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2. Prospetto sul risultato della gestione finanziaria

Prospetto sul risultato defla gestione finanziaria

185.333;572 :
C48.606.116: ¢ e
grslzAm e oholggg:

f calcolo del presente prospetto & stato eseguito con i seguenti criteri:

If rendimento dei fondi comuni di investimento presanti al 1.1.2007 ¢ stato calcolato prendendo la differenza tra il valore di mercato defla
quota aliz fine e quella all'inizio dell'anno e moltiplicandola per il numero di quote in possesso dell'Ente. Nel caso det fondi di diritto este-
10 senza ritenuta fiscale alla fonte si & proceduto a considerare fa differenza di valore al netto dell'imposta sul capital gain.

Delle obbligazioni strutturate presenti al 1.1.2007, considerate a valore di investimento, si & considerato come rendimento 'ammontare pro
rata delia cedola contrattuale (ove prevista) corrisposta nef periodo, nonché i ratei di quella attesa nel periodo successivo {ove diversa).
L'ammontare di tali cedole & stato considerato solo per Ja parte contrattualmente certa, tralasciando complatamente la parte strutturata,
poiché al momento non misurabile e, quindi, da cansiderarsi aleatoria. Coerentemente con quanto prima, non & stato portato a rendimen-
to !'apprezzamento in conto capitale delle obbligazioni, sia perché il prezzo viene elaborato sulla base della components aleatoria, sia per-
ché si & formulata comungue I'ipotesi che tutte le obbligazioni in protafoglio giungeranno a naturale scadenza. Alie cedole cosi calcolate &
stata successivamente applicata 'aliquota fiscale appropriata,

Delle gestioni patrimoniali & stata considerata 1a variazione di valore riportata dal gestore tra it 31.12.06 € il 31.12.07, tenendo anche conto
di quanto maturato in termini di imposte.

Con riferimento agli investimenti 2007, i rendimenti sono stati ponderati per i giomi di giacenza in portafogiio.
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Commenti sul rendimento del portafoglio EPAP

In questa sede faremo alcuni raffronti tra il rendimento dei diversi comparti del portafoglio e fa cosiddetta “curva dei tassi”, che rappre-
senta il rendimento che pud essere oftenuto investendo in titoli di stato a rischio zero. Ogni punto della curva indica il tasso rispetto a un
certo numero di anni di scadenza ([a curva dei tassi @ riferita al 1 gennaio 2007 — fonte Bloomberg):

Curva tassi euro al 1/1/2007 {netti)

La finea indica i rendimenti ai netto di un'aliquota media del 12,5%. Per esempio: un investimento in titoli di stato defarea Euro (quindi
sicurissimi: a rischio zero, appunto) effettuato il 1 gennaio 2007 per una durata di 10 anni, poteva attendersi un risultato del 3,45% netto
annuo nell'arco dell'intero periodo (tra cedole e capifal garn), mentre per le scadenze piu’ brevi i valori oscillavano nell'intarvallo 3,37-3,40:
come si puo’ riscontrare una curva particolarmente “appiattita™ senza premio per le scadenze pitl lunghe.

La curva dei tassi non & fissa, ma si muove ogri glomo a seconda della politica monetaria degli stati piil importanti (USA in testa, poi Unione
Europea ¢ Giappene), nonché delle conseguentf condizioni de! mercato obbligazionario (gli operatori che cercano di anticipare le variaziont
di politica monetaria). La condizione “normale” della curva & quella di remunerare maggiormente le scadenze piis remote perché, in gene-
rale, si presume che ci sia un rischio maggiore investendo a ungo termine. La pendenza delta curva, guindi, d3 un'idea di come il merca-
to remuneri il puro passare del tempo.

Qwesta curva & I'unico parametro che in ogni momento & in grade di indicare if rendimento di un investimento senza rischi. Percid & I'osta-
colo che dovrebbe essere sistematicamente superato da tutti gii investimenti che non sono a rischio aulle. Per tali caratteristiche, quasta
curva (o, maglio, il settore pili a breve termine di essa) viene normalmente presa come benchmark (parametro di confronto) delle gestioni
cosiddette “total return”, ovvero quelle che non si paragonano a un indice di mercato ma cercano di assicurare un rendimento-obiettivo
che sia sempre positive, anche in periodi di mercati cedenti. In realta’ il 2007 risulta essere un anno un po’ atipico da questo punto di vista:
la crisi del credito ha investito mofte classi di asset, anche governativi, rendendo il concetto di “rischio nullo” piv’ teorico che consistente.
Questo impatto non poteva essere noto al 1.1.2007, ma e' doveroso sottolinearlo in Sede di consuntivazione.

Nonostante cio', tale rappresentazione & quefla che meglio si adatta alla realta dell'Ente, che & tenuto per legge a garantire ogni anno una
rivalutazione del capitale in base ad un indice prestabilito.

Neil'analisi del portafoglio e def suoi diversi comparti si & quindi adottata la curva def tassi come principale parametro di confronto per I'a-
nalisi dal rendimento.
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« |l rendimento de} 1,62% netto ottenuto dalle attivita finanziarie & inferiore di 1.75% rispetto ai rendimenti anche della parte a pill breve
fermine della curva.

=« Sinota che il comparto a capitale protetto ha pesato per il 35% del patrimonio medio, ma ha contribuito per oltre if 50% del rendimento
complessiva. Questo comparto ha prodotto, con un 2,34% netto, un rendimento inferiore del 1,03% alla curva dei tassi nel tratto a
anno.

= Al'interno del comparto a capitale protetto, la parte dei titol strutturati ha reso il 2,69% netto, in linea con gli anni precedenti, e infe-
riore del 1,03% rispetto alla parte a un anno della curva dei tassi. Ricordiamo che tale rendimento non include, nella maggior parte dai
casi, la parte aleatoria di rendimento, che potra essere apprezzata soltanto alla scadenza.

= 1l rendimerto della parte obbligazionariz (fondi e gestioni) & negativo e pari a -1,00%. Hanao pesato su questo risuftate il proseguimento
dalla fine def 2006 delle politiche dalle hanche centrali fino ali'estate e, successivamente, Ia profonda crisi creditizia che a tutt'oggi non
sembra ancora essere giunta a compimento. Tale crisi ha colto di sorpresa anche le autoritd monetarie che, soprattutto nel case della
fed statunitense, sono state costrette ad invertire violentemente Ia politica adottata nella prima parte del 2007, senza perd che tale cam-
biamento di rotta abbia ancora sortito gii effetti desiderati. Va aggiunto, poi, che fa peculiaritd manifestata dall'attuale crisi finanziaria
# stata quella di colpire anche e soprattutto una vasta gamma di prodotti ritenuti a bassissimo rischio, e che rappresentano normal-
mente il cuore del portafoglio di qualsiasi ente previdenziale.

» || comparto bilanciaio/flessibile ha reso il 3,19% e ha pertanto raggiunte rendimenti in linea con la scadenza piil breve della curva def
tassi (3,37%). Questo comparto rappresenta il 22% circa del patrimonio medio, ma ha contribuito il 44% dei rendimenti monetari.

= || comparto azionario ha reso il 1,43% netto, decisamente al di sotto delle medie di lungo periode e inferiore per quasi 2 punti percen-
tuali anche alta parte piis breve della curva dei tassi. Il portafoglio ha pagato il repentino incremento di volatilita avvenuto a partire dal-
Iestate 2007, quando la crisi creditizia ha cominciato 2 porsi all'ordine ds! giorno.

= Vale la pena soffermarsi anche sull'andamento delle disponibilita liguide che, grazie alle ottime condizioni contrattuali spuntate
dall'Ente, hanno bene arginato la crisi dei mercati, rendend un ottimo 3,14%, Questo parte rappresenta perd meno del 6% del patri-
monio medio. Molto diverso il rendimento dei fondi di fiquidita, che non arrivane complessivamente al 1,52% di rendimento (-1,85%
rispetto alla curva a un anno).

In conclusione:

» || portafoglio compiessive ha presentato un rendimento che, se considerato nelia logica fotal refurn, ha perse -1,75% rispetto al tasso
Euribor 12 mesi.

» || poriafoglio presenta a consuntivo, nonostante la crisi in atto, tutti | comparti con segne positive ad eccezione del comparto shbligazio-
narig, nonostante fosse molto modestamente esposto sul corporate e quindi prevalentemente governativa, L'elevate peso de! comparto
per la maggior parte dell'anno ha avuto un impatte non irrilevante sulla performance del portafoglio complessive.

Di seguito, 'apporio dei diversi comparti:

= i comparto a capitale protetto ha reso meno del tasso a un anne: -1,03%;

= | comparto obbligazionario ha resc meno del tasso a un anno: -4,42%;

# [ comparto bilanciato / flessibiie & in linea con if tasso a un anno: -0,18%;

= il comparto azionaria hia reso meng del tasse a un anno: -1,94%.

Ii rendimento complessivo de} portafoglio & inferiore per il 1,77% al Rendimento Dhiettive fissato secondo le rilevazioni Istat, che per il 2007

& stato calcolato al 3,3837%.

Infine, il rendimento consuntivo del portafoglio finanziario per Fanna 2007 rappresenta uno scostamento def -1,33% rispetto ai rendimenti

ipotizzati in sede di bilancio preventive per il 2007. L'aggravamento della crisi avvenuto successivamente alla redazione del bilancio pre-

ventivo nen ha infatti ancora consentite ai prodotti in portafoglio di riprendere valutazioni in linea con il loro rendimento atteso di medio
periedo.

Per o stesso motivo esiste un sensibile scostamento tra i risultati conseguiti nel 2007 e i rendimenti ipotizzati per il 2007 in sede di bilan-

cin praventivo 2006 (4,36%), e che rappresentana if rendimento del portafoglio atteso di lunga periodo.
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3. Prospetto di determinazione delia copertura delle rivalutazioni di legge

Nel presente prospetto viene evidenziata la capacitd di copertura delle rivalutazioni di legge prevista annualmente per il fondo contributo
soggettivo ed il fondo pensioni, mediante il rendimento netto degli investimenti nef loro complesso e I'eventuale ricorso at contributo inte-

grativo a bilanciamento delle stesse.

Prospstto di determinazions delia copertura delle rivatitazioni di legge

Nel corrente anno, per la copertura defle rivalutazioni dei fondi si é reso necessario I'utilizzo del fondo di riserva ex art. 12, comma 7 del
Regolamento (4.758.267 euro), costituito, neflo scorso esercizio, mediante accantonamento dell’ eccedenza del rendimento degli investi-

menti rispetto al costo relative alle rivalutazioni.
Per realizzare una piena copertura defle rivalutazioni sara necessario ricorrere al contributo integrativo per un importo pari a 609.055 euro.
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4, Prospetto sull’utilizzo del contributo integrativo

Nel presente prospetto viene evidenziata la destinazione del contributo integrativo a copertura degli oneri di gestione delFEnte, cosi come
previsto dallo Statuto. Nel corrente anno viene rilevata, ra i componenti positivi, Ja vece “alfri ricavi”. Questo per la stretta correlazione di
tale voce i provento con i costi di gestione sostentti nell’anno, come gia evidenziato in nota integrativa.

Prospetto sull'utilizzo de! contributo integrative

Dal prospetto si evidenzia una eccedenza di 5.883.130 euro, tra le entrate per contributo integrativo di competenza e altri ricavi, rispetto
agli oneri di gestione sostenuti nell’anno.

Nei costi di gestione, per una corretta comparazione, vengono fatti confluire tutti i costi ¢ le spese sostentite per la gestione e il manteni-
mento dellEnte ad eccezione degii oneri, delle commissiani, delle imposte e di quelle variazioni direttamente imputabili aila gestione degli
investimenti, gi riportate nel precedente prospette numero 3. Nel lore complesso sono inaltre esclusi tutti i proventi e gli eneri di compe-
tenza degli anni precedenti, anche riferiti a modifiche coniributive. Come sono esciusi i fatti di natura straordinaria, i proventi per sanzioni
e relativi interessi € gli accantonamenti al fendo svalutazione crediti vs. iscrithi.
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5. Prospetto di confronto tra valore di bilancio e di mercato delle attivita finanziarie
iscritte nell’attivo circolante

Nel presente prospetto sono stati messi a confronto i valori di bilancio con i valori di mercato al 31.12.2007 al lerdo delle imposte.
L'assefto amministrative contabite dell'Ente prevede il principio di copertura delle rivalutazioni di iegge con it rendimento contabile degfi
investimenti, cosi come risuftanti dal Conto Economico.

| principi contabili applicabili per il nostro Ente prevedeno un criterio di valutazione delle attivitd finanziarie al minore tra il costo di acqui-
sto el valore di mercato, non consentendo quindi la manifestazione degli eventuali risultati positivi raggiunti. Contrariamente a quanto pre-
visto per altri soggetti, quali i fondi pensione.

Per consentire una rappresentazione pil corrispondente al reale andamente della gestione finanziaria, 'Ente ha ritenuto opportuno fornire
un quadro che partendo dai valori espressi in bilancio espone plusvatenze maturate & non contabilizzate a fing esercizio e il dato delle minu-
svalenze gia accantonate al fondo svalutazione titoli.
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Gonfronty tra valore di bilancio 2 di mercato delie attivith finanziarie iscritte nelf"atfivo circolante

Valore di Yalore di
bifancio al mercato al Plus/Minus
Descrizione 31.12.2007 31.12.2007 Implicite

filbzEqD ‘ o0
Totsle 248.520.734 253.733.800 5.213.166
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6. Attivita a copertura delle riserve

Attivita a copertura gele riserve

Totale ” 410854539
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7. Prospetto riepilogativo bilancio societa collegata

Ai sensi dell'articolo 2429, comma 3 del Codice Civile si rimette il seguente prospetto riepilogativo dei dati essenziali dell'ultimo bilancio
approvato della societd collegata SIPRE 103 S.p.A.(gia Ecosistemi S.rl.}.

Prospetts riepilogativo bilancio societd collegata
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RELAZIONE
DEL COLLEGIO SINDACALE
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE

SUL BILANCIO AL 31/12/2007

Signori Consiglieri, abbiamo esaminato il bilancio al 31/12/2007 deliberato dal Consiglio di Amministrazione in

data 28 Marzo 2008 e pervenuto al Coliegio Sindacale, per gli adempimenti di competenza, il 3 aprile 2008.

Esso si compone, in conformita alle norme del Codice Civile e dello Statute, delio Stato Patrimoniale, del Conto

Economico ¢ della Nota Integrativa, nonché della relazione del Presidente e presenta le seguenti risultanze, dopo

aver verificato che esse corrispondono alle scritture contabili.

ATTIVO
Immobilizzazioni Immateriali
Immobilizzazioni Materiali
Immobilizzazioni finanziarie
Rimanenze
Crediti
Attivitd Finanziarie
Disponibilita Liquide
Ratei ¢ Risconti attivi

TOTALE ATTIVO
Conti d’ordine-Fideiussioni
PASSIVO
Fondi acc.to prestazioni istituz.li
Fondo contributi non riconciliati
Fondo T.F.R.

Fondo per rischi e oneri

STATO PATRIMONIALE
Euro 62.564
Euro 13.265.794
Euro 102.515.326
Eurc 2.925
Euro 49.818.945
Euro 248.520.734
Euro 23.927.826
Euro 2.231.029
Eurc 440.345.143
Euro 168.438
Euro 353.872.659
Euro 2.406.374
Evro 102.712
Euro 18.135.263
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Debiti Euro 14.290.223
Ratei ¢ Risconti passivi Euro 382.827
PATRIMONIO NETTO
Avanzo di gestione portato a nuovo Euro 0
Fondo di riserva Euro 44.928.441
Avanzo di gestione Euro 6.226.644
TOTALE PATRIMONIO NETTO Euro 51.155.085
TOTALE A PAREGGIO Euro 440.345.143
Conti d’ordine - fideiussioni Euro 168.438
CONTO ECONOMICO
PROVENTI
Entrate contributive Eure 59.937.618
Interessi e proventi finanziari diversi Euro 10.858.209
Altri ricavi Euro 59.250
Proventi straordinari Euro 929.066
Rettifica di valore di attivita finanziaria Euro 196.598
Prelevamento da Fondi Euro 6.655.950
TOTALE RICAVI Euro 78.636.691
ONERI
Prestaz.ni previd.li e assistenziali Euro 1.913.976
Organi amministrativi € di controllo Euro 1.279.423
Spese consultazione elettorale Eurc 0
Compensi profession.li e di lavoro aut. Eurc 378.390
Personale Euro 1.291.932
Materiale suss. e di consumo Euro 24.305
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Utenze varie Euro 43.206
Servizi vari Euro 907.987
Affitti passivi Euro 156.634
Oneri tributari Euro 1.397.81¢9
Oneri finanziari Euro 2.735.299
Altri costi Euro 20.015
Ammortamenti Euro 42,111
Accantonamento fondo svalutaz.ne Euro 5.784.027
Oneri straordinari Euro 26.724
ACCANTONAMENTI STATUTARI Euro 56.408.199
TOTALE COSTI Euro 72.410.047
Avanzo di gestione Euro 6.226.644
TOTALE A PAREGGIO Eure 78.636.691

Il Bilancio al 31.12.2007 risulta predisposto secondo i principi e le norme di legge che disciplinano il bilancio di

esercizio interpretate ed integrate dai principi contabili enunciati dal Consiglio Nazionale dei Dottori

Commercialisti e dei Ragionieri. Non & stato fatto ricorso a deroghe di cui all’art. 2423, comma 4 del c.c..

La nota integrativa contiene le informazioni e le notizie richieste dalla normativa civilistica e daila normativa di

settore.

1 criteri di valutazione nella redazione del bilancio risultano quelli di cui ali’art. 2426 c.c..

11 Collegio oltre ai controlli di cui all’art. 2403 del Codice Civile ha espletato anche ii controllo contabile ai sensi

dell’art. 2409ter del Codice Civile.

Dall’analisi delle voci del bilancio in parola emerge che:

— le immobilizzazioni immateriali e materiali sono state iscritte al prezzo di acquisto comprensivo degli oneri

accessori;

— i crediti sono iscritti, in base al principio della competenza in base al presumibile valore di realizzo
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mediante adeguati fondi a rettifica dei valori nominali. In particolare i “crediti verso iscritti”, pari a €
48,427.633, presentano un incremento rispetto all’esercizic precedente di € 6.274.966;

— le immobilizzazioni finanziarie sono costituite dalle partecipazioni e dagli investimenti mobiliari destinati a
rimanere durevolmente nel patrimonio. Nel corso dell’esercizio ¢ stato deliberato dal Consiglio
d’ Amministrazione il cambio di destinazione di alcuni valori mobiliari, gid considerati nell’attivo
circolante.

Pertanto, i titoli acquistati nel corso dell’esercizio sono stati iscritti al prezzo d’acquisto, mentre quelli
acquistati negli esercizl precedenti, oggetto di cambio di destinazione, sono stati valutati al minor tra
prezzo d’acquisto e quello risultante nell’ultimo bilancio.

Le partecipazioni sono valutate al costo d’acquisto comprensivo degli oneri accessori per € 410.237,00. In
proposito, il Collegic rileva che il valore delia partecipazione iscritta nel bilancio 2007 € pari a quello
iscritto nel precedente bilancio.

L’Ente a tutt’ora non ha ricevuto il bilancio 2007 della SIPRE 103 S.p.a., partecipata al 26,67%. A parere
del Collegio, sarebbe stato opportuno attendere e sollecitare I’approvazione del Bilancio della suddetta
societd, il cui patrimonio netto al 31.12.2006 era di € 406.336.

Inoltre, 1a Cassa avrebbe dovuto fornire, anche nel bilancio 2007, pit ampia motivazione circa I’iscrizione
del suddetto valore considerato che il patrimonio netto di SIPRE 103 8.p.a. & pari a € 406.336.

- 1fondi accantonamenti per le prestazioni istituzionali, che risultano in aumento, si riferiscono al contributo
soggettivo per euro 333.229.314, a quello di solidariet2 per euro 5.875.677, al fondo contributo maternita
per euro 557.481 e al fondo pensioni per euro 14.210.187 ¢ al fondo ex art. 12 comma 7 del Regolamento
per euro 0;

— il fondo T.F.R. risulta adeguato alle indennita maturate a tale titolo a fine esercizio;

— i fondi per rischi ed oneri si riferiscono: al fondo svalutazione crediti per contributi dovuti per euro
14.539.031 e al fondo svalutazione titoli per euro 3.596.232. Detti fondi risultano incrementati ¢ sono stati

determinati secondo il principio della prudenza, come dettagliatamente specificato nella nota integrativa;



