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C) Proventi e oneri finanziari

Saldo al 31V12/2012
27.180

Descrizione 
Da titoli iscritti nell'attivo circolante 
Proventi diversi da) precedenti 
(Interessi e altri oneri finanziari)

E} Proventi e oneri straordinari

Saldo al 31/12̂ 2011 
29.839

31/12/2012 
25.931 
1.442 
(193)

27.180

31/12/2011
27.386 
2.464 

(11) 
29.833

Variazioni
(2.659)

Variazioni
(1.455)
(1.022)

(182)
(2.659)

Saldo al 31/12/2012 
34,945

Descrizione
Altri proventi straordinari 
(Altri oneri straordinari)
Differenze da arrotondamento iinità di Euro

Nella voce "Altri proventi straordinari" sono iscri 
su debiti verso fornitori ed all'importo, pari ad Eu 
co.1-ciuater, Decreto Legge n. 201/2011.

Im poste sul reddito ¿ ‘esercizio

Saldo al 31/12/2012 
156.615

Saldo al 31/12/2011 
(6.978)

31/12/2012
36.959
(2.014)

34.945

31/12/2011
864

(7.841)
(1)

(6.978)

Variazioni
41.923

Variazioni
36.095
5.827

1
41.923

he le sopravvenienze attive dovute ad insussistenze passive 
iWd 34.614, relativo al rimborso Ires richiesto ai sensi dell'art.2.

Nella voce ‘Altri oneri straordinari" sorto iscritte le sopravvenienze passive per maggiori detriti verso fornitori.

Imposte
Imposte correnti:
IRES
IRAP
Imposte differite (anticipate)
IRES
IRAP

Sono state iscritte le imposte di competenza del!

Saldo al 31/12/2012 Saldo al 31/12/2011

Saldo al 31/12/2011 
177.747

154.246
104.824
49.422
2.369
2.369

156.615

esercizio.

184.762
129.497
55.265
(7.015)
(7.015)

177.747

Variazioni
(21.132)

Variazioni
(30.516)
(24.673)
(5.843)
9.384
9.384

(21.132)

Nel seguito si espone la riconciliazione tra fonerà fiscale risultante dal bilancio e l'onere fiscale teorico:

onere fiscale teorico (1RES)Riconciliazione tra onere fiscale da bilancio e

Descrizione 
Risultato prima delle imposte 
Onere fiscale teorico (%)
Differenze temporanee deducibili fn esercizi successivi: 
Compensi CdA 2012 non erogati nell’esercito

Rigiro delle differenze temporanee da esercizi precedenti
Compensi CdA 2011 erogati nell'esercizio

Differenze che non si riverseranno negli Esercizi successivi 
Sopravvenienze attive non imponibili 
Servizi di telefonia parzialmente indeducibili

Valore
453.443

27,5%

16 893

(25.510)

(34.614)
2.390

Imposte

124.697
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Amm.ti e beni<516€ (telefonia} parzialmente indeducfblli 408
Sopravvenienze passive indeducibill 2.014
Altri costi indeducibili 492
□eduzione Irap sut costo del personale dipendente e assimilato (19.670)
deduzione forfettaria 10% Irap -

deduzione A.C.E. (14.667) '

Imponibile fiscale 381.179
Imposte correnti sul reddito dell’esercizio 104.824

Determinazione dell’imponibile IRAP

Descrizione Valore Imposte
Differenza tra valore e costi della produzione (A-B) 391.318

C o s t ì  n o n  r i l e v a n t i  a i  f i n i  I R A P
Costi per collaborazioni (compensi e contributi) 154.667
Costi per il personale dipendente (retribJcontrib/TFR) 839.285
Costi per collaborazioni organi sociali 109.035
R i c a v i  n o n  r i l e v a n t i  a i  f i n i  I R A P

1.494.305
O n e r e  f i s c a l e  t e o r i c o  ( % ) 4 , 8 2 %  7 2 . 0 2 6
Deduzioni base imponibile Irap - ex art 11 D.Lgs .446/97:
Contributi inali [co.1, lett a) n.1] (2.504)
Det3uz.forfettaj1a per assunzione dipendenti [co.1, fetta) n.2] (208.097)
Contributi previdenziali ed assistenziali [co.1, letta) n.4) (158.162)
Spese per apprendisti, disabili... (co.1, letta)n.5] . (100.185)

imponibile Irap 1.025.357
IRAP corrente per l'esercizio 49.422

Ai sensi dell’articolo 2427, primo comma, n. 14 C.c. si evidenziano le informazioni richieste sulla fiscalità
differita e anticipata:

Fiscalità differita / anticipata

Le imposte anticipate sono state rilevate in quanto esiste la ragionevole certezza dell'esistenza, negli esercizi
In cui si riverseranno le differenze temporanee deducibili, a fronte delle quali sono state iscritte le imposte
anticipate, di un reddito imponibile non inferiore all'ammontare delle differenze che si andranno ad annullare.

Le principali differenze temporanee che hanno comportato la rilevazione di imposte differite e anticipate sono
indicate nella tabella seguente unitamente ai relativi effetti.

Rilevazione delle imposte differite e anticipate ed effetti conseguenti:

esercizio 31/12/2012 esercizio 31/12/2011
Ammontare Effetto Ammontare Effetto

delle fiscale delle fiscale
differenze differenze

temporanee temporanee
Imposte anticipate:
Compensi CdA 2011 pagati nel 2012 25.510 7.015
Compensi CdA 2012 non erogati (16.893) (4.646)

Compensi CdA 2011 non erogati (25.510) (7.015)
Altre variazioni
Totale Imposte anticipate 2.369 (7.015)

Imposte differite (anticipate) nette 2.369 (7.015)

Abrogazione dell’interferenza fiscale
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enti finanziari derivati

Non esistono interferenze fiscali da eliminare.

Operazioni di locazione finanziarla (leasing)

La società non ha in essere alcun contratto di locazione finanziaria.
Non esistono operazioni di compravendita con Obbligo di retrocessione (Rif. art. 2427, primo comma, n. 6-ter, 
C.c.)

Informazioni sugli strumenti finanziari emessi dalla società

(Rif. art. 2427, primo comma, n. 19, C.c.)

La società non ha emesso strumenti finanziari.

Informazioni relative al fair vafue degli strade

(Rif. art. 2427-b/s, primo comma, n. 1. C.c.)

La società non ha strumenti finanziari derivati.

Informazioni relative alle operazioni realizzata con parti correlate

(Rif. art. 2427, primo comma, n. 22-bis, C.c.)

La società non ha posto in essere operazioni con parti correlate ad eccezione del contratto di affitto della sede 
legale, in corso con il socio INPS.

Informazioni relative agli accordi non risultanti dallo stato patrimoniale

(Rif. art. 2427, primo comma, n. 22-ter, C.c.)

La società non ha in essere accordi non risultanti dallo Stato Patrimoniale.

Informazioni relative ai compensi spettanti al revisore legate 

(Rif. art. 2427, primo comma, n. 16-bis, C.c.)

Ai sensi di legge si evidenziano i corrispettivi di 
revisione legale e da entità appartenenti alla sua

conispettivi spettanti perla revisione legale qlei conti annuali: Euro 5.200, oltre IVA.

Ai sensi di legge si evidenziano i compensi comp 
del Collegio sindacale.

Qualifica
Consiglio di Amministrazione 
Collegio sindacale

competenza dell'esercizio per i servizi resi dalla società di 
rete:

essivi spettanti al Consìglio di Amministrazione ed ai membri 

Compenso
91.066 
36.995

Il presente bilancio, composto da Stato patrimdniale, Conto economico e Nota integrativa, rappresenta in 
modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria nonché il risultato economico dell'esercizio e 
corrisponde alle risultanze delle scritture contabili.

Presidente del Consiglio di Amministrazione 
Giovanni lalongo
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ITALIA PREVIDENZA -  S.I.S .P .I. S.p.A .

Sede in Via Carlo Spinola 11 -00 1 5 4  Roma (RM)

Capitale sociale Euro 500.000,00 - interamente versato 

Rcgislro delle Imprese di Roma n. 06553251007 - REA n.975I37
*- * *

Relazione del Collegio Sindacale sul Bilancio al 31 dicem bre 2012
* * *

Signor A zionista della Italia Previdenza S.I.S.P.I. S.p.A., 

il progetto d i bilancio dcU 'cscrcizio chiuso al 31 d icem bre 2012, redatto, ai 

sensi dcH’art. 2435 bis del Codice Civile, daH*Organo A m m inistrativo c 

sottoposto alla Vostra approvazione, risulta costituito  dallo stato patrim oniale, 

dal conto econom ico, dalla nota integrativa.

Prelim inarm ente Vi inform iam o clic:

-  tutti i m em bri cltcltivi del Collegio Sindacale -  ai sensi della norm ativa 

vigente -  sono iscrìtti n d l'ap p o sito  Registro dei Revisori legali;

-  tutte le deliberazioni dei Sindaci sono state assunte collegialm ente c 

a ll’unanim ità.

-  gli esiti della  funzione di controllo  attribuita ai Sindaci sono form alizzati nel 

presente unico docum ento accom pagnatorìo al Progetto d ì B ilancio al 31 

dicem bre 2012;

In particolare i sottoscrìtti Tendono conto di quanto segue:

-  nel corso  dcU 'cscrcizio chiuso al 31 dicem bre 2012 la nostra attiv ità c stata 

ispirata a lle  norm e di com portam ento del Collegio S indacale raccom andate 

dai C onsigli Nazionali dei D ottori Com m ercialisti c  degli Esperti Contabili.

• abbiam o vigilato , ai sensi dcU’art. 2403 c  seguenti del C odice C ivile, 

su ll’osservanza della Legge c dello Statuto c sul rispetto dei prìncipi dì
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Consiglio  di Amministrazione

corretta am m inistrazione;

abbiam o partecipalo alle assemblee degli Azionisti c  alle adunanze del

svoltesi ne! rispetto delie norm e statutarie, 

legislative e  regolam entari clic nc disciplinano il funzionamento e  per le 

quali si può ragionevolm ente assicurare che le azioni deliberate sono 

conform i alla Legge e allo  Statuto della Società e non sono m anifestamente 

im prudenti;

■* abbiam o valutato c vigilato,

responsabili delle rispettive finzioni e dell'esam e della docum entazione

trasm essaci, su ll’adeguatezza 

nonché su ll’affidabilità di ques 

di gestione c. a tale riguardo 

riferire.

in virtù delle informazioni ottenute dai

del sistem a amministrativo e  contabile, 

’ultimo a rappresentare correttam ente i fatti 

, non abbiam o osservazioni particolari da

- abbiam o svolto  le periodiche riunioni previste dal Codice Civile.
i

Nel corso dcU 'cscrcizio siam o stati inform ati dall’Organo Am m inistrativo, 

su ll'andam ento  della gestione sociale e sulla sua prevedibile evoluzione 

nonché sulle operazioni di m aggior rilievo effettuate dalla Società. Su questi 

presupposti si può  ragionevolm ente assicurare che le  azioni poste in essere 

sono conform i alla Legge e allo Statuto e  non sono manifestamente imprudenti, 

azzardate, in potenziale conflitto dì interesse o  in contrasto con le delibero 

assum e dai l'assem blea degli Azionisti o  tali da com prom ettere l'in tegrità del 

patrim onio sociale.

Non abbiam o riscontrato operazioni atipiche d o  inusuali.

N on ci sono pervenute denunce ai sensi dcU 'art. 2408 del Codice Civile né 

esposti di alcun genere da  parte di terzi.
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Per quanto a nostra conoscenza, gli A m m inistratori, nella redazione del 

bilancio, non hanno derogato alle norme di legge ai sensi d e ll’art. 2423, quarto 

com m a, del C .C.

D all'attività di vigilanza non sono emersi fatti significativi suscettibili di 

segnalazione o  di m enzione nella presente Relazione.

G iudizio sul Bilancio:

Il Collegio Sindacale ritiene che il sopram m enzionato bilancio sia  conform e 

alle norm e chc ne disciplinano i criteri di redazione; esso e redatto  con 

chiarezza e rappresenta in modo veritiero c corrotto la situazione patrim oniale e 

finanziaria c  il risultato econom ico della Italia Previdenza S J.S .P .I. S .p.A .. per 

(’esercizio ch iuso  al 3 1 dicem bre 2012.

In considerazione di quanto  in precedenza evidenziato c tenuto conto  anche 

della relazione rilasciata dalla  Società di Revisione Ria Grant T horton in data

29 m arzo 20 l3 d a lia  quale non emergono rilievi o  riserve» il C ollegio S indacate 

propone a ll’Assem blea degli A zionisti della Italia Previdenza S J .S .P .I . S.p.A. 

l'approvazione del B ilancio al 31 dicem bre 2012, esprìm endo parere 

favorevole alla proposta degli Am m inistratori in m erito alla  destinazione 

dclVutile di esercizio, pari a  296.828, chc ha avuto un increm ento rispetto 

aU’csercizio precedente.

Roma, lì 3 aprile 2013

Il Collegio Sindacale

Dott.ssa M aria T eresa Ferrano (Presidente)

Dott. M arco M cncagli (Sindaco Effettivo)

Dott. Paolo M arcarci lì (S indaco Effettivo) s U if*
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1. Lo s c e n a r io  e c o n o m ic o  
finanziari n e l 2 0 1 2

gen era le  e  l’a n d am en to  dei m erca ti

I m ercati nel 2012

li 2012  è  stato  nel com p lesso  un anno di moderata e sp a n sio n e  per 

l’econ om ia  m ondiale con un pirofilo tem porale di grande variabilità: ad un 

avvio positivo, è  seguito, nei fnesi primaverili ed  estivi, un rallentamento 

e, infine, nei m esi autunn al, una fa se  di timida riaccelerazione. La 

crescita è  stata trainata dall’andam ento della dom anda interna di Stati 

Uniti e  P a e s i em ergenti. Il quadro m acroeconom ico si è  caratterizzato

accom odanti, s ia  per il b asso  livello dei 

sure te se  ad esp an d ere  la b a se  monetaria 

delle b an ch e centrali, fra cui la Federai

per politiche m onetarie molto 

ta ssi di in teresse , sia per (e m 

adottate dalla m aggior parte 

R eserv e  degli Stati Uniti. 

Nell’Eurozona, la congiuntura 

del prodotto interno lordo ha s

econom ica è  rimasta debole. La dinamica 

ubito una m od esta  contrazione, dovuta alle

spinte r e c e ss iv e  che hanno caratterizzato i P aesi della periferia 

continentale e  l’Olanda. La decelerazione dei tassi di crescita riflette le 

c o n se g u e n z e  di politiche fiscali fortem ente restrittive e  di condizioni

finanziarie r e se  sfavorevoli da 

ciclo internazionale ha a sua  

della dom anda estera .

La crisi del debito sovrano ha 

s ce lte  di politica econom ica di 

m iglioram ento lega to  alla forte

la crisi del debito. Il minor dinam ism o del 

volta contribuito a rallentare l'evoluzione

condizionato l’andam ento dei mercati e  le 

molti p aesi europei. Dopo un tem poraneo  

em ission e di liquidità effettuata dalla BCE 

m ediante le  operazioni di rifinènziamento triennali del dicem bre 2011 e  

del febbraio 20 1 2 , la tensione è  tornata rapidam ente a  salire. In marzo, è  

stato lanciato un seco n d o  programma di so steg n o  econ om ico alla 

Grecia, a sso c ia to  a una p esante ristrutturazione del debito pubblico 

detenuto dal settore  privato. Tuttavia, il prolungato periodo di instabilità
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politica determ inato dall’esito  inconcludente d elle  prime e lez io n i ha 

rafforzato le asp etta tive  di un'im m inente uscita della  G recia dairU nion e  

m onetaria. In S p a g n a , si è  o sserv a to  un c r e sc e n te  deterioram en to  dei 

saldi fiscali m entre si proced eva  alla quantificazione delle  sva lu tazion i del 

portafoglio di im pieghi d elle  b an ch e e  d e lle  co n seg u en ti n e c e s s ità  di 

capitale. L’au m en to  del fab b isogno  finanziario in condizioni di ridotto 

a c c e s s o  al m ercati ha indotto il governo sp a g n o lo  a richiedere il s o s te g n o  

dell*Eurozona per la ricapitalizzazione d e lle  a z ien d e  di credito, c o n c e s s o  

nel co rso  dell'estate .

Un significativo m iglioram ento del clima sui mercati finanziari si è  

o sse r v a to  a partire da  fine luglio. In o c c a s io n e  della  riunione di a g o s to  

del con sig lio  direttivo, la BCE ha annunciato il lancio di un program m a  

con d iz ion ato  di acq u isto  di titoli di stato , denom inato OMT (Outright 

M onetary T ransactions), con  l’obiettivo di ripristinare condizion i 

o m o g e n e e  di trasm ission e  della politica m onetaria all’interno d e ll’area . 

P o s s o n o  b en efic iare  del decorato  strum ento - c h e  preved e  interventi su  

titoli con  vita residua da uno a tre anni e  c h e  non ha limiti quantitativi 

prefissati - i P a e s i soggetti a program m i di s o s te g n o , a n ch e  

precauzionali. L’ann uncio  della BCE ha im m ediatam ente indotto i m ercati 

a rid im ensionare la propria valutazione d e l rischio insito nel debito  

pubblico di S p a g n a  e  Italia. In un sec o n d o  m om ento, fa G erm ania ha 

com p leta to  la ratifica del M eccanism o E uropeo di Stabilità, d ivenuto  

operativo nel c o rso  dei m e s e  di ottobre. Il C onsiglio  E uropeo ha inoltre 

conferm ato  l’obiettivo di com pletare entro fine 2 0 1 3  l'iter leg isla tivo  per 

l'avvio d el m ecca n ism o  unico di su p erv ision e  bancaria. Infine, in 

dicem bre, si è  proced uto  a un primo a lleggerim en to  del p iano di rim borso  

e  di p a g a m en to  d egli in teressi sul debito della  G recia v e rso  organism i 

ufficiali, p rosp ettand o il com pletam en to  di nuovi p a s s i  v erso  

l'a lleggerim en to  d e l carico debitorio al co n seg u im en to  di un avan zo
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primario di bilancio. L'insiemd di tali m isure ha attivato un circolo virtuoso  

di riduzione dei premi al fischio sui mercati finanziari. S egn a li di 

m iglioram ento dei conti pubbl ci in Spagna e  Italia e  l'andam ento positivo  

dei programmi di risanam ento in Irlanda e  Portogallo hanno contribuito a

conso lidare i progressi.

L'Italia ha v issu to  un an no di p esa n te  recess io n e  econ om ica ,

caratterizzato da una contrazione del PIL attualm ente stimata al -2,1%  e

d a un rialzo di oltre due punti 

d eb o lezza  di investim enti fiss

Dercentuali del ta s so  di d isoccu p azione. La 

e  di consum i è  stata com pensata  so lo  in 

parte dal m iglioram ento del s$ldo com m erciale. Il calo della s p e s a  delle  

fam iglie, penalizzato dall'aijimento della p ression e fiscale e  dal 

deteriorarsi delle  condizioni occupazionali, è  stato più intenso rispetto a 

quello verificatosi durante la recess io n e  del 2009 . Le misure di austerità

fisca le  introdotte con  le m anov re del 2 0 1 0  e  del 2011 hanno consen tito  di

ridurre il deficit e  di con segu ire  un notevole avan zo  primario. Tuttavia, il 

rapporto debito/PIL ha continuato a crescere , a cau sa  della recess io n e  e  

degli effetti della partecipazione italiana ai programmi europei di aiuto. In 

luglio, la B anca C entrale Euifopea ha ridotto di 2 5  punti b a se  i tassi

è  stato portato a zero e  il ta s s o  sulle  

nziam ento è  stato  ridotto allo 0,75% .

ufficiali: il ta s so  sui depositi 

operazioni principali di rifina

L’e c c e s s o  di liquidità, cresciuto ulteriormente a  segu ito  delle operazioni

di rifinanziam ento triennali, è  

C o n seg u en tem en te , i ta ssi c 

so lu z ion e  di continuità. L'Eu 

aH'1,15% a inizio anno, negli 

0,10% . Una netta ten d en za  a

rimasto molto e levato  per tutto il 2012. 

i m ercato m onetario so n o  sc e s i sen za  

ribor a  1 m ese , ch e  era stato fissato  

ultimi m esi è  risultato stabile intorno allo 

calo ha interessato an ch e  i tassi IRS a

m edio e  lungo term ine.

Sul m ercato italiano del debit^, dopo le am pie oscillazioni del periodo  

gennaio-luglio , i rendimenti dei titoli di stato hanno con segu ito  una
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marcata flession e, imputabile più alla riduzione dei premi al rischio ch e  al 

gen era le  p ro cesso  di ca lo  dei tassi di in teresse  europei. Sulla sca d en za  

d ecen n ale , al 31 dicem bre il rendimento dei BTP risultava pari af 4,53% , 

contro il 6,93%  di inizio anno. Il rendimento del BOT sem estra le , ch e  a 

inizio anno era del 3,53% , al 31 dicem bre era s c e s o  allo 0,8% . Le 

preoccupazioni per il rifinanziamento del debito si so n o  sen sib ilm ente  

ridotte; a partire d a  a g o sto  l’offerta di titoli di sta to  è  stata assorbita più 

agevo lm en te  rispetto ai m esi precedenti e  il calo delle  passività n ette  di 

B anca d’Italia v erso  il resto dell’Eurosistem a avvenuto negli ultimi quattro 

m esi del 2 0 1 2  è  prova di un parziale rientro dì capitali su! m ercato  

italiano.

L’euro ha registrato am pie oscillazioni nei confronti del dollaro 

am ericano, ch e  a inizio anno era scam biato intorno a 1,30. Minimi di 1 ,20  

dollari so n o  stati toccati nella secon d a m età di luglio, in co incidenza con  

il riem ergere d elle  preoccupazioni per la tenuta dell'Eurozona. 

S u ccess iv a m en te , il cam bio è  risalito rapidam ente fino a tornare su i livelli 

di inizio anno. Il 31 dicem bre, il dollaro veniva scam biato poco so tto  1,32. 

La m aggiore stabilità dell’Eurozona ha favorito anche una m odesta  

ripresa del cam bio contro il franco svizzero.

I m ercati a z ion ari

Nel corso del 2 0 1 2 , i mercati azionari internazionali hanno evidenziato  un 

andam ento nel c o m p le sso  positivo, in un con testo  di elevata volatilità 

d elle  quotazioni e  di forte discontinuità nelle perform ance degli indici 

durante l'anno.

Ad inizio an n o  vi é  stato  un am pio m ovim ento al rialzo che ha toccato  i 

m assim i di periodo attorno a m età marzo. Negli Stati Uniti il rialzo è  stato  

sosten u to  da una dinam ica della crescita econ om ica  e  degli utili societari 

in m oderato m iglioram ento; nell’area euro, in vece, è  stato principalmente 

guidato dalla liquidità (a segu ito  delle d u e  operazioni Long Term
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S u c c e ss iv a m e n te , crescenti 

nell'area deli'euro, rinnovati

R efinancing O peration - LTRO - della B anca C entrale E uropea) e  dai 

progressi nella g e st io n e  della crisi del debito sovrano (positiva  

co n c lu s io n e  del Private Sectcjr Jnvolvement - PSI - sul debito greco).

in certezze  sulla tenuta della crescita  

timori sulla dinam ica dei conti pubblici in 

alcuni p a e s i periferici dell'euro zon a  (m aggiorm ente esp osti agli effetti 

deH'austerità fisca le ) e  rinnovate tensioni in G recia (crisi politica) e  in 

S p a g n a  (n e c e ss ità  di ricapitalizzazione del sistem a bancario) hanno  

in n esc a to  una netta correzione dei corsi azionari, più accen tu ata  nei 

m ercati periferici dell’area epro. Le dichiarazioni del P resid en te della 

BCE Draghi a fin e luglio, seg u ite  dall'annuncio a inizio settem bre del 

n u ovo  program m a di riacquisto bond (OMT - Outright M onetary 

T ran saction s) han n o significativam ente invertito la tend en za  dei mercati 

azionari, con  un netto calo d^H’avversion e al rischio degli investitori. La 

positiva se n te n z a  della  Corte C ostituzionale te d e sc a  sul fondo salva-Stati 

ESM  (E uropean  Stability Mecjhanism) e  le m isure di stim olo annunciate

a  rafforzare il sentim ent degli investitori, 

imi nella sec o n d a  m età di luglio, i mercati 

azionari han n o registrato importanti recuperi delle  quotazioni, so lo  in 

parte stornati a  fine trimestre, a  seg u ito  di rinnovati timori sulla 

congiuntura eco n o m ica  e  sull andam ento degli utili aziendali. N ei m esi 

finali d e ll’anno, infine, gli indie azionari hanno generalm ente consolidato  

e  rafforzato i progressi dei m esi precedenti, in un con testo  di m aggior 

appetito p er  il rischio da parté degli investitori e  di ritorno di attenzione  

alle d in am ich e fondam entali (crescita e  utili societari). Nel corso  del

2 0 1 2 , l'indice S& P 5 0 0  ha registrato un rialzo del 13,4%. Le perform ance 

d ei principali indici europei so n o  risultate, nel com p lesso , am piam ente  

positive: I’ Euro S toxx  5 0  ha cjiiuso ¡1 periodo con  un rialzo del 13,8%; il 

CAC 4 0  si è  a p p rezza to  del 15,2%  m entre il DAX ha registrato un più

dalla FED, han n o contribuito 

D opo aver to cca to  nuovi mini
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m arcato rialzo (+29,1% ). E’ rim asto in territorio negativo  il m erca to  

azionario sp agn olo , con  l'IBEX 35  c h e  registra un -4,7%  (pur s e  in 

recupero rispetto al -17%  di m età  anno), ap p esan tito  dalle  

preoccup azion i sul settore  bancario d om estico . Al di fuori d e ll’area  

dell'euro, in m oderato recupero l’indice d el m ercato UK, FT SE  100  

(+5.8% ), m entre l’azionario sv izzero  ha ch iu so  il periodo con  un + 14 ,9%  

d ell’indice SMI. I principali m ercati azionari in A sia  han no ev id en z ia to  

perform ance differenziate, a n ch e  s e  di s e g n o  positivo: l'indice S S E  

C om p osite  d el m ercato C in e se  ha ch iuso ii periodo in rialzo m arginale  

(+3,1% ), sco n ta n d o  a tte se  di rallentam ento del ta s s o  di c re sc ita  

eco n o m ica , m entre l’ind ice Nikkei 2 2 5  si è  ap p rezzato  del 22 ,9% . Il 

m ercato azionario Italiano ha sotto  perform ato i m aggiori m ercati 

dell'area euro, ad e c c e z io n e  della S p a g n a , riflettendo la perdurante  

d e b o le z za  d ella  congiuntura econ om ica  d om estica , e  le  rinnovate  

preoccup azion i degli investitori lega te  alla crisi dei debiti sovrani. L'indice 

FT SE  MIB ha  ch iu so  l’ann o in rialzo del 7,8% ; dello  s t e s s o  ten o re  è  stata  

a n c h e  la perform ance d ei FTSE Italia All S h a re  (+8,4% ). I titoli del 

seg m e n to  ST A R  hanno in v ece  registrato perform ance largam en te  

superiori a lle  b lue chips: l’ind ice FTSE Italia STAR ha ev id en zia to  a  fine  

periodo un rialzo del 16 ,6

I m erca ti o b b lig a z io n a r i c o rp o ra te

Nel 2 0 1 2  i m ercati del credito eu rop eo  han no m e s s o  a  s e g n o  una  

perform ance brillante in tutti i comparti, grazie  alle m isure straordinarie di 

politica m onetaria e  all’ab b on d an te  liquidità alla ricerca di rendim ento. La 

m agg io re  p rop en sion e  al rischio degli investitori è  sta ta  in n esca ta  

dall’interventism o della BCE, ch e  ha d rasticam en te ridotto il rischio di 

una rottura incontrollata d ell’Eurozona.

In sin tesi, n e l primo trim estre dell'anno il principale fattore di s o s te g n o  è  

sta ta  l’in iez io n e  di liquidità attraverso le d u e  operazioni straordinarie di
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rifinanzia mento a tre anni. D opo un avvio tornato presto negativo, so lo  a 

fine luglio si è  affermato un trend di graduale stabilizzazione su c c e ss iv o  

all’annuncio della BCE sul programma condizionale di acquisto titoli 

(OMT) a so ste g n o  dei p a esi in difficoltà. Il rafforzamento della rete di 

sicu rezza  stabilita dalla B ce  e  il varo del fondo salva-stati perm anente ha 

reso  gli scenari pessim istici m eno probabili e  dirottato la liquidità 

disponibile an ch e verso  i titoli degli emittenti periferici.

Grazie alla continuazione del rally nel quarto trimestre, il com parto cash  

chiude il 2012  con un ottimo bilancio e premi al rischio sui minimi 

dell’anno, caratterizzati da una netta sovra-perform ance dei bond 

finanziari rispetto agli industriali e  dei bond speculativi rispetto agli 

investm ent grade. E' da sottolineare com e lo spread su emittenti 

finanziari sia tornato ad e sse re  inferiore a quello degli industriali, 

indicando un trend di crescen te  normalizzazione dei mercati del credito. 

Molto positiva anche la performance del com parto derivato che termina il 

2012  con  premi al rischio sui minimi deH'anno. I restringimenti so n o  stati 

maggiori negli indici sintetici C rossover e  finanziari, in particolare 

subordinati, e  nella copertura da rischio di insolvenza di emittenti 

corporate periferici.

Le p r o sp e tt iv e  per f’e se r c iz io  2013

La fa s e  di m oderata esp an sion e  dell’econom ia globale si esten derà  

a n ch e  all’anno in corso. L'attività econ om ica rimarrà debole  

nell'Eurozona, a n ch e  s e  è  a ttesa  una lieve ripresa nella seco n d a  m età  

dell'anno. Un andam ento analogo è  previsto an ch e  per l'Italia, dove la 

restrizione fisca le e  le co n seg u en ze  della crisi finanziaria continueranno  

a p esa re  suH’andam ento deH'economìa alm eno per il primo sem estre. E' 

probabile ch e  i recenti progressi sul fronte del premio al rischio e  dei 

flussi di capitale si consolidino nel corso  dell’anno, creando le condizioni 

per un m iglioram ento del clima di fiducia. Le politiche m onetarie
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m anterranno un orientam ento molto a cco m o d a n te  a n ch e  in E uropa e  i 

ta ssi ufficiali delta BCE rimarranno probabilm ente invariati per tutto il

201 3 .

Nel 2013 , a c a u s a  della  p ersisten te  d e b o le z z a  della congiuntura nelle  

eco n o m ie  m ature e  in particolare in A rea Euro, il PIL per il c o m p le s s o  

d elie  e co n o m ie  em ergen ti è  previsto dal Fondo M onetario Internazionale  

in crescita  intorno al 5,5% , so lo  leg g erm en te  superiore al 5,1%  stim ato  

per il 2 0 1 2 . Nel dettaglio, il ta s so  di cresc ita  s i m antiene sopra il 7% in 

Asia, superiore al 3% in Am erica Latina, Area MENA (M iddle E a st and  

North Africa) e  C IS (C om m onw ealth o f In d epen d en t S ta tes  for R u ssia ), 

più con ten u to  nei P a e s i  d ell’Europa cen tro  e  sud  orientale, v is te  d a  stim e  

recenti d ella  B E R S  (B an ca  Europea per la R icostruzione e  lo Svilu p p o)  

p oco  sopra l'1%.

2.FO N D IN PS  

A ttiv ità  e  v ic e n d e

N el 2 0 1 2  è  rego larm en te  proseguita  per FO N D IN PS l'ordinaria g e s t io n e  
finanziaria d e lle  r isorse, affidata INA A ssitalia S .p A .

Per quanto c o n c er n e  i profili di governance d e l Fondo, il D ecreto  del Ministro

d el Lavoro e  d e lle  Politiche Sociali del 12 n ovem b re 2 0 1 1 , pubblicato su lla

G a zzetta  Ufficiale d e l 1° d icem bre 2011 , richiam ata la circostanza  c h e , avuto

riguardo al C om itato  Am m inistratore -  sca d u to  per d e c o rso  quadriennio di

nom ina - risultavano ritardate le inerenti d esig n a z io n i d e lle  Parti S ocia li, d op o

aver conferm ato, in via provvisoria nelle m ore del rinnovo co m p lessiv o , la

com p osiz ion e  d e l C om itato s te s s o , p rovvedeva alla so stitu z ion e  del

P resid en te  - Dr. A dalberto  Perulli - e  del Direttore G en era le  e  R esp o n sa b ile

del Fondo - Dr. G iovanni Pollastrini - rispettivam ente, co n  il Prof. M ichel

M artone e  co n  il Dr. S e r g io  Corbello.
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Il Prof. Martone, chiam ato subito dopo la nomina, a responsabilità di 

Governo, rinunciava aJl’incarico.

Con Decreto del Ministro del lavoro e  delle politiche sociali del 10 ottobre 

2012, veniva rinnovato il Comitato Amministratore nella com posizione  

indicata in p recedenza e  riconfermato il Direttore Generale.

Avuto riguardo al Collegio dei Sindaci, Il Dr. Paolo Marcarelli è  subentrato a 

Carlo Conte, co m e V ice Presidente.

La b a s e  d eg li iscritti

Al 31 dicem bre 2012  gli scritti al Fondo erano 36.301. Di questi, in corso  
d’anno, so n o  risultati versanti 12.414, mentre i restanti 23 .887  non hanno  
effettuato neppure un versam ento. Tuttavia in relazione ai contributi 
denunciati m ensilm ente il numero dei soggetti dichiarati è  deif’ordine di 8.000, 
in decrescita rispetto a quelli deil'anno precedente.

A n n o  Iscritti

20 0 7  7 .413
20 0 8  20.321
2 0 0 9  36 .460
2 0 1 0  4 1 .1 3 7
2011 35 .673
2 0 1 2  36.301

L’andam ento della b a se  degli iscritti non ha modificato la struttura dei 
versamenti; infatti, com e riscontrato anche negli anni precedenti, la
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p ercen tu a le  dei lavoratori versanti jn corso  d ’ann o si aggira intorno al 34%  del 
to ta le  degli iscritti. Q u esta  s itu azion e è  determ inata, e s s e n z ia lm e n te , dalla  
caratteristica degli iscritti s te s s i ,  ch e  in m assim a parte so n o  d ip en d en ti di 
so c ie tà  di lavoro tem poran eo e , quindi, con  periodi di lavoro brevi e  m olto  
s p e s s o  non rinnovati.
L'indicata circostanza determ ina, in tutta ev id en za , una situ azion e  di non  
stabilità dei versam enti e , soprattutto, un loro am m ontare m ofto co n ten u to  e, 
in alcuni ca si, di entità non in grado neppure di coprire i costi di g e s t io n e  del 
Fondo.
Il num ero di iscritti non versanti nel 2 0 1 2 , con  p o siz io n e  individuale al 
3 1 /1 2 /2 0 1 2  di am m ontare non superiore ai 100  euro, è  di 10 .818 , c io è  il 
29 ,80%  del totale degli iscritti.

La su d d iv ision e degli iscritti per s e s s o  e  regione è  riportata nella tab ella  c h e  
s e g u e .

R e g io n e M aschi F em m ine T otale
P iem onte 1.542 1.751 3.293
Valle d'A osta 106 77 183

! Lombardia 4.241 4.507 8.748
[ Liguria 454 408 862-
V eneto  ‘ 1.390 1.357 2.747
Trentino-Alto Adige 288 387 675
Friuli-Venezia Giulia 413 405 818
Emilia R om agna 1.089 1.041 2.130
T o scan a 783 767 1,550
Um bria 144 123 267
M arche 356 298 654
Lazio 2.824 2.461 5.285
Abruzzo 278 323 601
Molise 83 52 135
C am pania 1.354 738 2.092
Puglia 867 460 1.327
Basilicata 83 48 131
C alabria 289 194 483
Sicilia 2.215 1.325 3.540
S ard eg n a 364 416 780
T o ta le 19.163 j 17.138 36.301


