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Relazione sulla Gestione
FONDAZIONE ENPAF

R elazione sulla g e st io n e  d e l b ilancio  al 3 1 .1 2 .2 0 1 3

L'esercizio si c h iu d e  al 3 1 .1 2 .2 0 1 3  con  u n  risu lta to  u tile  p ari a  1 3 3 ,0 2  m ilioni d i 
e u ro . L 'avanzo di ese rc iz io  è  d e s t in a to  o b b lig a to ria m e n te  a  riserva  leg a le  che, 
p e r ta n to , p assa  a ll'1 .1 .2 0 1 4  a  o ltre  1 .7 9 7  milioni d i eu ro .
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I sto r ia  dell'E n te .
C ondizion i op erative  e sv ilu p p o  d e ll'a ttiv ità

L'ENPAF, E nte N az io n a le  di P rev id en za  e  d i A ssistenza  Farm acisti, h a  quali 

com p iti s ta tu ta ri la r isco ssio n e  de lla  c o n tr ib u z io n e  p re v id e n z ia le  e  assistenziale 

v e rsa ta  dag li iscritti a llA Ib o  de i Farmacisti, iscritti ex  leg e  a n c h e  alla C assa, d e l 

c o n tr ib u to  d e llo  0 ,9 0 %  e  l 'e ro g az io n e  d e lle  p re s taz io n i p en s io n is tich e , d i q u e lle  

assistenziali e  d eH 'in d e n n ità  di m ate rn ità .

L'EN PAF si è  tra sfo rm a to  in p e r so n a  g iu rid ica privata, se g n a ta m e n te  in fo ndazione , 

il 7 n o v e m b re  d e ll 'a n n o  2 0 0 0 , in b a se  al d e c r e to  legislativo n. 5 0 9 /9 4 . A 

d e c o r re re  d a  ta le  d a ta , l'Ente ha  o tte n u to  il p rev is to -rico n o sc im en to  d a  p a r te  

d e l M in is te ro  d e l Lavoro  e  d e lle  Politiche Sociali di c o n c e r to  co n  il M in istero  

del T eso ro .
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L 'am m ontare de l c o n tr ib u to  0 ,90%  è  s ta to  a c c e rta to  p e r  un im p o r to  p a r i a  o ltre  
92  milioni d i e u ro , si c o n fe rm a  la te n d e n z a , reg istratasi negli ultim i anni, alla 
rid u z io n e  d i q u e s ta  v o c e  d i e n tra ta . Il calo  p ari a 2,6  min di e u ro  r isp e tto  al 2 0 1 2  
è p iù  basso , tu ttav ia , d i q u e llo  risco n tra to  tra  il 2011 e  il 2 0 1 2 . La c o n traz io n e  
è  c o n n e s sa  al c o rre la tiv o  a n d a m e n to  d e lla  sp e sa  fa rm ac eu tic a  in re g im e  d i SSN 
p e r  il q u a le , in b a s e  ai d a ti fo rn iti d a  FEDERFARMA, si è  reg is tra ta  u n a  r id u z io n e  
di circa il 3%, si ra m m e n ta  c h e  nel c o rso  d e l 2 0 1 2  la c o n tra z io n e  d e lla  s p e sa  e ra  
s ta ta  d e te rm in a ta  d a  u n a  r id u z io n e  de l va lo re  m e d io  d e lle  r ic e tte  d e l 9 ,3%  p u r  
risco n tran d o si un  lieve a u m e n to  de l n u m e ro  d e lle  ric e tte  (+0,2% ), al c o n tra rio  
nel co rso  d e l 2 0 1 3 , si è  r isc o n tra to  un  a u m e n to  più m arca to  d e l n u m e ro  d e lle  
rice tte  (+ 3%) se g n o  ch e  a  carico  d e l SSN v e n g o n o  e ro g a ti farm aci il cui c o s to  

m e d io  è  s e m p re  p iù  r id o tto .

Per q u a n to  rig u a rd a  le p re s taz io n i p rev id en z ia li, p r in c ip a le  v o ce  d i usc ita  d e l 

b ilancio  dell'ENPAF, l’im p o r to  ha fa tto  reg istra re  un a u m e n to  d i 2 ,2  m ilioni d i 
e u ro  r isp e tto  a q u e llo  d e ll 'a n n o  p r e c e d e n te .  Le cause  di tali r isu ltanze v e n g o n o  
illustrate  d iffu sam en te  nella  n o ta  in tegrativa .

in m erito  alla r ip a rtiz io n e  deg li o n e r i relativi alle p restaz io n i p en s io n is tich e , si 
rileva che  il 56%  si riferisce a p en s io n i di vecchiaia, circa il 18%  a  p e n s io n i di 
anzianità, m e n tre  le  p e n s io n i ai su p e rs titi in c id o n o  p e rc e n tu a lm e n te  p e r  il 25% , 

circa l’I % è  il p e s o  p e rc e n tu a le  d e lle  p e n s io n i d i invalidità.

R ispetto  all'esercizio  p r e c e d e n te  la sp e sa  p e r  gli o n e r i d e l  p e rso n a le , c h e  
si a tte s ta  a 4,5 m ilioni d i eu ro , è  so s tan z ia lm en te  s tab ile  r isp e tto  all’a n n o  
p r e c e d e n te ,  se n e  risco n tra , infatti, u n a  lieve rid u z io n e  r isp e tto  al 2 0 1 2 , d a  
4 .5 4 6 .0 0 0  a 4 .5 3 9 .0 0 0 . I d ip e n d e n t i  in servizio, al 31 d ic e m b re  2 0 1 3 , so n o  65 
e c o m p re n d o n o  2 d ir ig e n ti (nel n u m e ro  è  c o m p re so  il D ire tto re  G en era le )  e  63 
im piegati (di cui 7 con  c o n tra tto  p a rt-tim e). A  q u es ti si ag g iu n g o n o  12 p o r tie r i  

d eg li stabili d i p ro p r ie tà .
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Gli o n e r i servizi vari, a m m o n ta n o  co m p less iv am en te  a  1,2  m ilioni d i eu ro ; si 
reg istra , p e r ta n to , u n a  d im in u z io n e  ‘d i d u e c e n to m ila  e u ro  r isp e tto  all'anno 
p r e c e d e n te , im p u tab ile  p rin c ip a lm e n te  alla c o n tra z io n e  d e lle  sp e se  p e r  
m a n u te n z io n e  e  a d a tta m e n to  deg li im m obili. Stabili le sp e se  p e r  com m issioni 
b an c a rie . Si reg istra , co m e d e tto , u n a  sensib ile  r id u z io n e  di circa 2 8 0  mila e u ro  
deg li o n e r i di m a n u te n z io n e  d e l p a tr im o n io  im m obilia re . Si agg iunga, p era ltro , 
ch e  risu ltano  in a u m e n to  le s p e se  increm en ta tiv e , r ig u a rd an ti gli im m obili, che, 
pari a e u ro  5 7 .6 6 7 ,6 7  e u ro  nel 2 0 1 2 , so n o  p a ssa te  ad  e u ro  3 5 7 .1 0 9 ,0 9  nel 2013 .

Nel c o rso  de l 2 0 1 3 , la s itu az io n e  d e i  m ercati, sp e c ie  azionari, è  se n sib ilm en te  
m ig lio rata  r isp e tto  all’a n d a m e n to  d e ll’a n n o  p re c e d e n te  gli in te rv en ti espansivi 
d i p o litica  m o n e ta r ia  o p e ra t i  da lla  Banca d e l G ia p p o n e  e  da lla  F ederai R eserve  
h a n n o  c o n se n tito  d i reg istra re  p e r fo rm a n c e  d i livello significativo d e lle  Borse, 
con e ffe tto  p o sitiv o  an ch e  sui listini de l vecch io  c o n tin e n te . Q u a n to  al d e b i to  
p u b b lic o  italiano, il 2 0 1 3  è  s ta to  un  an n o  d e c is a m e n te  m igliore co n  riduzione  
d e llo  s p r e a d  e  co rre la tiv o  ca lo  d e i ren d im en ti.

L 'investim ento  com p lessiv o  d e il'E n te  è  tra d iz io n a lm e n te  c o n c e n tra to  sul 
m e rc a to  o b b lig a z io n a rio  p e r  o ltre  7 5 9  m ilioni di e u ro  (in a u m e n to  d i o ltre  
c e n to c in q u a n ta  m ilioni), im p o r to  c h e  si riferisce al v a lo re  di b ilancio  del 
p o r ta fo g lio  o b b lig a z io n a r io  e  ch e  in c lu d e  i titoli o b b lig az io n a ri im m obilizzati e 
quelli in sc a d e n z a  nel 2 0 1 4  inseriti nell’a ttivo  c irco lan te  d e l b ilancio  d i eserc iz io
2 0 1 3 . Nel co rso  d e l 2 0 1 3  so n o  stati acqu is ta ti tito li o b b lig az io n a ri p e r  un valo re  
d i b ilan c io  p ari a  2 1 9  m ilioni di e u ro  (o ltre  1 0 6  m ilioni d i e u ro  n e l 2 0 1 2 ). il 
p o r ta fo g lio  o b b lig a z io n a r io  ha  c o n se n tito  d i realizzare u n a  p e r fo rm a n c e  n e tta  
p a r i al 3 ,26%  (3 ,48%  nel 2012).

L 'investim ento  az io n ario  a m m o n ta  co m p lessiv am en te , al te rm in e  d e l l'esercizio, 
a 4 1 ,4  m ilioni di e u ro  in a u m e n to  r isp e tto  all’eserc iz io  p r e c e d e n te  (o ltre  40  
milioni d i e u ro  nel 2 0 1 2 ); a d  e sso  si ag g iu n g e  l 'in v es tim en to  in ETF c h e  am m o n ta  
a q u in d ic i m ilioni di e u ro  in c resc ita  r isp e tto  a ll'an n o  p r e c e d e n te  (o ltre  undici 
m ilioni d i e u ro ) . C o m e  risu lta in m o d o  p iù  analitico  nella  n o ta  in teg ra tiva  a  cui 
si rinvia, il p o r ta fo g lio  az io n a rio  (ETF inclusi) ha  fa tto  reg istra re  un re n d im e n to  
n e t to  (to ta l re tu rn , inclusi d iv id e n d i d is trib u iti e  p lu sv a le n ze  cap ita lizza te) del 
10 ,57%  (in r id u z io n e  r isp e tto  al 14 ,24%  de! 20 1 2 ).

U na c o m p o n e n te  p a r tic o la rm e n te  r ilevan te  d e l p a tr im o n io  deil'E n te  è  cos titu ita  
d a lle  q u o te  d e l fo n d o  im m o b ilia re  FIEPP d i cui l'E nte è  u n ico  q u o tis ta . Al 
te rm in e  d e ll’e se rc iz io  il n u m e ro  d i q u o te  p o s s e d u te  è  p a ri a  4 0 3  p e r  un  v a lo re  
n o m in a le  di 2 01 ,5  m ilioni d i eu ro ; r isp e tto  all'esercizio  p r e c e d e n te  l'Ente ha 
so tto sc r itto  39  n u o v e  q u o te  p e r  un  c o n tro v a lo re  di e u ro  19,5 m ilioni. La SGR 
c h e  p ro v v e d e  alla g e s t io n e  d e l F o n d o  im m obilia re  h a  d e lib e ra to  la d is tr ib u z io n e  
d i un  d iv id e n d o  di im p o rto  pari a 2 ,3 3 5  MLN di e u ro , al lo rd o  d e lla  r ite n u ta  
(20% ), in d im in u z io n e  r is p e tto  a lle se rc iz io  2 0 1 2  a n n o  in cui e ra  s ta to  d is trib u ito  
un  d iv id e n d o  di 3 ,0 8 0  MLN di e u ro . Il r e n d im e n to  n e t to  ca lco la to  sul va lo re  
n o m in a le  d e lle  q u o te  p o s s e d u te  è  risu lta to  p ari allo 0 ,97%  in co n traz io n e  
r is p e t to  al 2 0 1 2  a n n o  in cui il r e n d im e n to  n e tto  è  r isu lta to  p ari all11,35% .

Il livello d e lle  d isp o n ib ilità  liq u id e  d eil'E n te , al 31 d ic e m b re  2 0 1 3 , pari a  594  
m ilioni di e u ro , è  e s tre m a m e n te  e le v a to  in c o s ta n te  u lte r io re  cresc ita  r isp e tto  
all’a n n o  p r e c e d e n te  (431 m ilioni d i eu ro ). C o n te n u to  e  in d im in u z io n e , il 
r e n d im e n to  d e lle  d isp o n ib ilità  liq u id e  risulta p a ri a ll '1,59% , m e n tre  p e r  Tanno

2 0 1 2  è s ta to  p a r i a ll '1,88% .
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La g e s tio n e  finanziaria al 31 d ic e m b re  2 0 1 3  ha  p r o d o t to  i se g u en ti risultati:

In te ressi e  prem i su  titoli 

Interessi bancari 
In te ressi su  PCT 

In te ressi su  Tim e d ep o sit 

Dividendi

Fondo im m obiliare 

Plusvalenze da  titoli

euro

euro

euro

èuro

euro

euro

euro

24.911.759

10.987.925

140.555

1.273.021
2.140.835
2.335.274
3.368.671

A fini d i c o m p a ra z io n e  si r ip o r ta n o  i d a ti relativi alla g e s tio n e  finanziaria 
de ll'e se rc iz io  p re c e d e n te :

In te ressi e  prem i su  titoli 

In te ressi bancari 

In te ressi su PCT 

In te ressi su Tim e d e p o sit 

Dividendi

Fondo im m obiliare 

P lusvalenze da titoli

euro

euro

euro

euro

euro

euro

euro

23.125.574
10.230.302
1.165.048
2.371.179
2.513.215
3.080.480
5.656.657

Infine, il p a tr im o n io  im m obilia re  reg istra , in te rm in i di canoni em essi, un risu lta to  
p ari a 14 ,6  milioni di e u ro , in lieve a u m e n to  r isp e tto  all’a n n o  p r e c e d e n te  nel 
co rso  de l q u a le  i canon i so n o  stati p a ri a 14,5 m ilioni di e u ro . N ell'u ltim o 
q u a d r ie n n io  l 'a n d a m e n to  d i q u e s ta  v o c e  di e n tra ta  è  s ta ta  c o s ta n te m e n te  in 
au m en to . Sulla re d d itiv ità  in c id e  n e g a tiv a m e n te  il carico  fiscale (IMU e IRES), 
p e r  q u a n to  in lieve d im in u z io n e  p e r  e n tra m b e  le  voci di im p o s ta  e  gli o n e r i di 
gestio n e .

In m erito  alla re d d itiv ità  d e l p a tr im o n io  im m obilia re , si reg istra  un risu lta to  
n e t to  de l 3 ,79%  in le g g e ro  a u m e n to  r is p e tto  all’a n n o  p re c e d e n te . Va p re c isa to  
c h e  il r e n d im e n to  e s p o s to  è  s ta to  d e te rm in a to  p r e n d e n d o  a  r ife r im en to  esc lu 
s iv am en te  il v a lo re  c o n ta b ile  d e l p a tr im o n io  im m obilia re  al lo rd o  d e l f o n d o  di 
a m m o rta m e n to  e  n o n  in b a s e  al v a lo re  d i m e rc a to  d e l p a tr im o n io  stesso .

Principali rischi e  in certezze

La s itu az io n e  d e lla  Cassa, te n e n d o  c o n to  di q u a n to  e m e rg e  d a lle  risu ltanze  d e l 
b ilancio  d i eserc iz io , a p p a r e  p ositiva ; p ro s e g u e  la c o n tra z io n e  d e l c o n tr ib u to  
d e llo  0 ,90%  n o n c h é  il le g g e ro  a u m e n to  d e lla  sp e sa  p en sio n is tica , il sa ld o  
d e ll’attiv ità  cara tteris tica , e s p o s to  d i s e g u ito  nel c o n to  e c o n o m ic o  riclassificato, 
ev id en z ia  u n a  sostanzia le  stab ilità  r isp e tto  al 2 0 1 2  an ch e  in v ir tù  de l significativo 
a u m e n to  (o ltre  s e t te  m ilioni di eu ro )  d e ll 'e n tra ta  d e r iv a n te  d a lla  c o n tr ib u z io n e  
p rev id en z ia le  sogge ttiva .
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Q u a n to  alla riserva legale , stab ilita  in c in q u e  an n u a lità  d e lle  p en s io n i in esse re  
s e c o n d o  l'u ltim o b ilancio  (art. 5, DM 2 9 .1 1 .2 0 0 7 ), q u e s ta , p e r  q u a n to  r ig u ard a  
l'EN PAF, all' 1 .1 .2 0 1 4 , risu lta  p ari a 1 1 ,05  v o lte  la sp e sa  p en s io n is tica  com plessiva, 
su p e rio re , q u in d i, r isp e tto  al p r e d e t to  lim ite m inim o rich iesto  e  in p ro g re ss io n e  
r isp e tto  all’1.1 .2 0 1 3  q u a n d o  la riserva e ra  risu ltata p ari a 10 ,36  vo lte .

Per q u a n to  r ig u a rd a  le  p ro sp e tt iv e  di lu n g o  p e r io d o , in b a s e  a q u a n to  stab ilito  
d a lla r t . 24 , c. 2 4  d e l d.l. n. 2 0 1 /2 0 1 1  (co n v e rtito  in I. n . 2 1 4 /2 0 1 1 )  l'EN PAF, 
ha  a d o tta to , e n tro  il 2 0 1 2 , le m isure v o lte  ad  assicu rare  l 'eq u ilib rio  tra  e n tra te  
c o n tr ib u tiv e  e  sp e sa  p e r  p re s taz io n i p en s io n is tich e  s e c o n d o  bilanci tecnici 

riferiti ad  un a rc o  te m p o ra le  di c in q u an ta  anni. Le m isu re  in q u e s tio n e , 
e n tra te  in v ig o re  nel 2 0 1 3 , so n o  co n sistite  essen z ia lm en te , p e r  la p e n s io n e  
di vecch iaia , n e ll 'in n a lzam en to  d e ll 'e tà  p e n s io n a b ile  d a  6 5  a  6 8  anni, salvi i 
successivi a d e g u a m e n ti d e te rm in a ti  d a ll’in c rem en to  d e lla  sp e ra n z a  d i vita, 
s e c o n d o  m o d a lità  e  sc a d e n z e  p re v is te  p e r  il sis tem a g e n e ra le  o b b lig a to rio  e, 
p e r  la p e n s io n e  d i anzian ità , n e ll 'a u m e n to  del n u m e ro  d i anni d i iscrizione e  
c o n tr ib u z io n e  d a  4 0  a 4 2  p e r  m a tu ra re  il d ir itto  al tra tta m e n to , cui si è  agg iu n ta  
la p re v is io n e  d e ll 'a b ro g a z io n e  d e ll 'is titu to  a d e c o r r e re  da l 1° g e n n a io  2 0 1 6 .

Dall’e sa m e  d e l b ilan c io  te c n ic o  al 31 .12 .2011  e m e rg o n o  risu ltanze che 
c o n fe rm a n o  sia la c o m p lessiv a  stab ilità  d e lla  g e s tio n e  in p ro ie z io n e  p lu rie n n a le  
ch e  l’eq u ilib rio  tra  e n tra te  c o n tr ib u tiv e  e  sp e sa  p e r  p re s taz io n i p en s io n is tich e  

n ell'a rco  d i un  c in q u a n te n n io , c o m e  rich iesto  d a l di n. 2 0 1 /2 0 1 1 , ciò  an ch e  
graz ie  alla a d o z io n e  d e lle  m o d ifich e  al R e g o lam en to  d i p re v id e n z a  e  assistenza 

d e il’Ente cui si è  fa tto  cen n o .

Le valu tazion i s ta tis tico -a ttuaria li r ich ieste  dal b ilancio  te c n ic o  so n o  sta te  
e f fe ttu a te  c o n  il m e to d o  d eg li anni d i g es tio n e . L’a ttu a r io  h a  p e r ta n to  p ro ie t ta to  

nel fu tu ro  (p e r  un  a rc o  te m p o ra le  d i 50  anni re la tiv o  al p e r io d o  2 0 1 2 -2 0 6 1 )  le 
p osiz io n i p rev id en z ia li d e i singoli assicurati e d eg li iscritti.

Dalle va lu tazion i a ttuaria li e m e rg e  che:

- Il sa ld o  p re v id e n z ia le  tra  e n tra te  c o n tr ib u tiv e  e  sp e sa  p e r  p en s io n i è  
c o s ta n te m e n te  p o sitiv o  n e ll’a rco  d e l c in q u a n te n n io , an c o rc h é  cara tte rizza to  

d a  un  a n d a m e n to  n o n  lin eare  co n  un  a u m e n to  c o s ta n te  fino  al 2 0 2 1 , u n a  
co n tra z io n e  ch e  ra g g iu n g e  il m assim o nel 2 0 3 8  e d  u n a  successiva co s tan te  

r ip re sa  fino  alla fine d e l p e r io d o  d i o sse rv az io n e .

- dal d o c u m e n to  e m e rg e  c h e  gli avanzi d i ese rc iz io  ne l c in q u a n te n n io  so n o  

co s tan ti e d  in c re sc ita  co n tin u a , s e c o n d o  le p ro iez io n i, il p a tr im o n io  deil'E n te  
c re sc e rà  c o s ta n te m e n te  d a i 1 .500  m ilioni d i e u r o  d e l  2 0 1 2  ra g g iu n g e n d o  
i 6 .7 1 4  m ilioni di e u ro  al t r e n te n n io  e  i 1 4 .3 7 9  m ilioni d i e u r o  al te rm in e  d e l 

c in q u a n te n n io .

- la r ise rv a  deil'E n te , r a p p o r ta ta  alle p re s taz io n i p e n s io n is tic h e  e ro g a te  
n e ll 'a m b ito  d i ciascun an n o , è  p rev is ta  in cresc ita  c o s ta n te  d a  9 ,2 0  v o lte  fino  a 
2 0 ,1 7  v o lte  le p e n s io n i in e s se re  al t re n te n n io  e  3 1 ,1 0  v o lte  le p re s taz io n i stesse 

al te rm in e  d e lla  p ro ie z io n e , ossia  al 2 0 6 1 ;
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- si rileva c h e  il r a p p o r to  tra  la riserva  leg a le  m inim a, pari a  c in q u e  v o lte  le  
p en sio n i in e s se re  n e ll'an n o  d i r ife rim en to  é  il p a tr im o n io  deil'E n te  d e c re sc a  nel 
t e m p o  in m o d o  c o s ta n te  e  significativo, p a s sa n d o  dal 54%  d e l 2 0 1 2 , al 25%  d e l 
2041 p e r  a rriv are  a! 16%  nel 2061  e v id e n z ia n d o  co rre la tiv am e n te  l'au m en to  

d e l p a tr im o n io  co m p less iv o  d e lla  Cassa.

N ella ta b e lla  si r ip o r ta  il ra ffro n to  tra  a lc u n e  voci d e l b ilancio  d i e se rc iz io  2 0 1 3  
e  le  c o r r is p o n d e n ti  voci d e l b ilan c io  tecn ico , al 3 1 .1 2 .2 0 1 1 , riferite  al m e d e s im o  

anno .

Bilancio tecnico Bilancio d'esercizio Differenza |
E ntra te  gestio n e 298 .499 ,00 3 2 3 .4 4 3 ,0 0 24 .944 ,00

Uscite 190 .682,00 190 .832 ,00 150,00

Differenza 107.817,00 132 .611,00 24 .794 ,00

Beni mobili 1 .473.756,00 1 .670 .353 ,00 196.597,00

Patrim onio im m obiliare 138.790,00 127 .490,00 -11 .300 ,00

Patrim onio ne tto 1 .612 .546 ,00 1 .797 .843 ,00 185.297,00

Bilancio tecnico Bilancio d'esercizio Differenza |

C ontributo  individuale 

C ontributo 0 ,9 0 %  

In te ressi 

A ltre e n tra te  

T otale e n tra te  

Prestazioni 

Altre uscite 

T otale uscite 

Saldo previdenziale

163 .905.00

72.267.00

4 1 .9 6 0 .0 0

20 .367 .00

298 .499 .00

167.944.00

22.737.00

190 .681 .00

68 .228 .00

166 .361 .00

9 2 .8 1 5 .0 0

4 1 .7 9 0 .0 0

2 1 .882 .00

3 2 2 .8 4 8 .0 0

162 .741 .00

27 .091 .00

189 .832 .00

9 6 .4 3 5 .0 0

2 .456 .00

2 0 .548 .00  

-170,00

1.515.00

24.349.00 

-5 .203 ,00

4.354 .00  

-849,00

28.207.00

R ela tivam en te  alla p rim a  ta b e lla  di raffron to , si c o n fe rm a  ch e  la fo rte  d ifferenza  
ch e  si risco n tra  p e r  la v o c e  d e lle  e n tra te  d i g e s tio n e  sia e s sen z ia lm en te  
d e te rm in a ta  d all’a m m o n ta re  d e l c o n tr ib u to  0 ,90% , p ro ie t ta to  da l b ilancio  
tecn ico  in n o te v o le  c o n tra z io n e  s e c o n d o  le  ind icazion i d e l M in is te ro  d e l  L avoro 
e d e lle  Politiche Sociali (72 ,2  m in di e u ro  dal 2 0 1 2  fino al 20 2 1 ). C o n trib u isce , 
in p a r te  m in o re , al r isu lta to  a n ch e  l 'e n tra ta  r ig u a rd a n te  la c o n tr ib u z io n e  
p re v id e n z ia le  so g g e ttiv a  (1 6 3 ,9  d a  b ilancio  te c n ic o  c o n tro  166 ,3  d a  b ilan c io  d i 
esercizio). La v o ce  e n tra te  d i g e s tio n e  c o m p re n d e  tu tti i c o n tr ib u ti, i c an o n i d i 
lo caz io n e  e  ogn i a ltro  ricavo  fatta  e c c e z io n e  p e r  gli o n e ri accessori.

In m erito  alle u sc ite  (la v o c e  r ic o m p re n d e  il to ta le  d e i cos ti al n e t to  d eg li 
am m o rta m e n ti, deg li o n e r i s trao rd in a ri e  d e lle  re ttifiche d i v a lo re ) p e rm a n e , 
invece, u n a  sostanzia le  eq u iv a le n z a  di valori.

N ella se c o n d a  ta b e lla  si e v id e n z ia  c h e  il d a to  re la tiv o  all'uscita p e r  p re s taz io n i 
p e n s io n is tich e  e s p o s to  nel b ilancio  te c n ic o  è  p iù  e lev a to , ciò  è  d e te rm in a to  
d alla  c ircostanza  c h e  nel b ilan c io  te c n ic o  n o n  si t ie n e  co n to  d e lle  m inori usc ite  
d e ll 'a n n o  c o n n e sse  a lle p osiz io n i d eg li iscritti c h e  h a n n o  o p ta to  p e r  il p ro c ra s tin o
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d e l p e n s io n a m e n to  d i vecchiaia , ino ltre , m e n tre  n e ll 'a m b ito  d e lle  e lab o raz io n i 
attuariali l’a d e g u a m e n to  a ll'ind ice  ISTAT è  s ta to  rico n o sc iu to  in m isura p ien a  
(2,1%  s e c o n d o  le ip o te s i tecn ich e ), l'ENPAF h a  a p p lic a to  alle p ro p r ie  pen sio n i 
la n o rm a tiv a  sulla p e re q u a z io n e , in v ig o re  p e r  il 2 0 1 3  n e ll 'am b ito  d e l  sistem a 
g e n e ra le  o b b lig a to rio , ch e  a v e n d o  co m e  rife r im en to  il cum ulo  d e i tra tta m e n ti 
pensio n is tic i in a tto  g e n e ra  un a d e g u a m e n to  p iù  c o n te n u to . N elle p ro iez io n i 
a ttuariali risulta, ino ltre , p iù  c o n te n u to  l’im p a tto  d e lle  m o d ifich e  ai requ isiti p e r  
la p e n s io n e  d i v ecch iaia  e  p e r  la p e n s io n e  d i anzian ità  e n tra te  in v ig o re  nel 2 0 1 3 .

In m erito  al s a ld o  p re v id e n z ia le  tra  co n tr ib u ti e  p re s taz io n i p e n s io n is tich e  
i valori d i e n tra m b i i b ilanci so n o  la rg a m e n te  positiv i e  q u in d i  in linea  co n  le 
p rescriz ion i d e l d i n. 2 0 1 /2 0 1 1 , p iù  a lto  è  il d a to  ch e  e m e rg e  d a l b ilancio  d i 
e serc iz io  in c o n se g u e n z a  d e l fa tto  c h e  l’a m m o n ta re  d e lle  e n tra te  co n tr ib u tiv e  

a c c e r ta te  è  p iù  e lev a to .

P r in c ip a li  in d ic a to r i  f in a n z ia r i

C o n fo rm e m e n te  a q u a n to  p re v is to  d a ll'a rt. 2 4 2 8  c.c. si r ip o r ta n o  d i se g u ito  gli 
in d ica to ri di r isu lta to  finanziari allo s c o p o  d i fo rn ire  u lte r io ri s tru m en ti p e r  la 
c o m p re n s io n e  d e lla  s itu az io n e  d e ll’Ente n o n c h é  d e lP a n d a m e n to  e  d e l  risu lta to  

d e lla  su a  g es tio n e .

INDICE DI LIQUIDITÀ'

attività co rren ti/passiv ità  correnti 

INDIPENDENZA FINANZIARIA 

patrim onio n e tto /to ta le  attivo 

COPERTURA CAPITALE PROPRIO

patrim onio n e tto /to ta le  immobilizzazioni

Si p re c isa  ch e  l’ind ice  d i liqu id ità  è  un  in d ice  d i e q u ilib rio  finanziario  c h e  m isura la 
c a p a c ità  d e ll'E n te  d i far f ro n te  in m o d o  te m p e s tiv o , co n  m ezzi p ro p ri, agli im pegn i 

assunti. Esso v ien e  d e te rm in a to  dal r a p p o r to  tra  le a ttiv ità  c o rre n ti  (d isp o n ib ilità  
liq u id e , c re d iti e  a ttiv ità  finanziarie  n o n  im m obilizza te) e  le passiv ità  co rren ti, 
ossia  le passiv ità  a b re v e  sc a d e n ti e n tro  l'esercizio  successivo  (es. d e b it i  v e rso  
fo rn ito ri, v e rs o  il p e rso n a le  d ip e n d e n te  p e r  ferie , p rem i e  s trao rd in a ri, d e b it i  

v e rso  iscritti). L’in d ice  è  la rg am en te  al di so p ra  d e l lim ite m inim o d o p o  av er
1 ra g g iu n to  nel 2 0 1 2  il livello m assim o d a  q u a n d o  v ie n e  a c c e rta to , nell'esercizio

2 0 1 3  se n e  è  reg is tra ta  u n a  rilev an te  c o n tra z io n e  n o n  d e te rm in a ta  dal livello  
d e lle  d isp o n ib ilità  liqu ide , rilev a te , al co n tra rio , in a u m e n to  r isp e tto  al 2 0 1 2 , 
q u e s to  m o v im e n to  è  s ta to  invece  d e te rm in a to  d a ll 'a u m e n to  d e lle  passiv ità 
c o rre n ti , d a ll 'in c re m e n to  d e lle  a ttiv ità  im m obilizza te  e  da lla  rid u z io n e  d e i 
c red iti c o n n e ssa  all’assen za  d i o p e ra z io n i d i p ro n ti  c o n tro  te rm in e , m ov im en ti 

p a rz ia lm e n te  c o m p e n sa ti d a ll 'in c re m e n to  d e lle  d isp o n ib ilità  liq u id e .
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L'indice d i in d ip e n d e n z a  finanziaria e sp rim e  la c ap ac ità  delPEnte d i far f ro n te  
agli investim enti; da lla  ta b e lla  si rileva ch e  tu t to  l'attivò  è  s ta to  a c q u is ito  co n  

m ezzi p ro p r i  se n za  fa re  rico rso  a finanziam enti di te rz i.

Il te rz o  ind ice  e sp rim e  la c a p a c ità  d i c o p e r tu ra , co n  cap ita le  de li'E n te , deg li in
vestim en ti im m obilizzati; il valo re, la rg am en te  su p e r io re  all'unità su b isce  tu ttav ia  
u n a  significativa d im in u z io n e  a  causa  d e l livello p a r tic o la rm e n te  e le v a to  d e lle  
im m obilizzazioni finanziarie  (902  m in r isp e tto  ai 5 0 3  m in) d e te rm in a ta  da lla  d e 
c is ione  d i im m obilizzare  le  q u o te  de l fo n d o  im m obilia re .

Fatti in tervenuti d o p o  la chiusura d e ll'e serc iz io .

C on  n o ta  de l 14 g e n n a io  2 0 1 4  il M in istero  d e l Lavoro e  d e lle  Politiche Sociali di 
c o n c e r to  co n  il M in istero  deH’E conom ia e  d e lle  Finanze, ha  a p p ro v a to  le T abelle  
p e r  il calcolo della  riserva m atem atica  n ecessa rie  ai fini de lla  r icong iunzione  ex I. n. 
4 5 /1 9 9 0 , la cui m odifica si e ra  resa in d isp en sab ile  d o p o  la e n tra ta  in v ig o re  de lla  
m o d ifiche  reg o lam en ta ri alla d isc ip lina de lla  p e n s io n e  d i vecchiaia e  d i anzianità.

Il C onsig lio  d i am m in istraz ione  d e lla  F o n d az io n e  in d a ta  21 g e n n a io  2 0 1 4  
h a  d e l ib e ra to  d i e s e rc ita re  la faco ltà  p re v is ta  daH 'art.1, c o m m a  4 1 7 , d e lla  
leg g e  n. 1 4 7 /2 0 1 3  ( leg g e  d i stab ilità  p e r  Panno 2 0 1 4 ), ch e  c o n se n te  agli en ti 
p rev id en z ia li p riv a ti e  p riva tizza ti d i asso lvere  alle d isp o siz io n i v igen ti in m a te r ia  
d i c o n te n im e n to  d e lla  sp e sa  p u b b lic a , fe rm e  re s ta n d o , in o g n i caso , le  n o rm e  
v igen ti ch e  re c a n o  vincoli in m ate ria  d i sp e se  d i p e rso n a le , e f fe ttu a n d o  u n  
riv ersam en to , a  fav o re  d e l  b ilancio  d e llo  S tato , e n t r o  il 3 0  g iu g n o  d i ciascun 
a n n o , p ari al 12 p e r  c e n to  d e lla  sp e sa  s o s te n u ta  p e r  consum i in te rm e d i n e ll 'a n n o  
2 0 1 0 ( co m p le ss iv a m e n te  p a r i  a d  €  1 7 5 .8 4 4 ,7 4 . Si r a p p re s e n ta  p e ra ltro , c h e  co n  
d e c r e to  leg g e  2 4  ap rile  2 0 1 4  n. 6 6  (a rt.5 0  co m m a 5), il p r e d e t to  r iv e rsam en to  è  
s ta to  e le v a to  al 15%  p e r  un im p o rto  co m p lessiv o  pari a d  e u ro  2 1 9 .8 0 5 ,9 3 . C iò  
re n d e rà  n ecessa ria  P ad o z io n e  d i u n a  e v e n tu a le  n u o v a  d e lib e ra z io n e  d i o p z io n e .

il M in istero  d e l L avoro  e  d e lle  P o litiche Sociali, d i c o n c e r to  c o n  il M in is te ro  
delP E conom ia e  F inanze h a  a p p ro v a to , in d a ta  28  g e n n a io  2 0 1 4 , la d e lib e ra z io n e  
d e l  C onsig lio  N azionale  n . 4  de l 2 6  n o v e m b re  2 0 1 3  ch e  ha  fissato, p e r  I a n n o  
2 0 1 4 , l 'a d e g u a m e n to  d e lle  p e n s io n i in e s se re , n o n c h é  la riva lu taz ione  d e i 
coeffic ien ti eco n o m ic i p rev isti d a ll’art. 7  d e l R e g o la m e n to  p e r  la liq u id az io n e  
d e i  tra tta m e n ti p rev id en z ia li fu tu ri, ne lla  s te ssa  m isura s tab ilita , in via p ro v v iso ria  
e  success iv am en te  defin itiva , con d e c re to  dal M in is te ro  de lP E conom ia  e  F inanze, 

d i c o n c e r to  co n  il M in is te ro  d e l Lavoro, p e r  le p e n s io n i a carico  d e ll’A G O  e  
d e lle  su e  G estion i e  Fondi speciali. In b a se  alle e lab o raz io n i te c n ic h e  e ffe ttu a te  
da ll'E n te  e  tra sm esse  ai M inisteri c o m p e te n ti , l 'o p e ra z io n e  tro v a  c o p e r tu ra  ne lle  

e n tra te  c o n tr ib u tiv e  s tim ate  p e r  Panno 2 0 1 4 .

II M in istero  d e l Lavoro  e  d e lle  Politiche Sociali, d i c o n c e r to  c o n  il M in is te ro  
delP E conom ia e  F inanze, h a  a p p ro v a to  in d a ta  31 g e n n a io  2 0 1 4 , la d e lib e ra z io n e  

de! C onsig lio  N azionale  n .6  d e l 2 6  n o v e m b re  2 0 1 3 , in m ate ria  d i d e te rm in a z io n e  
d e l c o n tr ib u to  d i assis ten za  p e r  Panno  2 0 1 4  a u m e n ta to  d a  2 6  a  2 9  e u ro , n o n ch é , 
in pari d a ta , la d e lib e ra z io n e  d e l C onsig lio  N azionale  n .7  d e l 2 6  n o v e m b re
2 0 1 4 , in m a te ria  d i c o n tr ib u to  di m a te rn ità  p e r  Panno 2 0 1 4 , stab ilito  in 15 eu ro .
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Il M in istero  d e l Lavoro e  d e lle  Politiche Sociali, di c o n c e r to  con  il M inistero  
d e ll 'E c o n o m ia 'e  d e lle  F inanze, in d a ta  31 g e n n a io  2 0 1 4 , h a  a p p ro v a to  là 
d e lib e ra z io n e  del C onsig lio  N azionale  n. 3 d e l 26  n o v e m b re  2 0 1 3 , r e c a n te  la 
m o d ifica  deH 'art.21  d e l R e g o la m e n to  di p re v id e n z a  e  assistenza nella p a r te  
in cui p r e v e d e , a  d e c o r r e re  dal 1° g e n n a io  2 0 1 4 , se m p re  p e r  co lo ro  ch e  si 
iscrivano p e r  la p rim a  vo lta  a p a r t ire  da l 1° g e n n a io  2 0 0 4 , la r id u z io n e  del 
c o n tr ib u to  di so lid a rie tà  dal 3% all’1% del c o n tr ib u to  p re v id e n z ia le  in te ro  in 
caso  di d iso c c u p a z io n e  te m p o ra n e a  e  invo lon taria .

Il M in is te ro  de l Lavoro e  d e lle  P o litiche Sociali, d i c o n c e r to  co n  il M inistero  
de il'E conom ia  e  F inanze, h a  a p p ro v a to  in d a ta  3 f e b b ra io  2 0 1 4 , la d e lib e ra z io n e  
de l C onsig lio  N azionale  n. 5 de l 2 6  n o v e m b re  2 0 1 3 , in m ate ria  di d e te rm in a z io n e  
d e i c o n tr ib u ti  p rev id en z ia li so g g e ttiv i p e r  l 'an n o  2 0 1 4  nella q u a le  è  s ta to  
p re v is to  un a u m e n to  nella  m isura d e ll’1,5% r isp e tto  a ll'anno  p re c e d e n te .

La C o m m issio n e  p e r  la g e s tio n e  degli in v estim en ti in d a ta  10 m arzo  2 0 1 4  h a  
a d o t ta to  le linee g u id a  o p e ra tiv e  p e r  ind irizzare l’a ttiv ità  d e ll’ad v iso r d e ll’ENPAF 
p e r  gli investim enti finanziari relativi a ll'anno  2 0 1 4 . Si tra t ta  d i d ire ttiv e  vo lte  
a d e tta g lia re  e , p e r  a lcu n e  tip o lo g ie  di s tru m en ti finanziari, ad  u lte r io rm e n te  
d e lim ita re  il c o n te n u to  d e l p ia n o  d i im p ie g o  d e i fo n d i d isp o n ib ili a p p ro v a to  
dal C onsig lio  N azionale  c o n  d e lib e ra z io n e  n. 81 d e l 2 6  n o v e m b re  2 0 1 3 , in 
re laz io n e  all'attiv ità d i co n su len za  finanziaria d e ll 'a d v iso r  d e ll’ENPAF.

N ei prim i t r e  m esi d e ll 'a n n o  2 0 1 4 , l'Ente ha  p ro c e d u to  a d  e ffe ttu a re  acqu isti 
sul m erca to  d e i valori m obiliari: obb lig az io n i, azioni e d  ETF, di cui si r ip o rta  
il d e tta g lio  nella  ta b e lla  se g u e n te . La sce lta  è  s ta ta  q u e lla  de lla  p iù  am pia  
d iversificaz ione  e  d e lla  in tensificaz ione  dell'a ttiv ità  d i in v es tim en to  allo s c o p o  
d i p e rv e n ire  a d  u n a  se n sib ile  rid u z io n e  d e lle  d isp o n ib ilità  liq u id e  il cui livello è  

a n co ra  e lev a to .

N el s e t to re  o b b lig az io n a rio , a c c a n to  alle c o n su e te  q u a n ti tà  rilevanti d i tito li 
d e l d e b i to  p u b b lic o  ita liano  so n o  s ta te  a c q u is ta te  o b b lig az io n i c o rp o ra te  di 
a z ie n d e  d i c o m p ro v a ta  so lid ità , n o m in a te  in USD e  in AUD, c iò  a llo  s c o p o  di 
u n a  ra p id a  c o n v e rs io n e  d e lle  d isp o n ib ilità  liq u id e  in valu ta  in tito li fixed in co m e 
ch e  c o n se n ta n o  d i re c u p e ra re  le p e rd i te  reg istra te , ne i rispettiv i d e p o s iti  di 
liqu id ità , a  c au sa  d e ll 'a n d a m e n to  n o n  fa v o re v o le  d e l c o rso  d e i cam b i r isco n tra to  
sia nel 2011 ch e  nel 2 0 1 2 . L’a ttiv ità  d ’in v es tim en to  v ien e  e ffe ttu a ta  sulla b ase  
de lla  p re v is io n e  d i un p ro g re ss iv o  ra ffo rzam en to  d e lle  v a lu te  e  d e lle  eco n o m ie  

d e i d u e  Paesi,

In m e rito  al c o m p a r to  az io n ario , gli acqu is ti nei prim i m esi de l 2 0 1 4  h a n n o  
se g u ito  le m e d e s im e  lo g ich e  d e l c o m p a r to  c o rp o ra te  o b b lig az io n ario , le 
d isp o n ib ilità  si so n o  d u n q u e  in d irizza te  v e rso  tito li nom inati in USD. Ino ltre , 
s e g u e n d o  an ch e  le ind icazion i d e ll 'ad v iso r  p a r t ic o la rm e n te  c o n fid e n te  nel 
b u o n  a n d a m e n to  d e i  m erca ti d e ll 'a rea  e u ro  so n o  sta ti e ffe ttu a ti investim enti in 

tito li italiani e  d i p rim a rie  a z ie n d e  e u ro p e e .
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O B B L IG A Z IO N I___________ _________________________

ISIN ! Descrizione I Valore nominale

X S1014627571

XS1019326641

X S1020952435

IT 0003934657

X S1023039545

ES 0000012932

XS1023703090

US46625HJE18

US71645WAR25

ГГ0004992308

ГГ0004997943

X S0875034703

X S1020133283

XS1023248203

X S0969351880

ГТООО5004426
ГТ0005001547

USG03762CH52

US244199BE40

ГТ0005009839

UNICREDIT GE21 3 ,2 5 %

SNAM GE24 3 ,25%

TELECOM GE21 4 ,5 %

BTP FE37 4%

BEI GE24 2 ,1 2 5 %

SPAIN GE37 4 ,2%

ENI GE29 3 ,6 2 5 %

JPMQRGAN CHASE USD 3 ,1 2 5 %  

PETROBRAS GE21 USD 5 ,3 7 5 %  

BTP MG19 2 ,5 0 %

CDP FB19 2 ,375%

RABOBANK GE18 4 ,2 5 %  AUD 

MERCEDES GE17 3 ,7 5 %  AUD 

GE CAP LG 18 4 ,1 2 %  AUD 

TOYOTA ST19 3 ,7 5 %  AUD 

BTP ST24 HCPI LINK 

BTP ST24 3 ,7 5 %

ANGLOAM. CAP ST22 4 ,1 2 5 %  USD 

DEERE & C. GN22 2 ,6 0 %

CCT EU NV19 TV%

1. 000.000
200.000

200.000

3 0 .000 .000

2 .000.000

5 .000 .000  

200.000
732.171

732.171

5.000 .000  

500.000

664.407

664 .407

664.407

664.407

1.000.000
5.000 .000  

1 .160.376 

1.087.849

5 .000 .000

U S9130171096

AN8068571086

U S0311621009

U S7512121010

U S9029733048

U S7170811035

U S3696041033

U S1491231015

ГТ0000062072

ГГОООЗ132476

ГГ0003153415

D E0008404005

D E0007257503

N L0000009538

DE000A1PHFF7

AUOOOOOOBHP4

IE00B0M 62S72

LU 0147308422

AZIONI

Descrizione

UTD TECHNOLOGIES USD 

SCHLUMBERGER USD 

AMGEN USD 

RALPH LAUREN USD 

US BANCORP USD 

PFIZER USD 

GENERAL ELECTRIC 

CATERPILLAR INC USD 

GENERALI ORD 

ENI

SNAM ORD 

ALLIANZ N 

METRO

ROYAL PHILIPS 

HUGO BOSS N 

ВНР BILLITON AUD 

ISHARES DJ E. SELECT 

UBS ETF MSCI EMU C.A.

5.000

7.000

2.000 

2.000

3.000

8.000 

10.000
2.000

70.000

250.000

125.000 

5.000

10.000 

16.000

5.500

17.000

21.000 

2.200
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Principali dati econ om ici

Il c o n to  eco n o m ico  d e ll’Ente, ri classificato sulla b a se  d i p artico la ri ind ica to ri e 

c o n fro n ta to  co n  q u e llo  d e lle s e rc iz io  p r e c e d e n te , è  il se g u e n te :

Descrizione 3 1 .12 .2013 31 .1 2 .2 0 1 2 Variazione

Contributi 264 .7 0 0 .9 8 2 ,0 0 259 .247 .472 ,00 5 .453 .510 ,00

Prestazioni previdenziali e  assistenziali 167 .916 .692 ,00 162 .2 1 5 .5 8 0 ,0 0 5 .701.112,00

Risultato attività caratteristica 9 6 .7 8 4 .2 9 0 ,0 0 97 .0 3 1 .8 9 2 ,0 0 (247 .602)

Organi am m inistrativi e  di contro llo 300 .4 2 6 ,0 0 293 .627 ,00 6.799,00

Personale  d ip en d en te 4 .5 3 9 .6 5 4 ,0 0 4 .5 4 6 .9 1 0 ,0 0 (7 .256 ,00)

Costi estern i 13 .317.610,00 13 .762 .640 ,00 (445 .030 ,00 )

Risultato Operativo lordo 7 8 .626 .600 ,00 78 .4 2 8 .7 1 5 ,0 0 197.885,00

Amm.ti, svalutazioni ed altri acc .ti 2 .4 7 8 .6 6 9 ,0 0 3 .6 3 0 .7 0 2 ,0 0 (1 .152 .033 ,00)

Risultato Operativo netto 76 .1 4 7 .9 3 1 ,0 0 74 .7 9 8 .0 1 3 ,0 0 1.349.918,00

Proventi diversi 2 .657 .201 ,00 2 .316 .533 ,00 340 .668 ,00

Canoni di locazione 1 4 .647 .602 ,00 14.497 .233 ,00 150.369,00

Proventi e  oneri finanziari 42 .9 6 8 .8 7 6 ,0 0 43 .557 .522 ,00 (588 .646 ,00 )

Risultato Ordinario 136 .4 2 1 .6 1 0 ,0 0 1 3 5 .1 6 9 .301 ,00 1.252 .309 ,00

C om ponenti s traord inarie  n e tte 3 6 2 .354 ,00 2 .5 6 5 .7 4 2 ,0 0 (2 .203 .388 ,00 )

Risultato prima delle im poste 136 .783 .964 ,00 137 .735 .043 ,00 (951 .079 ,00 )

Im p o s te  sul reddito 3 .758 .074 ,00 3 .737 .315 ,00 20.759,00

Risultato netto 1 33 .025 .890 ,00 1 3 3 .9 9 7 .7 2 8 ,0 0 (971 .838 ,00 )

Il risu lta to  dell'a ttiv ità  ca ra tte ris tica  (co n sis ten te  nel sa ld o  tra  le e n tra te  
c o n tr ib u tiv e  e  le  p re s taz io n i p rev id en z ia li e d  assistenziali), ch e  am m o n ta  ad 
o ltre  9 6  m ilioni d i e u ro  è  so s tan z ia lm en te  s ta b ile  r is p e tto  all’a n n o  p re c e d e n te :  
l 'a u m e n to  d e lle  u sc ite  com p lessiv e  p e r  p re s taz io n i v ien e  infatti so stanzia lm en te  
c o m p e n s a to  d a ll 'a u m e n to  d e lle  e n tra te  p e r  co n tr ib u ti.

Il r isu lta to  o p e ra tiv o  n e tto  è  p iù  a lto  r isp e tto  all’a n n o  p r e c e d e n te  a  causa della  
r id u z io n e  della  v o ce  relativa alle svalutazioni, nel co rso  d e l 2 0 1 2 , infatti, si era  

p r o c e d u to  a d  u n a  fo r te  sva lu taz ione  di c red iti co n tr ib u tiv i prescritti. L’au m en to  
d e l risu lta to  o p e ra tiv o  n e tto  c o m p o r ta  che  il r isu lta to  o rd in a rio  sia più e lev a to  
r isp e tto  all’an n o  p r e c e d e n te ,  infatti gli au m en ti riscon trati re la tiv am en te  alle  voci 
"p ro v en ti d iversi” e  "canoni d i locazione" risu ltan o  c o m p e n sa ti d a lla  co n traz io n e  
d e lla  c o m p o n e n te  finanziaria, d u n q u e  l’in c re m e n to  è  d a  a ttribu irsi all'effetto  

d e l risu lta to  o rd in a rio .

Il r isu lta to  n e t to  finale  (c o rr isp o n d e n te  all’avan zo  di eserc iz io ) è  in linea 
(d im in u z io n e  d i o ltre  n o v e c e n to m ila  eu ro )  co n  q u e llo  d e ll’a n n o  p re c e d e n te , 
p e s a  sul risu ltato , in p a r tic o la re , un  p e g g io ra m e n to  d e lle  c o m p o n e n ti 
s tra o rd in a rie  n e tte  d e te rm in a to  dalla  d im in u z io n e  d e i p ro v e n ti s trao rd in a ri e 

d a  u n  significativo a u m e n to  d e lle  re ttifiche  d i v a lo re  negative .
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Principali dati patrim oniali

Lo s ta to  p a tr im o n ia le  ri classificato d e ll 'E n te  c o n fro n ta to  con  q u e llo  d e l l ’eserc ì’ 

zio  p r e c e d e n te  è  il s e g u e n te :

ATTIVITÀ' j 31.12.2013! 31.12.2012 I Variazione

ATTIVITÀ' A BREVE

Cassa e banca 593.905.862,00 431.265.526,00 162.640.336,00

Crediti 63.570.522,00 270.516.674,00 -206.946.152,00

Ratei e risconti attivi 12.318.170,00 10.801.489,00 1.516.681,00

Altre attività a breve 115.930.570,00 325.774.827,00 -209.844.257,00

Totale attività a breve 785.725.124,00 1.038.358.516,00 -252.633.392,00

ATTIVITÀ' IMMOBILIZZATE

Immobilizzazioni materiali 127.751.283,00 129.427.766,00 -1.676.483,00

Immobilizzazioni immateriali 74.872,00 98.447,00 -23.575,00

Partecipazioni e titoli 900.987.908,00 511.763.704,00 389.224.204,00

Altre attività fisse 1.668.139,00 1.515.927,00 152.212,00

Totale attività immobilizzate 1.030.482.202,00 642.805.844,00 387.676.358,00

TOTALE ATTIVITÀ' 1.816.207.326,00 1.681.164.360,00 135.042.966,00

PASSIVITÀ' E NETTO 31.12.2013 ! 31.12.2012 Variazione

PASSIVITÀ'A BREVE J

Fornitori 1.000.807,00 577.883,00 422.924,00

Altri debiti 9.518.002,00 7.651.424,00 1.866.578,00

Ratei e risconti passivi - - -

Debiti tributari 6.508.610,00 6.765.280,00 -256.670,00

Totale passività a breve 17.027.419,00 14.994.587,00 2.032.832,00

PASSIVITÀ' A M/L TERMINE

Fondo tratt. di fine rapporto 1.336.832,00 1.329.091,00 7.741,00

Altre passività a M/L termine - ; ' ’ ; ‘ - ; -

Totale passività a M/L termine 1.336.832,00 1.329.091,00 7.741,00

TOTALE PASSIVITÀ' 18.364.251,00 16.323.678,00 2.040.573,00

PATRIMONIO NETTO

Riserve 1.664.817.185,00 1.530.819.457,00 133.997.728,00

Avanzo del l'esercizio 133.025.890,00 133.997.728,00 -971.838,00

Totale patrim onio n e tto  1.797.843.075,00 1.664.817.185,00 133.025.890,00

TOTALE 1.816.207.326,00 1.681.140.863,00 135.066.463,00
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