte di in-
vestimento nel rispetto della stessa. Inoltre, cura gli adempimenti connessi alla realizzazione degli
investimenti approvati dagli organi delegati e gli altri adempimenti derivanti dalla detenzione delle
partecipazioni (esecuzione dei diritti di voto);

e La Funzione di Controllo del Rischio & la struttura dedicata ad assicurare che I'assunzione di rischi da
parte della Fondazione sia coerente con gli obiettivi che la stessa si & data e nel rispetto dei limiti defi-
niti nello stesso Regolamento. In particolare, svolge i controlli di secondo livello sulle attivita svolte dal
Servizio Finanza e dai gestori delegati e riporta al Consiglio di Amministrazione le proprie valutazioni
in merito.

e Il Comitato investimenti ha un ruolo consultivo sia con riguardo alle strategie che alle operazioni di
investimento, rilasciando pareri e richiedendo, ove ritenuto opportuno, integrazione delle analisi;

e Il Consiglio di Amministrazione, quale organo di supervisione strategica, mantiene i compiti delibe-
rativi connessi sia alla definizione delle strategie (Politica di Investimento) che delle opportunita di
investimento, ad eccezione delle operazioni rientranti nella Gestione delle Liquidita in considerazione
della delega all'uopo attribuita al Direttore Generale;

e Il Presidente e il Direttore Generale, quali organi esecutivi delle decisioni assunte dal Consiglio di Am-
ministrazione, hanno il compito ciascuno per le proprie competenze di dare esecuzione, con il supporto
delle altre strutture interne, alle delibere del Consiglio di Amministrazione;

Nella seduta del Consiglio di Amministrazione del 14 marzo 2013 ¢é stato altresi approvato il documento
“Codice dei Principi di investimento” che costituira la base per la predisposizione del documento relativo alle
politiche di investimento, basate sui risultati dello studio di ALM e contenenti l'asset allocation strategica.

I1 documento relativo ai criteri di classificazione
e valutazione in bilancio del portafoglio finanziario

Nella seduta del 14 marzo 2013, il Consiglio di Amministrazione ha approvato i criteri per la classificazione
e valutazione in bilancio del portafoglio finanziario della Fondazione, applicati a partire dal bilancio 2012, di
cui si & data illustrazione nel paragrafo relativo al rendimento del portafoglio mobiliare ed alla sua valutazio-
ne a cui si rimanda per maggiori dettagli.

Il processo di riorganizzazione interno

1l 14 marzo 2013 il Consiglio di Amministrazione della Fondazione, rispondendo all'impegno assunto nel
bilancio tecnico di ridurre i costi del personale nella misura complessiva del 10% rispetto al 2011 (di cui il
3,5% a partire dal 2014 ed il restante 6,5% a partire dal 2017), ha approvato il nuevo organigramma della
Fondazione.
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Con il nuovo organigramma si & di fatto operata una razionalizzazione dei costi, attraverso la riduzione delle
figure dirigenziali (tra novembre 2012 e febbraio 2013 sono stati risolti i rapporti con 6 dirigenti) ed una mi-
gliore allocazione dei servizi, privilegiando un’organizzazione orizzontale delle strutture con riporto diretto
alla Direzione Generale. I servizi finanza e comunicazione, le segreterie degli organi ed i servizi ed uffici cui &
affidata Iattivita di controllo riportano invece direttamente al Consiglio di Amministrazione. Sono state sop-
presse le direzioni di area, tipiche di una organizzazione piramidale e riorganizzate alcune funzioni mediante
accorpamento di precedenti servizi. Le modifiche dell’organigramma hanno cosi permesso:

e La riduzione delle strutture dirigenziali del 45% (da ventidue a dodici);
e La riduzione del numero dei dirigenti del 39% (da diciotto a dodici);

e La riduzione del costo effettivo annuo dello staff dirigenziale di almeno 1,2 milioni di euro, passando
da una spesa di circa euro 2,9 milioni ad una spesa di 1,7 milioni (circa il 40%).

In ultimo va evidenziato che dal 1 gennaio 2013 & stato nominato il nuovo Direttore Generale della Fondazio-
ne, in seguito alla cessazione del rapporto di lavoro con il precedente Direttore. La scelta del nuovo Direttore
Generale & stata operata all'interno della Fondazione stessa, privilegiando aspetti legati all’esperienza matu-
rata e alla conoscenza delle dinamiche interne.

L’attacco da parte di hacker esterni ai sistemi della
Fondazione

A partire dall’autunno 2012 e fino al 3 aprile 2013 la Fondazione ha subito alcuni attacchi hacker di intensita
crescente. ‘

In particolare la notte del 2 marzo 2013 Iattacco ha colpito il sito internet istituzionale https://in.enasarco.it.
indirizzandosi verso un’URL specifica dedicata al recupero delle password dimenticate dall'utente registrato
sul sito stesso.

In alcuni momenti la frequenza delle richieste & stata cost elevata da sovraccaricare 'intera struttura del sito
(web server farm e database server).

Nella mattina del 04 marzo 2013, per evitare ulteriori disservizi, il codice corrispondente alla URL veniva
modificato dalla Fondazione Enasarco.

Successivamente Pattivitd di attacco si & estesa a tutte le sezioni del sito web.

Dal momento in cui si & appreso dell’attacco e fino a quando 'emergenza non & rientrata la Fondazione ha
monitorato e gestito tecnicamente la crisi 24 ore su 24 mediante il personale interno del servizio informatico.
L’analisi dei dati condotta farebbe ipotizzare che 'attacco web si appoggi ad un set di dati probabilmente
trafugati dalla Fondazione in via telematica o altrimenti.

A seguito di questo massiccio “attacco informatico” la Fondazione, mediante il Servizio Internal Audit, in col-
laborazione con il Servizio Information Technology e con il supporto di una societa specializzata, ha avviato
un piano di risposta reale al rischio di nuovi attacchi hacker mediante:

1. analisi della sicurezza attuale: penetration test sui sistemi Enasarco, sia sulla parte esterna del sito web
che sulla parte riservata;

2. implementazione di un Web Application Firewall: creazione di custer di server di frontiera per proteg-
gere Paccesso al sito;

3. Reset Password Utenti.

Le attivita di analisi e messa in sicurezza sono tuttora in corso. Si evidenzia che allo stato attuale sui sistemi
della Fondazione non risultano altri accessi sospetti da parte di hacker esterni.
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Verifica dei risparmi derivanti dall’applicazione
dell’art. 8 comma 3 del D.L. 95/2012
(spending review)

L’art. 8 comma 3 del D.L. n. 95/2012 convertito in legge n. 135/2012, ha stabilito che anche le Casse Priva-
tizzate che non ricevono trasferimenti dallo Stato, “adottano interventi di razionalizzazione per la riduzione
della spesa per i consumi intermedi in modo da assicurare risparmi corrispondenti al 5% per il 2012 ed al
10% a decorrere dal 2013 della spesa sostenuta per i consumi intermedi dell’anno 2010. Le somme derivanti
da tale riduzione sono versate ad apposito capitolo delle entrate del bilancio dello Stato entro il 30 giugno di
claseun anno”. Per Panno 2012 il versamento era richiesto entro il 30 settembre. Per 'anno 2012 la Fonda-
zione ha provveduto al versamento della somma pari ad euro 247.288 secondo le istruzioni contenute nella
circolare n. 28 del Ministero dell’Economia e delle Finanze, dipartimento RGS, del 7 settembre 2012.

La norma ha di fatto costretto a risparmi, del tutto condivisibili, dei quali pero ha espropriato i risultati di
cui invece dovrebbero beneficiare gli agenti e i rappresentati di commercio, gia gravati dalla crisi ed ai qua-
li, per garantire Iequilibrio cinquantennale della Fondazione nonché prestazioni sicure ed adeguate, sono
stati imposti pesanti sacrifici. L’obbligo derivante dalla citata norma si configura di fatto come prestazione
patrimoniale assimilabile all'imposizione fiscale, non collegato alla capacita contributiva della Fondazione,
ma ancorato a differenti presupposti. Per tale motivo 'onere ¢ stato contabilizzato a conto economico, tra gli
oneri diversi di gestione insieme alle altre imposte di diversa natura corrisposte dalla Fondazione.

La citata circolare n. 28 del 7 settembre 2012 ha tra U'altro previsto il rispetto delle misure di contenimento
“anche in occasione dei provvedimenti di variazione al bilancio di previsione 2012 e nel corso della gestione
del bilancio medesimo”.

Al fine di valutare il risparmio scaturito dalla gestione 2012, viene di seguito riportato il confronto tra il
valore complessivo dei consumi intermedi del 2012, quello previsto a budget 2012, approvato alle scadenze
statutarie ed inviato ai Ministeri Vigilanti, ed il valore relativo all’esercizio di riferimento 2010:

! Verifica risparmi spending review

Descrizione Consuntivo 2012 Budget 2012 Consuntivo 2010

Consumi intermedi 4.270.057,68 6.127.882,39 4.679.712,61

Somme versate alla tesoreria

dello stato il 9 ottobre 2012 247.288,00
Somme ricalcolate post circolare

MEF del 23 ottobre 2012 233.985,63
Somme da versare nel 2013 467.971,26

Come si evidenzia dalla tabella, la Fondazione ha realizzato nel 2012 risparmi rispetto al 2010 superiori al
5%. In ogni caso, il monitoraggio del livello dei consumi intermedi viene effettuato costantemente. Si segnala
altresi che nel corso del 2012, in applicazione dell’art. 5 comma 7 il valore unitario dei buoni pasto corrisposti
ai dipendenti & stato ridotto da euro 12,50 ad euro 7,00.

Previsioni sull’evoluzione della gestione

Per immediato futuro la Fondazione ha gia delineato le linee guida: si continuera con il progetto di dismis-
sione per traguardarlo in un arco temporale breve, compatibilmente con le condizioni del mercato del credi-
to; sararno costantemente monitorati gli effetti derivanti dall’entrata in vigore del nuovo Regolamento della
Previdenza alla luce dell’andamento generale dell’economia, dei mercati finanziari e dunque dei rendimenti.
L'attesa, gia per D'esercizio 2013, & di ottenere il pareggio del saldo previdenziale e dunque una immediata
inversione di tendenza dello stesso, grazie alla rivalutazione di massimali e minimali, prevista annualmente
ed all'ulteriore incremento dell’aliquota del contributo di previdenza e di assistenza. Per poter avere a dispo-
sizioni analisi e dati pil precisi ed attuare un costante monitoraggio, sara sviluppato un software attuariale
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interno in grado di poter effettuare elaborazioni ed analisi in autonomia e con cadenza periodica.

Punto focale sara il completamento del processo di riorganizzazione degli asset della Fondazione mediante
approvazione dell’asset allocation e del’ALM e mediante la predisposizione di altre procedure, quali ad
esempio quella relativa alla gestione dei contlitti di interesse. Con il riordino della governance della gestione
finanziaria e con 'approvazione dell’asset allocation, l'obiettivo dovra essere il raggiungimento dei bench-
mark di rendimento che saranno definiti, rispettando i livelli di rischio ed i vincoli definiti con 'ALM e che
permetteranno dunque di incrementare I'attuale rendimento finanziario.
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Conclusioni

I risultati del bilancio 2012 dimostrano come gli sforzi richiesti alla platea degli iscritti stiano producendo i
frutti sperati. Il disavanzo della previdenza mostra un inversione di tendenza registrando una importante di-
minuzione. Compatibilmente con la situazione economica e politica del paese, siamo certi che tale disavanzo
si possa azzerare. E’ certamente vero che gli eventi successivi al bilancio, tutti rappresentati e descritti anche
agli Organismi di Vigilanza, stanno mostrando come sia necessario agire prontamente e con rigore per pre-
sidiare la stabilitd finanziaria di lungo periodo della Fondazione in tutte le sue componenti anche attraverso
la compattezza del Consiglio di Amministrazione e la perdurante collaborazione di tutta la struttura tecnica.
11 Consiglio di Amministrazione della Fondazione Enasarco potra pertanto approvare il bilancio d’esercizio
chiuso al 31 dicembre 2012 con i relativi allegati che ne formano parte integrante.
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GLI SCHEMI DI BILANCIO

ATTIVO (euro) Bilancio 2012 Bilancio 2011 Previdenza 2012 FIRR 2012 Assistenza2012

B8 Immobilizzazioni

| immobilizzazioni immateriali:

1 Costi di impianto ed ampliamento 0 0 0 0 0
2 Costi di ricerca e sviluppo 228.996 231.325 217.546 0 11.450
3 Diritti di brevetto e utilizzo opere dell'ingegno 0 0 Y] 0 9]
4 Concessioni licenze marchi e simili ] 4] 0 9] Q
5 Awviamento
6_Immobilizzazioni in corso ed acconti 0 [} 9 1] o]
7 altre Immobilizzazioni 4.341.864 2.342.781 4.335.725 ] 6.139
Totale Immobilizzazioni immateriali 4.570.860 2.574.106 4.553.271 0 17.589
Il Immobifizzazioni materiali:
1 Terreni e fabbricati 37.694.882 42.622.733 24.124.724 13.570.167 0
2 Impianti e macchinari 3,782 1.738 3.583 g 189
3 Attrezzature industriali e commerciali ] 0 Q a 0
4 Altri beni 394.093 592,216 374.389 ¢] 19.705
5 Immobilizzazioni in corso ed acconti 0 (] a 0 0
Totale Immobilizzazioni materiali 38.092.757 43.216.685 24.502.706 13.570.157 19.894
M immobilizzazioni finanziarie:
1 _Partecipazioni in:
a) impresg controliate 0 9 0 0 0
b) imprese callegate 0 Q 0 0 0
c) imprese controilanti
d) altre imprese 44.597.000 44.597.000 28.542.080 16.054.920 0
2 Crediti
a) verso imprese controllate 9] 4] Y 0 Q
b) verso imprese collegate Q Q g 0 0
¢) verso imprese controllanti
d) verso altri 38.402.908 4.980.439 24.809.825 13.555.670 37.413
3 Altri titoli 3.729.223.984 3.565.503.551 2.386.703.350 1.342.520.634 0
Totale Immobilizzazioni finanziarie 3.812.223.893 3.615.080.989 2.440.055.255 1.372.131.22¢ 37.413
Totale Immobilizzazioni 3.854.887.510 3.660.871.780 2.469.111.232 1.385.701.382 74.896
G Attivo Circolante
1 Rimanenze
1 Immobili locati destinati alla vendita 1.975.288.014 2.406.986.041 1.264.184.329 711.103.685 0
Totale Ri 1.975.288.014 2.406.986.041 1.264.184.329 711.103.685 0
It Crediti
1 Verso ditte 218.488.198 174.805.994 184.565.341 14.556.984 19.365.873
2 Verso Imprese controllate 0 0 0 0 o]
- entro 12 mesi 0 [¢] 0 "] 1]
- oltre 12 mesi g [o] 9 g 4]
3 Verso imprese collegate 0 Q a 0 9]
4 bis Credit tributari 14.464.963 11.589.524 13.433.700 973.560 57.704
4 ter Imposte anticipate [¢] a Y] ] o]
5 Verso altri 147.172.835 156.401.0068 95.977.389 49.214.109 1.981.137
- entro 12 mesi 0 0 9 0 [¢]
- oltre 12 mesi [¢] a 0 0 0
Totale crediti 380.125.796 342,806,525 203.976.429 64.744.653 21.404.713
il Attivita finanziarie che non costituiscono
immobilizzazioni:
1 Partecipazioni in imprese controliate 0 Q 0 0 a
2 Partecipazioni in imprese collegate 0 0 9 0 [¢]
4 Altre partecipazioni 0 0 4] 0 0
6_Altri titoll 202.935.562 111.120.716 129.878.760 73.056.802 0
Totale attivita fi iarie che non i imm. 202.935.562 111.120.716 129.878.760 73.056.802 0
IV Disponibilita liquide
1 Depositi bancari e postali 266.444.854 57.267.472 141.869.810 90.434.212 34.140.832
2 Assegni 0 0 Q 0 0
3 Denaro e valori in cassa 12.860 12.903 12.217 0 643
Totale disponibilita liquide 266.457.714 57.280.375 141.882.027 90.434.212 34.141.475
Totale attivo circolante 2.824.807.086 2.918.193.658 1.829.921.545 939.339.352 55,546,189
p Ratel e risconti 73.786.545 68.943.603 73.696.174 99.346 1.026
TOTALE ATTIVO 6.753.491.141 6.646.009.040 4.372.728.951 2.325.140.080 55.622.110
Conti d'ordine dell'attivo
Impegni per quote di fondi da richiamare 356.365.328 364.755.494 228.073.810 128.291.518

Totale Conti d'ordine 356.365.328 364.755.494 228.073.810 128.291.518 0
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PASSIVO (euro) Bilancio 2012 Bilancio 2011 Previdenza 2012 FIRR 2012 Assistenza2012

A Patrimonio netto

I .....Capitale sociale
Il Riserva da sovrapprezzo

il Riserva di rivalutazione 1.427.996.397 1.427.996.397 1.427.996,397 0 0
IV Riserva Legale 2,496.761.305 2.463.615.236 2.496.761.305 0 0
V  Riserva da dismissione immobiliare 119.496.886 14.733.176 119.496.886 0 Y

Vi Riserva per azioni proprie im portafoglio

Vil Riserva fischi di mercato 101.514.309 101.514.309 101.514.308 0 4]

VIl Utili (perdite) portati a nuovo

IX  Avanzo {disavanzo) dell'esercizio 102.348.643 137.909.779 49.655.555 (0} 52.693.087
Totale Patrimonio netto 4.248.117.540 4.145,768.897 4,195.424.452 0 52.693.087
B Fondo rischi ed oneri

1 Per trattamento di quiescienza ed obblighi simili 2.294.641.389 2.282.102.929 8.488.504 2.286.152.885 0

2 Per Imposte 0 0 0 0 0

3 Alti 52.717.624 43.248.253 36.122.964 16.297.292 297.368
Totale fondo per rischi ed oneri 2.347.359.013 2.335.351.183 44.611.468 2.302.450.177 287.368
C Tratiamento di fine rapporto di lavoro subordinato 15.969.915 17.913.453 16.171.419 0 798.496
D Debit

1 Obbligazioni 0 0

3 Debiti per prestazioni istituzionali 4 18.743.868 12.645.2f

4" Debiti verso banche 860.679 10.466.877 550,834 306,844

5 Debiti verso altri finanziatori 4] 0 1] 0

6  Acconti [} 0 0 0

7 Debiti verso fornitori 20.778.317 . 19.739.402 Y 1.038.916

8  Debiti rappresentati da titoli di credito a 0 0 0

9 Debiti verso imprese controllate 0 0 4] 0

10 Debiti verso imprese collegate [ 0 0 a [}

12 Debiti tributari 52.157.800 47,447.610 48.70_?.335 3.417.119 38.346

13 Debiti verso istituti di previd. e sicur. Sociale 1.097.066 5 1.042.212 0 54.853

14 Aitri debiti 47.124.080 .792.331 34.315.742 12.137.974 670.375
Totale debiti ' 141.491.177 145,576.789 116.995.790 22,689.903 1.805.484
E Ratei e risconti

1 Ratei e risconti 553.496 1.398.718 525.821 Q 27.875

Tatale Ratei e risconti 553.496 1.398.718 525.821 0 27.675
TOTALE PASSIVO 6.753.491.141 6.646.009.040 4.372.728.951 2.325.140.080 55.622.110
Conti d'ordine dei passivo

Impegni per quote di fondi da richiamare 356.365.328 364.755.494 228.073.810 128.291.518 ]

Totale Conti d'ordine 356.365.328 364.755.494 228.073.810 128.291.518 [}
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GLI SCHEMI DI BILANCIO

CONTO ECONOMICO (euro) Bilancio 2012 Bilancio 2011 Previdenza 2012 FIRR 2012 Assistenza2012

A Contributi e Proventi

Proventi e contributi 887.840.203 827.972.222 814.128.847 0 73.711.356
Variazione delle rimanenze prodotti in corso sem. 0 a 0 0 0
Variazione dei lavori in corso su ordinazione 0 0 0 Q Q9
ncrementi di immaobilizzazioni per lavori interni 4] 0 Q Q Q
Altri ricavi e proventi 132.458.074 156.001.673 87.811.958 44.600.086 46.030
Totale contributi e proventi 1.020.298.277 983.973.895 901.940.805 44.600.086 73.757.386
B Costi delia produzione
Per materie prime, sussidiarie e di consumo (204.405) (199.890) (194.185) 0 (10.220)
Costi per prestazioni previdenziali {887.900.927) (852.318.092) (869.193.801) 0 (18.707.126)
Per servizi (55.625.593) (56.809.417) (37.494.122) (17.840.123) (291.348)
Per godimento beni di terzi (523.610) (465.161) (497.429) 0 (26.180)
Per il personale
a) Salari e stipendi (24.476.998) {26.862,361) (21.714.051) {1.787.338) (975.608)
b} Oneri sociali (6.534.619) (7.224.850) (5.767.263) (511.693) (255.662)
c) Ti di fine rapporto (1.946.269) (2.399.023) (1.719.427) {150.421) (76.422)
d) T di quiescil @ simili (1.320.482) (1.383.494) (1.242.263) (14.162) (64.057)
e} Altri costi (2.859.200) (2.601.130) (2.714.080) {2.508) (142.612)
Totale costi per il personale (37.137.568) {40.470.858) (33.157.085) {2.466.122) {1.514.361)
Ammortamenti e svalutazioni
a) immob, Immateriali {720.294) (525.928) {684.280) 0 (36.015)
b) Ammortamento immob. Materiali {1.854.602) (1.444.522) (1.684.100) {159.086) {11.415)
c) Altre ioni i ilizzazioni
d) Svalutazione di crediti attivo circ. e disp. lig. {23.362.745) (8.636.452) (18.026.521) (4.840.359) (495.865)
Totale ammortamenti e svalutazioni ' (25.937.641) {10.606.902} (20.394.901) (4.999.445) (543.295)
per rischi
Altri accantonamenti (18.326.953) (17.651.739) (18.084.040} 0 (242.813)
Oneri diversi di gestione (36.986.962) (22.387.838) (23.804.093) (13.161.508) (21.361)
Totale costi della produzione {1.062.643.659) {1.000.909.898) (1.002,819.657) (38.467.198) (21.356.804)
A-B  Differenza valore-costi di produzione (42.345.381) {16.936.003) (100.878.852) 6.132.888 52.400.582
G Proventi ed oneri finanziari
Proventi da partecipazioni 1.078.370 1.642.027 690,157 388.213 0
Altri proventi finanziari )
a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni 33.678 32.980 31.994 0 1.684
b) da titoli iscritti nelle immob. che non cost. part. 35.489.067 31.061.263 22.713.003 12.776.064 0
) da titoli iscritti nell‘attivo circ. che non cost. part, 3.186.816 266.245 2.039.563 1.147.254 0
d) da proventi diversi dai precedenti 1.072.183 2.642.056 1.017.279 1.399 53.504
interessi ed aitri oneri finanziari (10.857.348) {8.055.032) {7.088.399) (3.746.441) (22.508)
Utili e perdite su cambi (2.238) 3.278 (1.432) (806) 0
Totale proventi ed oneri deil'area finanziaria 30.000.528 27.592.818 19.402.165 10.565.684 32.680
Interessi per il FIRR degli iscritti {566.852) (19.987.417) [ (566.852) 0
o] Rettifiche di valore di attivita finanziarie [¢] 0
a) di partecipazioni 0 0 ] 0 Q
b) di iliz. fi iarie che non cost. part. o} 0 Q 0
) di titoli iscritti nell'attivo circ. che non cost. part. 0 0 0 0 [
ioni:
a) di partecipazioni 0 0 0 0 0
b) di immobiliz. finanziarie che non cost. part. (10.505.534) Q (6.723.542) {3.781.992) 0
c) di titoli iscritti nell'attivo circ. che non cost. part. [ [ 0 0 0
Totale rettifiche di valore di attivita finanziarie (10.505.534) 0 (6.723.542) {3.781.992) 0
£ Proventi ed oneri straordinari
Proventi 182.240.004 222.014.539 179.481.595 2.461.516 296.893
Oneri (30.474.122) (46.274.158) (24.985.811) (5.451.244) (37.067)
Totale proventi ed oneri straordinari 151.765.882 175.740.380 154.495.784 -2.989.727 259.825
effetto dismissi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Risultato prima delle imposte 128.348.643 166.409.779 66.295.555 9.360.000 52.693.087
imposte suf reddito d'esercizio {26.000.000) (28.500.000) (16.640.000) (9.360.000) 0
Totale imposte sul reddito " (26.000.000) (28.500.000) (16.640.000) {9.360.000) 0

Avanzo ico dell izi 102,348.643 137.909.779 49.655.555 {©) 52,693.087
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NOTA INTEGRATIVA

Formato e contenuto del bilancio consuntivo

Criteri di formazione

11 presente Progetto di Bilancio ¢ stato redatto in conformita delle norme civilistiche adottando criteri di
valutazione immutati rispetto ai precedenti bilanci.

11 bilancio consuntivo & conforme alle scritture contabili regolarmente tenute ed al disposto di cui agli arti-
coli 2423 e seguenti del Codice Civile, come evidenziato dalla presente Nota Integrativa che, ai sensi e per gli
effetti dellart. 2423 C.C., costituisce parte integrante del Bilancio stesso. Lo Stato Patrimoniale ed il Conto
Economico sono ripartiti per gestione (Previdenza, F.I.R.R. — Fondo Indennita Risoluzione Rapporto — As-
sistenza, Prestazioni Integrative di Previdenza). In ossequio all’art. 2423-bis C.C. la valutazione delle voci &
effettuata in base a criteri prudenziali e nella prospettiva della continuita dell’attivita. Fatte salve le singole
fattispecie di seguito richiamate, i proventi e gli oneri sono riflessi in bilancio in base ai principi della pru-
denza e della competenza economica, indipendentemente dal momento della relativa manifestazione finan-
ziaria. Sono altresi considerati i rischi e le perdite di competenza dell’esercizio, anche se conosciuti dopo la
chiusura del medesimo.

Al sensi di quanto richiesto dall’art. 2423 bis C.C., si precisa che nell’esercizio 2012 non si sono verificati casi
eccezionali in forza dei quali hodificare i criteri di valutazione.

Ai sensi dell’art 2423 ter C.C., comma 5, per la comparabilita delle voci, si & provveduto ad operare riclassifi-
che sulle poste patrimoniali ed economiche dell’esercizio precedente. Le stesse sono segnalate e commentate
nel presente documento.

Per quanto concerne le informazioni sull’attivita della Fondazione ed i fatti di rilievo intervenuti nell’eserci-
zio e dopo la chiusura del medesimo, si rimanda alla Relazione sulla gestione. Quest’ultima ¢ stata redatta in
ottemperanza al principio di coerenza richiesto dal art. 2409 ter del C.C. (di recente riformato dal dlgs 32/07,
attuativo della direttiva comunitaria 51/2003).

Ai sensi dell’art.2 del D.Lgs. 30 giugno 1994, n.509 il presente conto consuntivo & stato sottoposto a revisione
contabile da parte della KPMG S.p.A.

Principi contabili e criteri di valutazione

In assenza di una specifica normativa per gli Enti previdenziali privatizzati, nel redigere il bilancio consunti-
vo si & fatto riferimento ai criteri di valutazione previsti dal codice civile, opportunamente integrati dai Prin-
cipi Contabili statuiti dai Consigli Nazionali dei Dottori Commercialisti e dei Ragionieri, modificati dall’Or-
ganismo Italiano di Contabilitd in relazione alla riforma del diritto societario, ove la suddetta normativa non
contrasti con specifiche norme di settore. Gli schemi dello Stato Patrimoniale e del Conto Economico adottati
sono quelli previsti dal codice civile, opportunamente adattati alla realta della Fondazione in qualita di ente
di previdenza.

Con specifico riferimento alle finalita previdenziali della Fondazione, si rammenta che ¢ adottato il sistema
denominato “a ripartizione” che implica il finanziamento delle prestazioni erogate tramite i contributi incas-
sati, senza correlazione per competenza tra i ricavi per contributi ed i costi per le maturande pensioni in capo
ai singoli individui. Conseguentemente, a fronte dei trattamenti pensionistici in favore degli attuali e futuri
aventi diritto, i fondi iscritti in bilancio non risultano determinati secondo il criterio della riserva matema-
tica. Tale sistema & coerente con la normativa in vigore (D.Lgs. 509/94) la quale prevede, a garanzia degli
obblighi istituzionali, 'esistenza di una riserva legale e la predisposizione almeno triennale di un bilancio
tecnico per la verifica dell’equilibrio finanziario nell'immediato e nel tempo.

Di seguito sono illustrati i criteri di valutazione applicati, in linea con quelli adottati nell’esercizio precedente.

Immobilizzazioni immateriali: Sono iscritte al costo d’acquisto comprensivo degli eventuali oneri
accessori di diretta imputazione ed ammortizzate annualmente in modo sistematico per il periodo della
loro prevista utilitd futura. Gli ammortamenti cumulati sono computati a diminuzione del costo storico dei
beni.

Per cio che riguarda i costi, classificati tra le immobilizzazioni immateriali, relativi al piano di dismissione
del patrimonio immobiliare della Fondazione, deliberato dal Consiglio D’Amministrazione il 18 settembre
2008, in base al principio di correlazione tra costi e ricavi, sono ammortizzati a conto economico gradual-
mente ed al verificarsi dei ricavi, derivanti dalla vendita del patrimonio immobiliare, cui si riferiscono.
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Immobilizzazioni matertiali: Fermo restando quanto successivamente indicato per i fabbricati, le
immobilizzazioni materiali sono iscritte al costo di acquisto comprensivo degli eventuali oneri accessori di
diretta imputazione ed ammortizzate annualmente in modo sisteinatico sulla base di aliquote costanti ri-
tenute rappresentative della vita utile dei beni. Gli ammortamenti cumulati sono computati a diminuzione
del costo storico dei beni.

In relazione ai fabbricati locati a terzi, in considerazione del progetto di dismissione in corso, non essendo
pilt mantenuti durevolmente, sono stati riclassificati nell’attivo circolante e valutati alla fine dell’esercizio al
minore tra costo e valore di mercato.

I fabbricati strumentali sono ammortizzati ad un’aliquota del 1% ritenuta rappresentativa della residua vita
utile degli immobili e rimangono classificati tra le immobilizzazioni.

Immobilizzazioni finanziarie: 1 titoli classificati tra le immobilizzazioni finanziarie, diversi dalle par-
tecipazioni e destinati ad essere mantenuti fino a scadenza, sono iscritti al costo specifico di acquisto, decre-
mentato o aumentato a fine esercizio per la quota di competenza dell’anno dello scarto negativo o positivo di
emissione e negoziazione, imputata in contropartita al Conto Economico. I titoli classificati tra le immobi-
lizzazioni finanziarie, corrispondenti alle obbligazioni sottoscritte a garanzia di debiti di terzi, sono iscritti al
costo di acquisto, corrispondente al valore nominale ed al prezzo di rimborso finale. In accordo con il disposto
dell’art. 2426 n. 8 bis del C.C. le immobilizzazioni finanziarie in valuta sono iscritte al tasso di cambio al mo-
mento del loro acquisto o a quello inferiore, alla data di chiusura dell’esercizio, se la riduzione debba giudi-
carsi durevole. L’eventuale rettifica di valore per perdite durature di valore su cambi & iscritta in un fondo
oscillazione titoli nel passivo dello stato patrimoniale.

Le partecipazioni sono iscritte al costo di acquisto comprensivo degli oneri accessori di diretta imputazione.
Le immobilizzazioni finanziarie, ivi comprese le partecipazioni che, alla data della chiusura dell’esercizio,
risultino durevolmente di valore inferiore a quello di bilancio, sono iscritte a tale minore valore; questo non
potra essere mantenuto nei successivi bilanci se sono venuti meno i motivi della rettifica effettuata.

1 criteri approvati dal CDA della Fondazione per la valutazione e la determinazione della perdita durevole di
valore sono di seguito riportati:

per i titoli di debito, le partecipazioni e le quote in fondi comuni di investimento, dovra essere effettuato
annualmente un test di impairment. Per i suddetti prodotti, ad esclusione dei fondi immobiliari in cui &
confluito il patrimonio immobiliare della Fondazione oggetto di dismissione, sara ritenuta significativa una
riduzione del valore di mercato superiore al 30% e prolungata per un periodo ininterrotto di 3 anni, valutato
a partire dal bilancio 2012. Per i fondi immobiliari in cui & confluito il patrimonio immobiliare della Fonda-
zione oggetto di dismissione sara ritenuta significativa una riduzione del valore di mercato superiore al 30%
e prolungata per un periodo ininterrotto di 5 anni. Nella valutazione degli OICR in cui esiste una protezione
del capitale a scadenza, il test di impairment dovra tenere conto di tale protezione. Annualmente dovra esse-
re accertata l'efficacia della suddetta protezione. Li dove il test di verifica dell’efficacia fosse positivo, la valu-
tazione di bilancio terra conto della sussistenza di tale protezione a scadenza mantenendo dunque l'iscrizio-
ne al valore di bilancio. Il superamento di entrambe le soglie sopra individuate, comporta, salvo circostanze
eccezionali, 1a rilevazione dell'impairment con impatto sul conto economico, mediante registrazione di una
svalutazione. Qualora la perdita di valore venisse meno negli esercizi successivi, sara rilevata a bilancio una
ripresa di valore, con impatto a conto economico positivo. In ogni caso il ripristino di valore non potra mai
comportare un valore contabile superiore al costo di acquisto.

Immobili locati destinati alla vendita: In seguito al processo di dismissione in corso, il patrimo-
nio immobiliare non essendo ritenuto pit strategico, & stato riclassificato dalla macroclasse delle immo-
bilizzazioni materiali a quella dell’attivo circolante tra le attivita a breve termine. Sono iscritte al costo di
provenienza dalla classe originaria ed alla fine di ogni esercizio sono valutati al minore tra costo e valore di
mercato. Gli eventuali minisvalori sono iscritti nella voce ammortamenti e svalutazioni, con contropartita
la diminuzione del valore dell'immobile cui si riferiscono.

Crediti:Sono iscritti al valore nominale. I crediti vengono eventualmente rettificati per riflettere il loro
presumibile valore di realizzo attraverso uno specifico fondo svalutazione, determinato in base alla stima
del rischio di inesigibilita. Il fondo svalutazione crediti ¢ esposto nel passivo dello stato patrimoniale.
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NOTA INTEGRATIVA

Attivitd finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni: Ititoli classificati tra le attivita
finanziarie correnti, diversi dalle partecipazioni e destinati alla negoziazione, sono iscritti al minore tra

il costo medio ponderato d’acquisto, rettificato a fine esercizio per tener conto degli scarti di emissione
maturati nel periodo di possesso, ed il valore di realizzo desumibile dall’andamento del mercato, definito

in base alla quotazione dellultimo giorno dell’esercizio. Le partecipazioni non immobilizzate, destinate alla
negoziazione, sono iscritte al minore tra il costo medio ponderato ed il valore di realizzo desumibile dall’an-
damento del mercato, definito in base alla quotazione dell’'ultimo giorno dell’esercizio.

Operazioni e partite in moneta estera in essere alla data di bilancio: Le attivita e passivita
espresse in valute di paesi esteri, non aderenti all'Unione Monetaria Europea, ad eccezione delle immobi-
lizzazioni, sono contabilizzate al tasso di cambio a pronti alla data di chiusura dell’esercizio ed i relativi utili
o perdite su cambi sono imputati al conto economico. L'eventuale saldo negativo delle differenze di cambio
risultanti dal raffronto delle partite attive e passive espresse al cambio storico ed al cambio dell'ultimo gior-
no dell’esercizio (tenuto tuttavia conto dell’andamento dei cambi tra la data di bilancio e la data di forma-
zione del medesimo), viene iscritto in diminuzione del valore del titolo con contropartita al conto economi-
co a norma dell’art. 2426 punto 8) bis C.C., modificato dalla legge di riforma del diritto societario, qualora
dal processo di valutazione ai cambi della chiusura d’esercizio delle poste in valuta emerga un utile netto,
tale valore deve essere accantonato, in sede di approvazione del bilancio, ad una riserva non distribuibile
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