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interessi per i l f i r r degl i i scr i t t i 

Gli interessi m a t u r a t i e r iconosciuti al FIRR per l 'esercizio 2010 sono par i ad euro 27,9 milioni circa. In 
meri to si fa r invio al c o m m e n t o del "Fondo rivalutazione F.I.R.R.". 

proventi ed oneri s t raord inar i 

Riport iamo il saldo dell 'area straordinaria al 31 d icembre 2010: 

DeaciEione Saldo ai 31 12.09 

Proventi 49.728.644 52.005.073 (2.276.429Í 

Oneri (3.904.794) (7.436.758) 3.531.964 

La voce proventi straordinari si riferisce: 

» Per euro 36,8 mil ioni circa alla plusvalenza realizzata sul l 'operazione di confer imento immobil i , de -
l iberata da l CDA ed ampl i amen te commenta ta nella p a n e della nota dedicata al pa t r imonio immo-
biliare; 

• Per euro 5,6 mil ioni circa a sopravvenienze attive su contr ibuti (dovuti a dichiarazioni da pa r te delie 
dit te p reponent i di contribuii relativi ad esercizi precedenti) ; 

• Per euro 7,2 milioni, di euro circa si. riferisce ad. altre sopravvenienze attive ed in part icolare: 
• Per eu ro 5,6 mil ioni circa, ad interessi FIRR, conteggiati negli esercizi precedenti , quindi da 

s tornare , derivanti dalla rilevazione dell'esatta data di cessazione dei manda t i al m o m e n t o della 
l iquidazione del FIRR (gli interessi erano stati calcolati su manda t i che erano già cessati, infor-
m a z i o n e conosciuta dalla Fondazione solo al m o m e n t o della liquidazione). 

• Per euro 200 mila euro circa ai crediti scaturiti da 770/2010, n o n riportati a bilancio 2009; 
• Per 1,3 mil ioni di euro circa relativi alla par tec ipaz ione agli utili di polizza relativi agli ann i 2008-

2009, come c o m m e n t a t o nella sezione dedicata agli altri crediti. 

La voce oneri straordinari si riferisce: 
• Per euro 1,2 mil ioni circa agli oneri scaturiti dallo stralcio di crediti prescrit t i diventati inesigibili; 
• Per euro 511 mila circa alle spese straordinarie sos tenute per i lavori preparatori del nuovo Regola-

men to sulle Attività Istituzionali, riferibili da un lato alle spese attuariali , dall 'altro alia spesa per il 
contr ibuto professionale reso dal Comitato Scientifico, cost i tui to per l 'analisi del contenuto de] Re-
golamento; 

• Per eu ro 858 mila circa a insussistenze di attivo inerenti i credi t i IRES iscritti a bilancio 2009, definit i 
in sede di presentaz ione del modello unico a se t tembre 2010; 

• Per 67 mi la euro circa agli oneri riconosciuti dal la Fondaz ione al persona le che ha aderito all ' incen-
tivazione all 'esodo p rog rammato dal trascorso Consiglio per favorire il turnover del personale della 
Fondazione, che non h a n n o trovato coper tura nel fondo accan tona to lo scorso esercizio; 

» Per euro 183 mila circa alle spese legali dello s tudio Sidlev & Austin in relazione al iar ìchiesta di risar-
c imento d a n n i (circa 60 milioni di dollari il claim) al fa l l imento di L e h m a n Brothers per il venir m e n o 
della garanzia sul capitale a scadenza del titolo Anthraci te; 

» Per euro 500 mila circa alle maggiori imposte d'esercizio accertate in sede di unico 20.10 rispetto a 
quan to iscritto a bilancio 2009; 

« Per eu ro 471 mi la circa a spese relative ad ann i precedent i di cui la Fondazione è venut a a conoscenza 
dopo la ch iusura del bilancio. Si riferiscono p reva len temente a spese per condomini e consorzi di 
anni precedent i , u tenze ann i precedenti , cartelle esattoriali relative ad ann i precedenti , nonché agli 
arretrati contra t tual i ed ai relativi oneri sociali pagati ai d ipendent i della Fondazione nel corso del 
2010 e pa r i a circa 300 mila euro. 
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mposte d'esercizio 

Relativamente alle imposte sul reddito, si segnala che la Fondazione è soggetta ad IRES l imitatamente ai 
redditi dei fabbricati e di capitale, e ad IRAP secondo la normativa prevista per gli enti privati non com-
merciali (art. 10 D.Lgs. 446/97 così come modificato dal D.Lgs. 506/99). 
Le imposte d'esercizio, pari ad euro 29 milioni sono state calcolate tenendo conto: 
« dell'applicazione del disposto del decreto legge 203 del 2005 che abolisce, a partire dall'esercizio 

2005, l 'abbattimento forfetario del 15% sull 'imponibile relativo ai reddit i da canoni di locazione ed 
introduce la deducibilità delle spese di manutenzione ordinaria effettivamente rimaste a carico della 
Fondazione nel limite massimo del 15% del canone di locazione. La Fondazione, ha effettuato un'a-
nalisi delle spese a proprio carico ripartendole per ciascuna unità immobiliare e calcolando così il 
valore dei redditi fondiari da assoggettare ad IRES; 

• della variazione de! valore dei canoni conseguente alla cessazione d i contratti di locazione, ai r innovi 
contrattuali e agli adeguament i ISTAT operati. 

cont i D'ORDINE DELL'ATTIVO E DEL PASSIVO 

Le voci attive e passive dei conti d'ordine, pari ugualmente ad. euro 336 milioni, si riferiscono agli impegni 
assunti dalla Fondazione al momento della sottoscrizione delie quote di Fondi di private equity e venture 
capital. Tali conti saranno decrementat i a mano a mano che i gestori, dei fondi r ichiameranno le quote e 
la Fondazione effettuerà i pagament i degli importi richiamati. Nel dettaglio di riferiscono: 
» Per euro 15 milioni circa agli impegni relativi alla sottoscrizione delle quote del fondo Ambienta; 
« Per euro 24 milioni circa agli impegni relativi alla sottoscrizione delle quote del l'ondo Sator; 
• Per euro 44 milioni circa agli impegni relativi alla sottoscrizione delle quote del Fondo per le Infra-

strutture italiane F2i; 
« Per euro 4,4 milioni circa agli impegni relativi alla sottoscrizione delle quote del Fondo Vertis Capital; 
« Per euro 12,6 milioni circa agli impegni relativi alla sottoscrizione delle quote del Fondo Perennius 

Global e Perennius Secondary; 
Per euro 13 milioni circa agli impegni relativi alla sottoscrizione delle quote dei Fondo Atmos II; 
Per euro 15 milioni circa agli impegni relativi alla sottoscrizione delie quote del Fondo Advanced 
Capital III; 

» Per euro 12 milioni circa agii impegni relativi alla sottoscrizione delle quote del fondo Quadrivio II; 
• Per euro 13 milioni circa agli impegni relativi alla sottoscrizione delle quote del fondo Idea Capital; 
• Per euro 3 milioni circa agli impegni relativi alla sottoscrizione delle quote del fondo NCP; 

Per euro .180 milioni circa agli impegni relativi alla sottoscrizione delle quote del fondo immobiliare 
H Ines Italia social Fund. 

1! valore delle quote già r ichiamate e iscritto nello stato patrimoniale tra le immobilizzazioni finanziarie. 
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Rendiconto finanziario (migliaia di euro) 
Bilancio 2010 Bilancio 2009 

A. Cassa e banca iniziali 197.907 243.633 

B. Flusso monetar io da (per) att iv i tà d 'eserc iz io 

Utile (Perdita) d'esercizio 46.991 29.368 

Ammortamenti Imm, Immateriali 282 678 

Ammortamenti Imm.Materiali 1,022 1.021 

(Plus) Mime da realizzo di immobilizzazioni 0 0 

Variazione netta dei fondo FIRR 32.692 16.294 

Variazione netta di fondi rischi ed oneri (20.273) (14.488) 

Variazione netta del fondo T.F.R. 528 (628) 

Utile (perdita) di esercizio prima delie variazioni del capitale circolante 61.242 32.245 
C. F lusso moneta r io dei capitate c i rco lante ne t t o 

(Incremento) decremento dei crediti del circolante (14.006) {1.7471 

(Incremento) decremento delle rimanenze di magazzino 0 0 

{Incremento) clecrem. di attività finanziarie non costi tuenti immobilizzazioni 154.317 

(incremento ) decremento cii altre voci dell'attivo (2.417) 

incremento (decremento) dei debiti del circolante (11.704) 

Incremento (decremento) di altre voci del passivo 755 (97) 

Totale C 126.945 231.321 
D. f l u s s o monetar io da (per) at t iv i tà d i i nves t imen to 

(investimenti) disinvestimenti di immobilizzazioni: 

immateriali (852) (937) 

materiali (2.472) 

tm ì n i (305.883) 

r t o i » l . t o valore di rimborso di immobil.rnater. 0 0 

«. o valore di rimborso di immobil . immai. 0 0 

Totale D (291.682) (309.292) 
E. Flusso mone ta r io da (per) at t iv i tà f inanziar ie 

Nuovi finanziamenti stipulati 0 0 

11 n m K vni . dt- »o^ 0 0 

il i iok r i * na /i<) ri ' liti 0 0 

Contributo in conto capitale 0 0 

(Rimborsi di capitale proprio) 0 0 

Amputazione imposta patrimoniale) 0 0 

(Destinazione Utile a Fondo Mutualistico) 0 0 

Totale E 0 0 
F, Flusso moneta r io dei per iodo (B+C+D+E) (105.495) (46.726) 

6 , Cassa e banca finali (A+F) 94.412 197.907 
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Brunetto Boco 
''n^Kieni.. IMI;;ÌÌTJIH-O 

Signori Consiglieri, 
quello che ci accingiamo ad approvare è il 

primo Bilancio consuntivo di questo Consiglio 

d'Amministrazione, nominato a Luglio 2011. 

La Consiliatura precedente ha avviato, come è 

noto, un importante percorso di riorganizzazione 

e cambiamento che ha in parte ridisegnato il 

volto della Fondazione ed ha consegnato al nuovo 

Consiglio una '.»rodila fatta di rinnovamento, 

scelte coraggiose ma insieme avvedute, mirato, a 

garantire» stabilità nel lungo termine, trasparenza 

e oondrasionc all'esterno e all'interno nonché una 

maggiore ollicienza e qualità sia del lavoro sia dei 

servizi offerti agli iscritti. 

Questo ( !(>ii.sij.;lio dovrà guidare Enasarco fino 

al 2015, in un contesto quanto mai complesso 

e indefinito, caratterizzato da uno scenario 

economico-finanziario difficile, ma per il quale la 

Fondazione ha a disposizione, rispetto al passato, 

mezzi e strumenti nuovi per affrontarlo. L'esercizio 

2012 presenterà elementi di forte recessione, tanto 

che le stime di crescita sono state riviste al ribasso 

dagli esperti e dalle istituzioni preposte, in modo 

particolare per l'Italia. Le cause si declinano in 

unti serie di fattori interdipendenti: la stagnazione 

conseguente; al rallentamento della crescita della 

domanda interna; la volatilità dei mercati finanziari 

oggetto dì speculazioni non prevedìbili; l'elevato 

costo delle materie prime; la. crescente sfiducia 

che si è ormai radicata in imprese e consumatori. 

A questi, elementi, più. o meno cornimi ai Paese 

dell'Eurozona, sì aggiunge, in Italia, un'acuta 

crisi economica e sociale, testimoniata dalla 

forte disoccupazione, dalla crescita zero e da. una. 

latente sfiducia internazionale che influenza 
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l'andamento dei mercati finanziari.. Incombe 

poi lo spettro del fallimento della Grecia con 

le relative e destabilizzanti conseguenze che, a 

tutt'oggì, è difficile anche delineare. E' ovvio che 

tale situazione contingente pesa non poco sulla 

categoria degli agenti di commercio che sono da 

sempre l'anello di congiunzione tra la produzione 

e la distribuzione. Nonostante l'imprevedibilità 

di alcuni di questi fattori, la Fondazione ne aveva 

prudentemente considerato taluni effetti e, di fatto, 

ha preso le giuste misure attraverso la. riforma del 

Regolamento delle Attività Istituzionali, pensato 

nell'ottica sia di assicurare equilibrio e sostenibilità 

nel lungo termine sia dì dare concretezza ad un patto 

intergenerazionale che salvaguardasse i più giovani-

La previdenza, gestita da Enasarco da oltre 70 anni, 

rappresenta un caso unico in Italia: è integrativa 

rispetto al trattamento pensionistico Inps (dove 

gli. agenti versano presso la gestione Artigiani e 

Commercianti), ma. a differenza della comune 

previdenza complementare, è obbligatoria. Anche 

alla luce di quanto esposto, è orinai evidente 

che sarebbe sbagliato interpretare tale natura 

obbligatoria come una limitazione. Si tratta, a tutti 

gii effetti, di un'opportunità: oggi, proprio a causa 

dell'inadeguatezza delia previdenza di base, per 

ogni lavoratore è divenuta ormai irrinunciabile 

la necessità di integrare la pensione futura. Non 

sono pochi, infatti, gli economisti e gli esperti 

di previdenza che sostengono l'opportunità di 

rendere obbligatoria la previdenza integrativa per 

tutte le categorìe professionali, visti gli attuali 

scenari, economici e l'evoluzione del mercato del 

lavoro. Negli ultimi venti anni, solo in Italia, si. 

sono succedute ben sei diverse riforme del sistema 

pensionistico pubblico che hanno sancito e, in un 

certo senso, anticipato il passaggio dal sistema 

retributivo a quello contributivo e che hanno variato 

le aspettative dei lavoratori attraverso un progressivo 

e consìstente aumento dell'età pensionabile. 

Enasarco, unica previdenza integrativa obbligatoria 

per legge, rafforza, in questo scenario, la sua ragione 

di essere e si pone anzi come un modello per il futuro. 

Essere iscrìtti, a Enasarco non significa soltanto 

poter godere, una volta concl usa. Fattività, di una 

pensione integrativa. Gli iscritti alla Fondazione, ma. 

anche ì pensionati, possono ogni anno, in presenza 

di determinati requisiti, usufruire dì una vasta 

gamma di prestazioni assistenziali; alcune note, 

come i soggiorni termali e climatici o le borse di 

studio per finanziare master specialistici in materie 

attinenti Fattività istituzionale di Enasarco; altre di 

recentissima istituzione, come il nuovo contributo dì 

maternità. L'obiettivo è q uello di focalizzarsi sempre 

più sulla mission previdenziale e assistenziale delia 

Fondazione che pone a fulcro delle sue attività gii 

iscrìtti, intesi come agenti e aziende. 

Il Bilancio consuntivo 2011 delia Fondazione 

Enasarco. complessivamente positivo, non può 

ovviamente non risentire degli effetti della crisi e 

delie tempeste finanziane. Il flusso contributivo, 

dopo una ripresa che sembrava profilarsi in modo 

deciso nei primi due trimestri contributivi, ha 

invece arrestato la sua crescita, consolidando però 

un positivo, anche se lieve, incremento rispetto a] 

2010, pari a circa due milioni di euro. Al contrario, 

i contributi dell'assistenza sono decisamente 

migliorati, circa quattro milioni di euro in più 

rispetto al 2010, anche grazie al continuo trend 

di. crescita degli agenti che operano sotto forma 

di società di capitale. 1 risultati della gestione 

finanziaria sono buoni rispetto all'andamento 
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generalo dei mercati che hanno registrato forti cali, 

bruciando miliardi di euro. Questo ha comportato 

per la Fondazione una. diminuzione dei rendimenti 

rispetto ¡il 2010, m a nessuna perdita realizzata su un 

portafoglio costantemente monitorato. 

11 risultato d'esercizio, pari a 138 milioni di euro 

rispetto ai 47 milioni del 2010, è senza dubbio 

conseguenza delle plusvalenze straordinarie 

rivenienti dal processo di dismissione, pari a 

circa euro 152 milioni. L'andamento del saldo 

previdenziale, negativo di circa euro 48 milioni, 

avalla e rafforza la scelta di intervenire sul core 

business della Fondazione, attraverso la riforma del 

Regolamento, in vigore da Gennaio 2012. 

Sul fronte della gestione del patrimonio, si è lavorato 

su un doppio binario: la dismissione del patrimonio 

immobiliare e la riorganizzazione e riqualificazione 

degli asset finanziari della Fondazione. Due progetti 

strategici, dì importanza vitale per il futuro. 

Il Piano di dismissione del patrimonio immobiliare 

di Enasarco procede ormai a pieno ritmo. 

Si. continuano a inviare le lettere di prelazione 

e a.firmare i rogiti, e le percentuali, di adesione 

all'acquisto per gli immobili interessati restano 

molto elevate. Si tratta di un progetto strategico, 

poiché permetterà, tra l'altro, eli non disperdere 

energie nella onerosa.gestione diretti! degli immobili. 

La Fondazione non abbandonerà 'il mattone', ma 

procederà con investimenti prudenziali e mirati, 

dai rendimenti più alti, che accresceranno la 'buona 

salute' della Gassa e faranno fruttare al meglio la 

'cassaforte' degli iscrìtti. Si è lavorato e si contìnua a 

lavorare per tutelare al meglio gli interessi di tutti gli 

attori coinvolti, in una così imponente operazione e 

ulteriori sforzi sono stati fatti di recente, di fronte ai 

peggioramento del quadro economico e finanziario 

del Paese. 

Aliatine del 2011. infatti la Banca in convenzione 

per l'erogazione dei mutui ha comunicato alla 

Fondazione che, a causa dell'impatto della crisi 

economica, sul sistema bancario, sarebbe stata 

costretta a una risoluzione unilaterale della 

convenzione stipulata con Enasarco, a meno di una 

revisione delle condizioni finora attuate. 

Enasarco si è immediatamente attivata per trovare 

le migliori soluzioni. Grazie attuo sforzo congiunto, 

si. sono raggiunti con lo stesso istituto bancario 

nuovi accordi, unici e vantaggiosi nel panorama 

attuale poiché, a fronti; di un inevitabile aumento 

degli spread applicati (che in ogni caso restano 

decisamente più bassi di quelli attualmente adottati 

dal mercato), mantengono tutte le condizioni 

favorevoli precedenti. Ma la Fondazione non si è 

fermata qui ed halavorato con le Organizzazioni 

Sindacali per individuare modalità per supportare 

ulteriormente gli. inquilini. Per chi acquista ci sarà 

infatti la possibilità dì recuperare una quota pari 

¡ti 25% del canone di affitto corrisposto a Enasarco 

da Gennaio 2012 fino al. momento della firma del 

rogito. Ne potranno usufruire i nuclei familiari che 

rientrano nella soglia di reddito concordata con le 

Organizzazioni sindacali e sono esclusi da questa 

ulteriore facilitazione gli affittuari dei dieci stabili di. 

pregio posseduti, dalla Fondazione. 

Nel corso del 2011, si. è inoltre riusciti a trovare 

un'intesa per tutelare tutti quei portieri e pulitori 

che. venduto il patrimonio immobiliare, non 

potranno piti proseguire il rapporto di lavoro con la 

Fondazione. 

Non si è sciolta la strada più facile, la messa 

in mobilità dei dipendenti, ma è stato invece 

sottoscritto un accordo sindacale, unico nell'attuale 

panorama occupazionale, che prevede pei- il 

lavoratore l'opzione di continuare il rapporto di 

lavoro a tempo indeterminato con il costituendo 

condominio, per un periodo di almeno cinque armi 

dall'assunzione o, in alternativa, la possibilità di 

ottenere un incentivo in denaro calcolato secondo 

criteri predefiniti nell'accordo stesso (anzianità di 

servizio, età anagrafica, carichi familiari). 

Le dismissioni quindi devono proseguire sulla 

strada intrapresa, un percorso riconosciuto nella sua 

validità anche dal Tribunale amministrativo. Infatti, 

i cinque ricorsi presentati al Tar del Lazio da parte 

d:i alcuni, inquilini (che chiedevano di sospendere 

le vendite degli immobili, della Fondazione, 

credendo, erroneamente, che fosse possibile 

ottenere condizioni più vantaggiose, applicando 

alle dismissioni Enasarco le norme previste per 

le vendite degli immobili di enti pubblici) si sono 

conclusi sempre a favore della Fondazione. Nelle 

ordinanze si ribadisce che per Enasarco, in quanto 
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ente privatizzato, non può essere applicata la 

disciplina prevista per la dismissione dei patrimoni 

immobiliari degli enti pubblici e viene sottolineata, 

a fronte dell'accordo sindacale firmato dalle 

Organizzazioni sindacali degli inquilini nonché delle 

numerose tutele previste per le fasce più deboli, la 

sostanziale equità dell'intera operazione. 

Il bilancio consuntivo 2011 comprende, come già 

rilevato, gli effetti economici delle prime vendite: la 

plusvalenza economica complessiva vale circa euro 

152 milioni, di cui euro 40 milioni circa riferiti a 

vendite dirette agli inquilini. 

Nel settore degli investimenti mobiliari, come noto, 

è stata lanciata una generale riorganizzazione dei 

comparto Finanza, con l'obiettivo di migliorare la 

qualità della governance dei processi di. investimento 

La prima sostanziale innovazione è l'introduzione 

delFassel: liability management, un piano dì 

gestione degli attivi finanziari, integrato eoa i 

vincoli posti dalle passività della Cassa, Con. il 

supporto dì proiezioni, statistiche, vengono infatti 

definiti precisi 'binari* di gestione dell'attivo 

finanziario, che tengano conto del debito e degli 

impegni futuri della Fondazione in termini di 

prestazioni e obblighi verso gii iscrìtti. La seconda 

decisiva novità è la costituzione di una funzione 

di risk management in terna ma indipendente,, 

volta a verificare il rispetto dei vincoli e dei profili 

di rischio-rendimento stabiliti dal Consiglio dì 

Amministrazione, sìa prima di effettuare i singoli 

investimenti sia in fase di monitoraggio degli 

stessi. Inoltre, è stato avviato un programma di 

Fiduciary management, mutuato dalle esperienze 

dei Fondi pensione nord-europei, che permetterà 

di gestire e supervisionare tutte le fasi del processo 

di. investimento. Il Fiduciary manager selezionato 

è Polaris SGIi, che affiancherà la Fondazione 

in tutte le fasi, in un contesto di condivisione eli 

responsabilità. Infine, a tutto questo si affiancherà il 

processo, già avviato, di riqualificazione dell'intero 

portafoglio, mobiliare e immobiliare. Inoltre, la 

Fondazione, seppur in un momento complesso, ha 

portato avanti con coraggio un'operazione finalizzata 

a ridurre drasticamente il peso dei titoli strutturati 

sul. patrimonio complessivo. Nel prossimo futuro 

procederà con investimenti prudenziali, guardando 

ai migliori rendimenti, ma non abbandonerà il 

mercato immobiliare, proseguendo per la strada, già 

intrapresa, di investire infondi e di non effettuare 

gestione diretta. 

Sul fronte organizzativo è stato realizzato un 

miglioramento dei processi interni dì lavoro, volti 

anche ad una crescita professionale dei dipendenti e 

ad assicurare maggiore efficienza. 

Grandi passi in avanti sono stati fatti nei servìzi 

agli iscritti, in particolare quelli on line, che hanno 

contribuito a. soddisfare le mutate esigenze degli 

agenti e delle aziende. Proprio all'inizio del 2012 ha 

esordito il nuovo portale di Enasarco. ricco di novità 

e caratterizzato da ima maggiore accessibil ità oltre 

che da un decìso orientamento ai servizi. 

Sempre maggiore attenzione, inoltre, è prestata 

alla comunicazione, intesa come strumento per 

dimostrare interesse e cura verso gli iscritti, 

che dovranno essere messi, nelle condizioni dì 

riacquistare piena fiducia nell'operato della 

Fondazione, 

E' intenzione della Fondazione proseguire, anche nei 

2012. nella strada intrapresa, con la consapevolezza 

che la stabilizzazione di un'immagine positiva di 

Enasarco presso tutt i i suoi pubblici di riferimento, 

possa rappresentare sia un "capitale" utile per 

fronteggiare al meglio momenti di crisi sìa un valido 

strumento per valorizzare il lavoro svolto. 

Per concludere, il bilancio consuntivo 2011 evidenzia 

un avanzo netto di euro 138 milioni circa, con un 

incremento rispetto al 2010, sostanzialmente 

attribuibile alle plusvalenze da dismissione 

immobiliare. 

Forse ci attendono ancora tempi difficili, ma li 

affi cinteremo con una fiducia radicata nei buoni 

risultati ottenuti e nelle brillanti potenzialità che 

Enasarco saprà ancora, e con maggiore vigore, 

dispiegare. 
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13 B i l a n c i o o o m n i i i ì v o .'¿Oli eie-!'la Fandaaioae Bnasarao, 
c o m p l e s s i v a m e n t e p o s i t i v o , r . i d ? : : z i a a n c o r . * ¿li e l e t t i 

dolia ¡arisi roaiaa:a>a.r. íaaaiaaaaa:. ao- a a r a r a a ¿ai 

I dati patrimoniali evidenziano un incremento dell attivo a lungo termine, per effet to dell'inve-
st imento delle somme rivenienti dal processo di dismissione immobiliare in prodotti mobiliari 
detenuti a seopo strategico (prevalentemente fondi immobiliari). Di contro diminuisce il patri-
monio f inanziar io a breve termine, detenuto a scopo speculativo. Le passività della Fondazione 
sono sostanzialmente stabili e si incrementano per effetto del r isultato dell'esercizio 2011. 
L'analisi dei dati economici evidenzia un flusso contributivo che. dopo u n a r i p r e s a che sembrava 
profi larsi in modo deciso nei primi, due tr imestr i contributivi, ha invece ar res ta to la sua crescita, 
consolidando un positivo anche se incremento lieve rispetto al 2010, par i a circa due milioni di 
euro. Al contrario, i contributi dell 'assistenza sono decisamente migliorati, circa quat tro milioni 
di euro in più r ispetto al 2010, anche grazie alcontinuo trend di crescita degli agenti che operano 
sotto forma di società di.capitale. Il saldo dell'assistenza risulta positivo di 35.1 milioni di euro, 
in diminuzione r ispet to all'esercizio precedente per effetto della maggiore spesa per prestazioni 
integrative, che scaturisce per u n verso, dalle prestazioni introdotte con il nuovo Regolamento, 
per l'altro, dal maggior costo della pol izzasamtar ia a favore degli agenti, che prevede unnetto.am-
pliamento e miglioramento delle garanzie assicurate. La gestione immobil iare evidenzia l'atteso 
decremento, attribuibile ai minori f lussi di canoni, conseguenti ¿al processo d i dismissione im-
mobiliare. La gestione f inanziar ia contribuisce per un saldo complessivo par i a circa 43 milioni 
di euro, di cui euro 15 milioni r iferi t i alla gestione straordinaria. .La crisi dei mercati f inanziari , 
un i ta al deciso innalzamento degli spread ha influenzato il rendimento ordinarlo complessivo 
del portafoglio mobiliare, diminui to rispetto al 2010. 
II r isultato d'esercizio, .pari a 138 milioni di euro, è senza dubbio conseguenza delle plusvalenze 
s traordinarie rivenienti dal processo di dismissione, pari a circa euro 152 milioni. Tut to ciò dun-
que avalla e rafforza la scelta operata da questo Consiglio di intervenire sul core business della 
Fondazione, attraverso la r i forma del Regolamento. 
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I DATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI (Dati in migliala di euro) 

Descrizione Bilancio 2011 Bilancio 2010 

Attivo 

Attivo strumentale 45.791 54.741 

patrimonio immobiliare 2.406.986 2.938.801 

patrimonio' finanziario 3.615.081 2.700.380 

Attivo a Lungo Termine 6.067.858 5.693.923 

Crediti 342.807 324.041 

Patrimonio Finanziario 111.121 30U.6B1 

Liquidità 57.280 94.412 

Ratei e riscontri attivi 66.944 67.240 

Attivo a Breve Termine 578.151 786.373 

Pass ivo 

Pat r imonio Net to 4.145.769 4.007.859 

Fondo FIRR 2.283.369 2.268.639 

Passivo a Lungo Termine 99.616 104.902 

impegni a Lungo t e rmine 2.382.985 2.373.541 

Passivo s Breve Termine - 115.856 97.558 

Ratei e riscontri passivi 1.39S 1.338 

Impegni a Breve t e rmine 117.255 98.896 

§ DATI ECONOMICI RICLASSIFICATI (Dati in euro) 

ConRéconmiCv Bilancio 2011 Biianoio 2010 

Gestione Previdenza lile.0ZO.Ot>,'! ¡2Z.U0U.U4Z; 

Gestione Assistenza 35.138.258 35.722.310 

Gest ione ist i tuzionale (11.687.430) 13.662.268 

Ges t ione immobiliare 40.761.047 50.756.700 

Plusvalenza net ta da d ismiss ione 143.135.974 36.215.170 

Ges t ione finanziaria ordinaria 27.529.194 34.611.902 

Plusvalenza finanziaria s t raordinaria 15.951.024 0 

R e m u n e r a z i o n e al FIRR (19.987.4177) (27.907.877) 

Spese generai! 

S p e s e dì ges t ione (39.056.041) (38.264.786) 

A c c a n t o n a m e n t i e Ammor tament i (21.230.197) (24.474.634) 

Sa ldo a r ea s t raordinar ia 3.793.625 3.392.506 

IRAP (1.300.0000) (1.000.000) 
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Analis i degli indicatori di copertura 

Di segui to sono riportati gli indicatori contabil i di analisi relativi ai saldi p rev idenza ed ass is tenza: 

DBBcriziono Bilancio 2011 Bilancio 2010 

Contributi Previdenza 776.185.488 773.691.043 

Contributi Assistenza 56.193.069 52.387.968 

Totale contr ibut i 832.378.557 826.059.011 

Prestazioni previdenziali nette (827.957.304) (798.763,722) 

Prestazioni 

Totale pres taz ioni 
(21.054.811) 

(846.012.115) 

(10,645.658) 

(815.409.380) 

Descrizione Bilancio 2011 Bilancio 2010 

Contributi Previdenza 

Prestazioni previdenziali 

K3ES 

776.185.488 

(827.057.304) 

773.691.043 

(798.763,722) 

Descrizioni' .liiO'"-;. 201 " Bilancio 2010 

Descrizioni Bilancio 2011 

Prestazioni previdenziali 827.957.304 798.763.722 

Prestazioni assistenziali 21.054.811 16.645.658 
Totale Prestazioni 849.012.115 815.409.380 

Patr imonio ne t to della Fondaz ione 4.145.768.897 4.007.859.118 

WIÊËÈÊÊBIBÊHÈ 
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I contributi, di previdenza- del .2011 non coprono -totalmente. ;la spesa pensiomst ìèCiLo sbilan-
cio previdenziale, per ef fè t to dell 'aeuirsi dèlla crisi economica«e »deffiinereniento. degli spread, è 
raddoppiato r i spet to al 2Q10, passando dai circa euro 22 milioni-agli, a t tua l i euro à 8 milioni. Per 
l 'assistenza i contr ibuti rappresentano:i2,;6 dèlie -prestazioni, b ó n p n -avanzo che, 
i s e b b s n e n o n p e r m e t M previdenziale,^àìmènta:poéitivàmehte 
il r isultato d'esercizio. Inf ine ; r ispet tò alle prestazioniBel lore complesso, il paltrimanio dellaEon-
dazione consiste in cinque volte i l lo ro valore. : -.-;.' 

In chiusura d'analisi si r ipor ta di seguito la sintesi delle spese general i sos tenute dalla Fondazio-
ne. In part icolare viene.riportata la quòta dì spese generali r i fe r i t a alla gestione istituzionale, de-
purata della quota d i re t tamente ed ind i re t tamente riferita alla gest ione immpbi ì ia re e mobiliare: 

Descrizione Bilancio 2011 - Bilancio 2010 

Contributi 832.378.556,63 826.059.011,43 

Contributi Previdenza 776.185,487,59 773,691,043,43 

Contributi Assistenza 56.193.069,04 52,367,968,00 

Rappor to s p e s e generali r i spe t to ai contr ibut i - 3 ,5 % - 3,4 % 

Le spese generali, rappresentano il 3,5% del totale contributi e r imangono al di sotto dei l imiti pre-
visti nel bilancio tecnico e raccomandat i dai Ministeri vigilanti. 


