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STATO PATRIMONIALE 
al 31 dieembre 2011 

COOlCE 

C·I 
C- i- t 
C-1· 2 
C-1-3 
C-1-"' 
C-1-5 

VOCE 

ATTIVO CIRCO!.ANTE 

RlllANENZE 
- Malelie pòme. •imkli&òe e di consumo 
- PlUdatli in-di ~ione e Mmi11Norati 
• Lavori In COl'IO IU ORllnazlona 
• Prodoltt finii.I e merci 
-Aa:onli 

C·ll CREDITI 

{In unità di 41U10J 

e -11-1 - verso ÌIQ1tti. agenti 11e11a rilconioM. i>9lllionatt ec1 enldl 
- enln> 12 meal 
- o1111112 mesi 

(meno Fondo 111111lutatione eteòill v.rso lxrillì) 
(meno Fondo 1111111utaione !ftdlli 'ffl'IO jlllnlklnal ed enidl) 
• Ver$o ltctiltl, egonti dolhl tlleouione, peMicnllì ed eredi 

C - 11-2-3-4 - Verso ìmp1199 oonlrollate, collegale e conlrollanti 
e -11 - • - bia - C1ec11t1 1lib<.darl 

- enlrO 12 mHI 
• oflrtt 12 mNI 

e -11 - 4 - ter - ll'llpOllle antic:ìpate 

C-11-5 -V-llllrl 

e.111 

C-111-1·2·3 
C-111·4 
C-111-S 
C-111-6 
C·ll1·6·a 
C-111·6-b 

C-IV 
C-IV-1-a 
C-IV-1-b 
C-IV-2-3 

D 

0-1 
D-2 

- ll'1ln> 12 mlii 
-onre 12~ 

(meno Fondo ~ìtn! Q1!diti) 

-V-•~ 

ATTIVITA' FINANZIARE CHE NOH 
C08TITUl8CONO lllllOBIUZZAZJONI 

- Plttecipaziwli In ilnJnM -*ottale, collegate e cord.rollanu 
- Altre pertec:ipatlonl 

- Azioni proprie 
- A!lrl lilOli 

- inv8111imenU di liql.lidilà 
- fondi desllnati 811111 YMCllla 

DllPONIBM..lTA' LIQUIDE 
- DepoalU bancari 
- Oepoeitì pog18ti 
-Denaro, assegni e ll8lori lri caue 

RATEI E RISCONTI 

- Recei llttivi 
- Rllleolui alllvi 

TOTALE A TTIVQ 

:11Dlcamlml2011 i1mc.mtn2010 

8i2.062.141 1.007.372.586 11t5.30t. 7401 

202.616.629 179.172.01% 2u .. u11 

196.711.158 11Ei.921.889 19.789.269 
2 4 n.495 3.099.129 (621.634) 

{U3fHl62) (8.758.130) 122.068 

·---·-·······JJ.~;~) ---·--·----~!~:!..6.D ,__ ______ ?]E ____ J..~~...:1!! ________ J!.t1!!;1!! _________ '..!.:!!!:~!! 

103.431 66.78& 36.645 

10.529.860 6.586,191 3.943.069 

(443.798) (610.686) 16$,8118 
:·-_-__ -_-_-__ -10'-.oie.M.i ===-·•:~ii! _--=:4:109~~ 

64.U0.438 IM.H0.438] 

- 64.890.438 (64.890.438) 

- - . 

809M7.217 7'3.Jt0.136 (16Uf2.919) 
809.402.581 763.198.186 (153.795.605) 

43.867 1®."'89 (65.622) 
169 2.481 (1.692) 

28.713.171 21.111.197 7.la1.Cl74 
28.322.358 21.071.226 7.251.132 

410.813 110.371 300.442 

4.4'6.7N."88 4.011.2'0.NI 464..Nl.tft 
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CODICE 

A 
A-I 
A-li 
A-111 
À· IV· 1 
A-IV· 2 
A-v 
A· VI 
A· VII 
A-VIII 
A-IX 

B 
B • 1 
B-2 
B·3 
B ·3-e 
B ·3-b 
B-3-c 
B-3-c! 
B·3-e 
B. 3-r 

8-~ 

e 

D 
o· 1 ·2 
0-3 
0·4-5 
D·6 
0-7 

0·8 
o. 9 -11).11 
D· 12 

D-13 

D-14 

e 
E-1 
E-2 

STATO PATRIMONIALE 
al 31 dicembre 2011 

(In unili di euro) 

VOCE 31Dlc~2011 

PASSIVO 

PATRIMONIO NETTO 4.UZ.472.347 
-Capltale 

• Rl-da _.-.pprez:z.o delle azioni 
• RlMMI dl t1vahnlione degli immobili eo.620.604 
• R1se111a legale per- le f)Jl1161azìon! pnwidenzlali 4.163.333.248 
- Risenra legale P« te preslatlonl -lete!Ullll 8.518 495 
• RltefVe 9t1llUlllrle 
• Riftfva per azioni ptOprie in poitafQgl10 
-Altreriaerwe 

• AY9!1ZI {dlaavanzl) pol1all a nUOllO 

• ÀYllm/J (dilavanzo) deU'IH!'cizlo 

FONDI Peft RISCHI 1!D ON!RI 149.933.08 
• Per trattamento ~ quìeecenza e obblighi simili 
- Per imposte 

Allri 
-per ~ndimenlo 22.574.800 
-per ..tituzione di amtrib.lli 7.218.933 
·Pef pensioni millnte 11.217.406 
-per ritdu au immobiU 3.745.830 
-per osdllazlono tilali 10.'697.588 
-pel' Wl1erlZlt . 
-per rl.9Chi c:aill1ltluali 479.139 

TRATIAMENTO DI P'IN!. RAPPORTO uoe.Mo 

DEBITI 75.183..021 
• ObbliglUioni a Obbligazioni convertìbiN 

- Debiti - IOcl per llnanz.iamllntl 
- O.biti - banche e altri llnanzillllofl 
-Acoon!ì 

• Debiti verlO 1'0mil0rl 
-lll'llfo12rmli 8.388.107 
• oltre 12 mNi 

- Debilì ra~lll da lilclt di credito 

- o.t>lfj vergo .. - cor4rollale, COiiegaia. conlr<lllanlì 
- Debìli lribulari 

• entro 12 "11181 9.991.051 
• oltre 1211'11191 

• Debiti wtao enti ~i•U a di alcuezza 90Ciala 
- antro iz n1«1•i 551.1117 
-oftl912 meai 

• Allri debiti 

- ll'lln> 12 meel 56.065048 
• otite 12 mesf 687.206 

RATEI E RISCONTI .., ....... 
- Ratei passivi 5.009.554 
-R~pasivi 186.310 

TOTALI! PA881VO 4.465.7'UU 

CONTI D'ORl*E 
Terzi per flde.ialuionj ricevulie &.296.403 
Impegni con terzi 3.371.684 

TOTA!.! CONTI D'ORDINI!. 9M7.Gl7 

31 Dlcembnl 2.010 Vari1zloM 

3.176.81U62 aH.tH.996 

60.820.604 
3.80l!. 733.200 380.eoo.048 

12.461.548 {3.943.053) 

78.544.100 71.389.588 

9.656.632 12.918.168 
3.373.268 3.845.665 

11.182.554 34.854 
3.979.179 (233.349) 

49.790.168 54.907420 
562.299 (562.299) . -4Til.139 

2.304.171 203.689 

51.339.152 24.343.877 

5.501,131 2.886.976 

9.919.123 71.928 

582.596 (30.976) 

34.567.432 21.497.616 
788.870 (81 864) 

3.267.0M 1.U&.800 
2.9&7.272 2.022.282 

l&t.792 {83.482) 

4.011.290.539 454.532.859 

4.901.020 1.394.383 
448.691.<463 {445.319.719) 

453.612.4U (44UP.386) 
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CONTO ECONOMICO 2011 
(In unità di euro) 

CODICE VOCE Enrclzlo 2011 Variazione J 
A VALORE DelJ.A PRODUZIONE &90.1161."30 71U75.ut (23.30&.429) 

A-1 • Contribuii a cem:o degH isc:nlli 
A-1 ·a - convttiul! ~ed int.grlll.M 549.718.043 522.923.963 26.794.!)80 
A-1-b - amlnbutl de pre-illcriziOne 1.1103.123 2.088806 (285.683) 
A-1-c - -*ìbull di malemilli 8.445.309 8.226.517 218.792 
A-1-d • contributi di litcatto 11 391.037 14.323.045 (2.932.008) 
A-1-e • contribuii di ricongil.nrlone 19.685.657 18.658.003 1.027.654 
A· 1 ·f - contnbuU di IOfidarielà 5.14Hi01 5.065.145 76.45e 
A-2-3 - Vanazicnl e1e11a rimenenzAI a dei lavori in corao 
A-4 - lncnimenli di immabililZazloni PII' lllwlri inlemi 
A-5 -Al!ri~ 

A-5·a - gfMtiOn8 immobiliare 14.572. 760 15.105.700 (532.940) 
A-5-b • geslione mobil1are 78382.993 119.$75.951 (41.182.95&) 
A·S·c -diverei 916907 J..406.729 (6491.822) 

B COSTI DELLA PRODUZIONE (313.791.232} 12S6..M0.72tl (77.451U506J 

B-6 • Per l'l'lllll!rie pnme,sU911dìane. di ccnsumo a di meid 
B-7 • Per &8IVizi 
!3. 7 - a-1 • p9llSioni ed lllln! prlllltazionl ìslìluvonati (208.962.069) (194.272.454) (14.689.615} 
B • 7 -a-2 • lndennd.à di matemilà (8445.308) (8.22$517) (218.792.) 
B-7-b -~divcni (10.828.803) (9.376.039) (1.450. 764} 
B-8 • Per godimenlo di beni di teni (38.213) (<I0.605) 2.392 
8-9 • Per • pe!'IOll8le 

B-9-a - alllarl e lllpencll (e.369.937) (S..60.196) '110.259 
B-9-b - onell sociali (1.718.908) (1.780.706) 61.798 
B-Q-ç - U'8lllrnenk> eh fine rappono (525.195) (502.852) (22.343) 
8-9-d • ll"llltamllnlt di qtMNC8!11.a. 1imi11 (156.056) (146.731) {1.325) 
8-9·• -ellri COiti (146.023) (227.179) 81.156 
B-10 - Ammollamenti a avalulazìom 
B- 10·• - ammotl8menlo delle ÌllllT!OllillZZIZioni immaleòali (287-283) (236.310) (50.973) 
B -10 • b - emmortamonto Oelle lmmOWzzazioril matenall (4.0"J0.830) (3.7&8.311) (2-42.519} 
B· 10· e - altre gvalu!aziOni delle immoblllzz.az;o - . -
B-10-d -~ì dei crediti dall'aaM> Clrc e delle dilpon. liquide (175.3.c9) (281.565) 106.216 
B· 11 - Variazioni delle rtrnanellZe 
8-12 . ~i JM!rriechi 
B-12-a -immobili - (1497.201) 1.•97 201 
B· 12-b -oSdllezione ùtoli (54. 907-420} - (54.907 ... 20) 
B-13 • Altri 8QClll!looameflll 
B- 13-a ·fllttl'~ (12.916.168) (9.658.632) (3.281.53&) 
B-13-b - lfitilU'done <Il COfllr1li\.lll (7.218.933) {2.159.148) (5.0SQ.787} 
B- \3-c - pensioni maturate (2. 3e3 .11611) (2.808.811) 424.942 
B • 13-d -mtenze - (540.000} 540.000 
!3- 13-e - rilelù a::in!rattwlli {479.139) . {479.139) 
8- 14 - Oneri dlveni di gestione (14.201.728) (14.317.471) 115.743 

OlffEREHZA TRA VALORE E COSTI 356..27t.1M 467.036.1» !100.7$9.13&) 
DEUA PRODUZIONE 
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CONTO ECONOMICO 2011 
(In unltt di ewv) 

CODICE VOCE V.ar1ezlone 

e PftOVeNTI et> OHal:I FlNANZtARI 12.:lOUH 11.4".501 m.181 

C-15 . PIOvri de parlecipazioni 
C· 15-a - il'I ~ cootrollale e collegMe 
C· 16 ·Allripr~~ 

C-16·8 • da cmdili illCrill! nelle irrlmotlliizzaziOnl 
C-16·•1 • in impreu i:onln>llate • collegale 8 di quelll de conlrOllenll 
e -16-ti -da liloU l"'1ftti Mie mmti l:tMI non costttiacono panecip 

e· 18-c • dfl lilllll JtCntti nell'llCIMI ~ Che r1e11 ~ ~ 

C-16-d • pfOYllnti divel'li dai~ 14.220.462 13.463.848 756.6l4 
C-16·d-1 ·In imprese COl'llrollate. a)fteg8le 8 di qw:lll de conln>llanb 
C· 11 • interft•i ed llllri Olwi Il~ 
c-n-a • 11'1 ~controllale e cc!legete • - COlllroll8ril 
C-17-b ·altri {2.011.714) (2.027.347) 15.573 
C- 17 ·bis - Ullil e peniila 1JU cambi 

D RETTIFICHE DI VALORE DI A TTMTA' 
FINANZIARIE . . -

0-18 ·Rilllllutuiont 
0·18-a - Cli partecipazioni 
O- 18-b - di lmmab. finanziarla ctie non costiluitcono parlecipazloni 
0-18 ·C - di li!oll lsaltti a1ra1Wo e.in:. Che nan <:0$lilUISCCt10 partaclp. 
0-19 • Svek.llaZiotll 
0· 19-. • di palteCipcioni 
0-19-b • di immoli. blrmarie Chi llO!'I CQS!ìMIConO pertecipalioni 
0-19·e ·di lllQ!l ltl7illl all'll\livo cirç. ctie non~ partadp. 

E PROVENTI EO ONERJ STRAOl'lDINAFU t6.t11.432l 14.590.1071 IU25.3HJ 

E-20 -Pnwenti 
E-20-a • sanzioni, rneggiorlRÌOllÌ • pai18lità 2.551.802 2.395.276 156 526 
E·10·b • lmpclÀe I'-di 11111'11 precedenlt 151.135 47.432 103.703 
E-20-e -~altlwdi- 193.074 513.827 (380.553) 

E·21 -Oneri 
E- 21- a - reslituzìOOe e rimborsi di conbibuli (9.207.123) (7.114.052) (2.093.071) 
E· 21 • b • ntstlluziol'I* del COlllritlulo di IOlidarìetà (142.757) 142.757 
E-21-c -~ di ll!lmir\azion!! di beni materiali - (1.867} 1.867 
e-21- d • impo4lte e la&le di sin! prec:edel'di (62.583) (167) (61.816) 
E - 21- e - toprawanienze paMlve d'-'o (541.737} (346.899) (194.138) 

RISIJLTATO PRIMA OEl..LE IMPO$TE 361.Ml.464 C.181.527 f102.st2.07)l 

E-22 IMPOSiE SUL REOOITO OEU l:SERCtZJO (") {4.9\2.459 {4.832.226) (80.233) 

AVANZO CORRENTE 3$1.&U."6 469.049.301 !102.3tUO$' 

OESTINAZ.IONE DELI.'AVANZO CORflENTE AU.E RISERVE {34UIUNI 14".IMUOt) 10Ut2.JOll ISTITUlKlNAll 01 PATl'!IMOffiO NET'rO 

E-23 RISVC.1ATO DEU. BERCllJO . -
(')-
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BILANCIO D'ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2011 

NOTA INTEGRATIVA 

Struttura e contenuto del bilancio d'esercizio 

Il bilancio dell'esercizio 2011, redatto secondo gli articoli 2423 e seguenti del codice civile, così come 
modificati ed integrati dalla normativa relativa alla riforma del diritto societario (decreto legislativo 6/2003 e 
successive modifiche). è costituito dallo stato patrimoniale. dal conto economico e dalla presente nota 
integrativa ed, al fine di offrire una migliore informativa. è stato integrato con il rendiconto finanziario che 
analizza i flussi d1 liquidità generati nell'esercizio. E' inoltre corredato della relazione degli Amministraton 
sulla gestione come previsto dall'art. 2428 del codice civile. 

Il bilancio, tenendo conto della peculiarità, specificità e funzione dell'Ente, ed in assenza di una specifica 
normativa al riguardo per gli Enti previdenziali privatizzati, è stato predisposto sulla base dei principi generali 
previsti dall'art 2423 bis del codice civile e dei principi contabili OIC applicando, salvo deroghe 
espressamente richiamate, i medesimi criteri di valutazione adottati nell'esercizio precedente e, quindi, sul 
presupposto della continuità, della prudenza e della competenza economica. Non sussistendo casi 
eccezionali, non ci si è awalsi delle deroghe di valutazione di cui all'art. 2423 bis del codice civile né si sono 
rese necessarie quelle di cui all'art. 2423 del codìce civile (comma 4). Nei casi previsti dalla normativa 
civilistica è stato richiesto il consenso del Collegio Sindacale per le relative valutazioni 

Il bilancio di esercizio è redatto in unità di euro, senza cifre decimali. La nota integrativa espone i criteri di 
valutazione, i principi contabili e quelli di redazione del bilancio d'esercizio, nonché l'analisi delle variazioni 
nella consistenza delle voci dello stato patrimoniale e l'analisi defle voci del conto economico_ Le voci del 
bilancio sono raffrontate con quelle corrispondenti dell'esercizio precedente per fornire una rappresentazione 
quanto più esaustiva dell'andamento della gestione. Nel caso di cambiamento di criterio di classificazione. 
nell'ambito di una o più voci, è stata fornita opportuna segnalazione nella nota integrativa e si è provveduto a 
riclassificare i dati del precedente bilancio_ 

Revisione del bilancio d'esercizio 

Per effetto del decreto di privatizzazione della Cassa il bilancio di esercizio è sottoposto a revisione contabile 
(art.2 del decreto legislativo 50911994) In esecuzione della delibera adottata dall'Assemblea dei Delegati 
nella riunione del 30 novembre 2010, l'incarico di revisione del bilancio di esercizio, per il triennio 2010-2012, 
è staio conferito alla società PKF Italia spa per un corrispettivo annuo di€ 23.800 (IVA esclusa) 

CRITERI DI VALUTAZIONE, PRINCIPI CONTABILI E PRINCIPI DI 
REDAZIONE DEL BILANCIO DI ESERCIZIO 

Nella predisposizione del bilancio d'esercizio 2011 sono stati adottati i criteri di valutazione ed 1 principi 
contabili esposti nel seguito per le voci maggiormente significative. Gli eventuali cambiamenti nei pdncipì 
contabili adottati ed i relativi effetti sul conto economico e sul patrimonio netto, nonché le riclassifìche 
apportate nell'esercizio (come previsto dall'art. 2423 ter, comma 5, del codice civile ai fini della comparabilità 
delle voci), verranno di volta in volta illustrate commentando le voci di bilancio. 

IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 

Le immobilizzazioni immateriali sono iscritte al costo di acquisto o di produzione, comprensivo degli oneri 
accessori di diretta imputazione. Gli importi sono esposti al netto delle quote di ammortamento, che sono 
state calcolate in funzione della loro prevista utilità futura. 

Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 

La voce riguarda software acquisito a titolo di godimento in licenza d'uso (con durata illimitata o triennale}, 
ammortizzato con un'aliquota pari ad un terzo. 
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IMMOBILIZZAZfONI MATERIALI 

Le immobilizzazioni materiali sono iscritte al costo di acquisto o di produzione, comprensivo degli oneri 
accessori di diretta imputazione e delle manutenzioni aventi natura incrementativa Gli ammortamenti 
imputati ar conto economico sono stati calcolati in modo sistematico e costante sulla base di aliquote ritenute 
rappresentative della vita utile dei cespiti. 

Terreni e fabbricati 

Sono esposti al costo di acquisto, comprensivo degli oneri accessori e delle spese di manutenzione dì 
carattere incrementativo. Nel 1994, in relazione alla privatizzazione della Cassa, il valore degli immobili è 
stato indicato ai maggiori valori ICI per quelli di costo inferiore e al prezzo di acquisto in caso di costo 
superiore, con l'istituzione di apposita riserva di rivalutazione volontaria (€ 60.620.604). Gli immobiii ad uso 
residenziale e commerciale sono stati ammortizzati con un'aliquota dell'1,0% e quelli ad uso industriale con 
un'aliquota del 3,0%. 

Impianti e macchinario 

Tale voce accoglie gii investimenti effettuati al valore di costo comprensivo degli oneri accessori e dei costi 
incrementativi. Gli ammortamenti vengono effettuati sistematicamente con l'aliquota del 12,5%, ndotta alfa 
metà nel pnmo esercizio per tenere conto del loro effettivo grado di utilizzo. 

Altri beni 

Sono costituiti da mobili, arredi, macchine d'ufficio, apparecchiature elettroniche, iscritti al valore d1 costo, 
comprensivo degli oneri accessori e delle spese incrementative. I mobili, gli arredi e le macchine d'ufficio 
sono ammortizzate al 12,0%, mentre le apparecchiature elettroniche vengono ammortizzate in 3 anni per 
tenere conto della loro maggiore obsolescenza tecnica. Tali aliquote vengono ridotte alla metà per gli 
acquisti dell'esercizio per tenere conto del loro effettivo grado di utilizzo. 

lmmobifizza:zioni in corso e acconti 

La voce rappresenta attività in corso che, alla data di bilancio, sono in attesa di collaudo finale. Tali attività 
non sono state pertanto oggetto di ammortamento, in quanto a tale data non ancora utilizzab1H. 

IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE 

Le immobilizzazioni finanziarie rappresentano investimenti duraturi e sono iscritte al valore di sottoscrizione 
o di conferimento; le medesime, non intravedendosi la sussistenza di perdite durevoli, non sono state 
assoggettate a dirette rettifiche di valore, pur essendosi proceduto in precedenti esercizi ai prudenziali 
accantonamenti nei termini e nelle dinamiche specificati nella presente nota integrativa alfa luce della 
particolare ed eccezionale situazione dei mercati finanziari. 

Partecipazioni 

Sono iscritte al costo di acquisizione. 

Altri titoli 

Sono costituiti da strumenti finanziari di proprietà gestiti direttamente owero attraverso un mandato affidato 
a terzi e sono iscritti al costo di acquisto o di conferimento, in quanto normalmente destinati a rimanere 
investiti fino alla loro naturale scadenza. I/ costo degli investimenti in gestioni patrimoniali viene rettificato dai 
differenziali economici realizzati nell'esercizio e dalle commissioni pagate alla banca depositaria. Ove 
sussistano trasferimenti del portafoglio in gestione, i titoli sono iscritti al corrispondente valore di mercato 
all'atto del trasferimento_ L'aggio ed il disaggio, rispetto al valore di costo, sui titoh di Stato (esclusi quelli zero 
coupon) ed obbligazionari acquistati rispettivamente sopra o sotto la pari, è imputato alla voce "Ratei e 
risconti passivi" (aggio) e "Ratei e risconti attivi" (disaggio). 

Crediti 

Le immobilizzazioni finanziarie costituite da crediti sono iscritte al valore nominale. 
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CREDITI 

I crediti dell'attivo circolante sono iscritti al valore nominale, rettificati indirettamente per tenere conio dei 
presumibifi valori di realizzo. I crediti della gestione immobiliare, in particolare, sono rettificati per coprire le 
morosità emerse nei confronti di conduttori. I crediti per imposte anticipate vengono contabilizzati in 

considerazione della ragionevole certezza della loro recuperabilità 

A TT/VITA' FINANZIARIE CHE. NON COSTITUISCONO fMMOBJLIZZAZIONI 

Sono costituiti da titoli destinati alla vendita o in corso di accreditamento alla data dì bilancio, nonché da 
operazioni in "pronti contro termine". Tali attività sono iscritte al minor valore tra costo e mercato alla data di 
bilancio; per le operazioni di "pronti contro termine" si tiene conto degli interessi maturati rispetto al valore di 
rientro a termine. 

DfSPONJBfLITA' LIQUIDE 

Sono esposte al loro valore numerario e rappresentano il saldo dei conti correnti bancari e postali, 
comprensivo delle competenze maturate, nonché la consistenza di denaro, assegni e valori in cassa. 

PATRIMONIO NETTO 

E' costituito dalle riserve legali per prestazioni previdenziali e per prestazioni assistenziali, alle quali 
affluiscono, rispettivamente, al minimo il 98,0% ed al massimo il 2,0% dell'avanzo di gestione (art. 24 della 
legge 21/1986, art. 1 del decreto legislativo 50911994 ed art. 31 dello Statuto} per effetto delle decisioni 
adottate dall'Assemblea dei Delegati in data 27 giugno 2001. cosi come approvate dal Ministero del Lavoro e 
delle Politiche Sociali in data 4 ottobre 2001. Come già rilevato alla voce "Immobilizzazioni materiali", il 
patrimonio netto comprende inoltre la riserva di rivalutazione degli immobili. 

FONDI RISCHI ED ONERI 

Sono costituiti da accantonamenti effettuati per coprire oneri e rischi di natura determinata e di esistenza 
certa o probabile. dei quali tuttavia alla chiusura dell'esercizio sono indeterminati o l'ammontare o la data di 
sopravvenienza Gli stanziamenti riflettono la migliore stima possibile sulla base degli elementi a 
disposizione e tengono conto dei rischi delle perdite di cui s1 è venuti a conoscenza anche dopo la chiusura 
dell'esercizio. 

TRATTAMENTO FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO 

Riflette il debito per indennità di anzianità maturato nei confronti dei dipendenti in forza alla data di bilancio, 
in conformità alle leggi ed ai contratti di lavoro vigenti. E' esposto al netto delle anticipazioni erogate ai sensi 
di legge, dell'imposta sostitutiva sulle rivalutazioni maturate e delle quote trasferite, per i dipendenti aderenti, 
al fondo di previdenza complementare previsto dal contratto di categoria. 

DEBITI 

I debiti sono esposti al loro valore nominale. Con rtferimento, in partk:olare, ai debiti per imposte correnti 
maturate sul reddito la Cassa, in quanto Ente non commerciale, determina il reddito complessivo ai fini IRES 
sulla base dei redditi fondiari, dì capitale e diversi. E' inoltre soggetta ad IRAP. 

RATEI E RISCONTI 

Sono calcolati secondo il principio della competenza economico-temporale, correlando costi e ricavi in 
ragione d'esercizio. 

CONTI D'ORDINE 

Sono costituiti dalle fideiussioni rilasciate da terzi a garanzia del corretto adempimento di obblighi 
contrattuali, rappresentate sulla base del loro valore facciale o, qualora maggiormente rappresentativo, del 
valore residuo. Sono altresì rappresentati da impegni con fornitori, iscritti sulla base dei contratti stipulati e da 
eventuali impegni di acquisto o di vendita di immobili e strumenti finanziari. 

COSTI E RICA VI 
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Sono esposti secondo i principi della prudenza e della competenza economica. con rilevazione dei ratei e 
risconti maturati. I costi sono iscritti al lordo dell'IVA, non essendo tale imposta detraibile per la Cassa 

ANALISI DELLE VARIAZIONI NELLA CONSISTENZA 
DELLO STATO PATRIMONIALE 

ATTIVO 

Prima d1 passare alla descrizione delle singole voci si precisa che gtì importi nel seguito indicati sono 
espressi in unità di euro, ove non diversamente indicato. 

B-1 IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 

la voce, pari ad€ 380.770 evidenzia un incremento - in termini assoluti - di€ 32.779 rispetto al precedente 
esercizio e risulta cost costituita: 

DESCRIZIONE 31/1212010 INVESTIMENTI AMMORTAMENTI SVAL\ffAZJONI 31112/2011 

Llceru:e pe' sistemi operativi e direziooah !i.465 35.755 (14.651) 26.569 

Licenz.e per la progetlazoone e lO sviluppo <li appilcazion. 
1.612 45 531 (15.983) - 31160 

web 

Licenze per ta sicureaa del traffico internet e dei dati 
30369 12.006 (19 186) - 23 189 azienda li 

Llceru:e per lo sviluppo di processo aziendali 297.34S 226.770 (224.263) - 2G9.352 

Licenze per database e sistemi di sviluppo (area 
13.200 (13.200) 

mobl•are) 

TOTALE; 347.991 I a20 0621 12e1.283ll -I Jso,r101 

Gli investimenti dell'esercizio ammontano ad € 320.062 (di cui licenze a durata illimitata per€ 262.525 e di 
durata triennale per € 57.537) e sono riferibili, per € 226.770, ad acquisti di licenze finalizzate 
all'aggiornamento ed al miglioramento di processi ed applicazioni informatiche a supporto dell'area 
istituzionale. L'ammortamento di tali beni avviene prudenzialmente in tre anni. 

L'importo residuo degli investimenti(€ 380 770) è riferibile principalmente a licenze con durata illimitata ed è 
da ntenere recuperabile, attraverso il loro uhlizzo, nel restante periodo di ammortamento (esercizi 2012-
2013). Non è stato necessario apportare svalutazioni dirette per rettifiche di valore. non sussistendone i 
presupposti. 

B-11 IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI 

La voce ammonta ad € 256,9 mihoni ed evidenzia un incremento - in termini assoluti - di € 31,5 milioni 
rispetto al precedente esercizio, cosl analizzabile: 

uso Tasso di arrvnort8mento 
31112/2010 

i.NESTIMENTI e COSTI 
AMMORTAMENTI 31/12/2011 ()(.) OISINVE3r1Mf.N n INCREMENTAilVI rl 

AMatillO 1,D 25.920 834 (324. 789) 25.596.045 

Commemale 1,0 171.581.153 31 306.418 3.569.819 (1.552.620} 204 904770 

lndvstnale 3,0 27.942.138 16194 (1 513.831) 26 444 501 

TOTALE 225.444.125 31306418 3.586.013 [3.391.240) 256 945.316 

('") migl!one apportale (per lavori e attività progettuali) 
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Nella tabella che segue viene analizzata la composizione, alla data di bilancio, del valore lordo e netto del 
patrimonio lmmobìliare: 

--
COMPARTO 

001'1TRATTil1-I 
=5TO STORICO RNA LUTAZIONE 

COSTI 
VAL.ORO: LOROO 

FONDO VALORE NETTO 
ESSERE INCREM SN1"AT1\o (") AMMORTA.MENlO 

Abilali\IO 282 8.483.024 :23 345 603 650.108 32.478 935 (6.862.890) 25.596.045 

Commerciale 141 212.617.491 14.551.196 6 205250 235.373.937 (30.469.167) 204 904.770 

Industriale 23 25 495.318 22.723 605 2.242.097 50.461.020 (24.016.519) 26.444 501 

TOTALE 446 246.595 833 60620 604 11097.455 316 313.692 (61.366 576) 256.945 316 

(") migliorie apportate (per lavori e altìv1ti! progettuali) 

La stessa evidenzia sia 11 peso significativo (circa il 74%) del comparto commerciale sul valore lordo sia la 
non rilevante incidenza dì quello abitativo (circa il 10%}, sebbene quest'ultimo incida per circa il 63% sui 446 
contratti in portafoglio alla data di bilancio. Glì immobili di proprietà (in numero di 41) sono ubicati nel 
territorio nazionale - prevalentemente nel centro-nord - per una superficie di mca 256.000 metn quadrati. I 
fabbricati non sono gravati da ipoteche o altre garanzie reali. Nel corso dell'esercizio sono stati stipulati 47 
contratti a condizioni economicamente più vantaggiose. 26 ad uso abitativo, 1 ad uso commerciale, 6 ad uso 
ufficio, 1 ad uso industriale. nonché 13 box-posti auto/garage e depositi. 

In data 22 dicembre 2011 è stato formalizzato l'acquisto di un immobile sito in Roma {Via Torino 43-48). la 
cui aggiudicazione è avvenuta mediante gara, avente una superficie complessiva lorda di circa 9.800 metri 
quadrati (di cui circa 8.200 mq coperta e circa 1.600 mq per spazi scoperti). L'investimento. nel suo 
complesso, ammonta ad € 31 306 418, di cui imponibili € 25 020 000 a titolo di prezzo d1 acquisto, € 
6.255.168 per oneri fiscali(€ 5.254.200 per IVA ed€ 1.000.968 per imposte ipotecarie, catastali e di registro) 
ed € 31.250 per oneri notarili e tributi minori. Tale immobile è stato periziato da un professionista 
indipendente, che ne ha stimato il valore in imponibili€ 32,4 milioni. L'ammortamento dello stabile decorrerà 
dall'esercizio 2012 (sono in corso trattative per il perfezionamento del contratto d1 locazione con il Ministero 
delle Pohtiche Agricole Alimentari e Forestali). 

Nel mese di novembre 2011 è stato firmato il contratto di vendita dello stabile di Trento (denominato Torre 
del Massarello), per l'importo dì € 2,3 milioni. L'operazione, in quanto relativa ad un immobile di interesse 
culturale (decreto legislativo 42/2004), è risultata soggetta alla condizione sospensiva riguardante la verifica 
dell'esercizio della prelazione da parte della Sopraintendenza per i Beni Architettonici di Trento (da 
esercitare nel termine di 60 giorni) ed ha potuto spiegare i suoi effetti traslativi in data 4 gennaio 2012. 
L'immobile, pertanto, è stato mantenuto in bilancio ed ammortizzato, mentre la relativa plusvalenza (€ 1,5 
ml) verrà contabilizzata nel successivo esercizio. 

Sono stati capitalizzati nell'esercizio costi incrementativi per complessivi € 3,6 milioni. inerenti lavon ed 
attività progettuali per ia quasi totalità riferibili al comparto commerciale (E 3,5 ml). I costi capitalizzati su tale 
comparto scaturiscono dai lavori di ristrutturazione di due immobili in Roma, riguardanti la nuova sede (per 
l'importo dì€ 2,5 ml, di cui€ 0,2 ml per progettazione ed € 2,3 ml per lavori) e l'immobile sito in Via Mantova 
24 (per l'importo di E 1, O ml, di cui € O, 1 ml per progettazione ed € O, 9 ml per lavori al netto di € 0,6 ml per 
un contributo in conto lavori a carico del conduttore). 

I lavori di ristrutturazione inerenti la nuova sede sono stati ammortizzati con effetto dal bilancio 2011, tenuto 
conto che li trasferimento dalla precedente sede è awenuto in data 19 dicembre. Non è stato invece 
ammortizzato l'immobile dr Via Mantova 24 (acquistato alla fine del 2010 per€ 47,6 ml), il cui ammortamento 
decorrerà dall'esercizio 2012 contestualmente alla sua messa a reddito con primaria società del gruppo 
EneL 

Sono stati, inoltre, capitalizzati costi incrementativi inerenti il comparto industriale(€ 16.194) per interventi di 
adeguamento a carico della centrale termica nello stabile di Lainate, a seguito della sua trasformazione da 
gasolio a gas metano realizzata nel precedente esercizio. Al 31 dicembre 2011 i costi capitalizzati sulla 
nuova sede ammontano, nel loro complesso, ad€ 3,6 milioni (di cui€ 0,5 ml per attività progettuali ed€ 3, 1 
mi per lavori), mentre quelli sullo stabile di Via Mantova 24 ad € 1,2 milioni (di cui € O, 1 ml per attività 
progettuali ed€ 1, 1 ml per lavori al netto del menzionato contributo di€ 0.6 ml). 

Coerentemente con i bilanci dei precedenti esercizi, nell'esercìziO i valori lordi delle immobilizzazioni non 
sono stati oggetto di svalutazione diretta non sussistendone i presupposti. I fabbricati vengono 
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sistematicamente ammortizzati sulla base delle aliquote in precedenza evidenziate in tabella e, al 31 
dicembre 2011, il loro grado di ammortamento è complessivamente pari a circa il 19%, in considerazione 
della prevalenza di fabbricati con vita utile pari a i 00 anni (uso abitativo e soprattutto commerciale). Sul 
patrimonio immobiliare sono state apportate nel 1994 rivalutazioni volontarie per complessivi€ 60.620.604, 
esposte nella relativa riserva di patrimonio netto. 

Sulla base delle perizie redatte da una società indipendente (il cui incarico riguarderà altresì gli esercizi 
2012-2013, nei quali proseguirà il programma di sopralluoghi avviato nel 2007 con finalità valutative e di 
controllo dello stato manutentivo) e, per lo stabile acquistato a fine 2011, sulla base della relativa perizia di 
stima, il valore di mercato degli immobili al 31 dìcembre 2011 è pari ad € 451 ,7 milioni, con emersione di 
plusvalenze implicite (nette) per complessivi€ 210,3 milioni, che scaturiscono dal differenziale tra maggiori 
valori (€ 214,0 ml), dei quali non si è tenuto conto in quanto non realizzati, e minori valori (€ 3,7 ml), che 
trovano integrale copertura nel fondo rischi su immobili. 

Al riguardo sì evidenzia che, relativamente ai due stabili sili in Roma acquistati a fine 2009 (Via Mantova 24) 
e a fine 2011 (Via Torino 43-48), in termini metodologici si è considerato, ai fini della determinazione di tali 
plusvalenze, il prezzo di acquisto e gli eventuali costi di ristrutturazione (riguardanti l'immobile di Via 
Mantova 24) e, pertanto, l'importo delle menzionate plusvalenze è da intendere al netto delle imposte e degli 
oneri di trasferimento capitalizzati (pari ad€ 9,2 ml per Via M<intova 24 ed€ 6,3 ml per Via Torino 43-48) 

Peraltro, tenuto conto delle valutazionì di mercato dei due stabili e della loro fiscalità all'atto di acquisto, solo 
con riferimento all'immobile di Via Mantova 24 emerge una minusvalenza teorica di € 2,8 milioni, che si è 
ritenuto di non dover accantonare al fondo immobili sul presupposto che lo stabile è a reddito dal 2012 e che 
detto differenziale, appunto esclusivamente legato alla particolare fiscalità degli Enti previdenziali, verrà 
recuperato in pochi anni attraverso gli ammortamenti. 

Dì seguito sì analizza l'andamento del "tasso di sfittanza" e del "tasso di morosità". 

Il tasso di sfittanza è calcolato con riferimento alla supertìcie complessiva !orda (coperta e scoperta) sfitta e 
locabile, rapportata al periodo di "sfittanza". Tale indice è risultato mediamente pari nell'esercizio all'i 1,74%, 
denotando un significativo deterioramento rispetto a quello dei 20i0 (4,89%). Tale dato non tiene conto di 
uno stabile ad uso commerciale sito in Roma (Via Mantova 24) i cui ricavi da locazione decorreranno dal 
prossimo esercizio, della nuova e della precedente sede di Roma. 

In relazione alle varie tipologie d'uso, lo stesso è riferibile per il 7.20% all'abitativo {5,30% nel 2010). per il 
9,63% al segmento commerciale (6.12% ne! 2010) e per il 15,03% a quello industriale (3,82% nel 2010). Il 
deterioramento del tasso di sfittanza, nel suo complesso, riflette essenzialmente le difficolta di locazione 
riscontrate sul comparto industriale (capannoni di Lainate, Legnano e San Giuliano Milanese) e, in minor 
misura, su quello abitatzvo (essenzialmente sugli stabili di Torino e Brescia) e commerciale (in particolare su 
Napoli e Latina)_ 

li tasso di morosità viene calcolato in un'ottica annuale, come rapporto tra canoni di locazione dell'esercizio -
scaduti e non pagati - e canoni maturati nell'esercizio stesso, tenuto conto degli incassi del primo trimestre 
2012 e dei relativi passaggi di pratiche al legale In un'ottica maggiormente gestionale lo stesso viene 
calcolalo considerando solo i crediti in bonis, prevalentemente verso la clientela ·privata"_ Tale indice è pari 
al 3.93% (4,02% nel 2010) e tiene conto di tutte le posizioni in essere (clienti pubblici. privati e quelle al 
legale); lo stesso denota un andamento sostanzialmente in linea rispetto alle evidenze del precedente 
esercizio. 

In termini dì comparto. l'indice industriale passa dal 7,37% nel 2010 al 3,46%, con un miglioramento che 
riflette anche gli effetti di un accordo transatuvo con un ex conduttore, mentre il comparto commerciale 
evidenzia un peggioramento (dal 2,22% al 4,13%) dovuto essenzialmente ai maggiori tempi di pagamento 
dei clienti pubblici; il tasso di morosità del segmento abitativo, infine, mostra anch'esso un peggioramento 
passando dal 3,18% al 4,13%. 

Il tasso gestionale, pur denotando un certo deterioramento, evidenzia nel suo contenuto valore (0,44% 
contro 0,35% del 2010) la "qualità" delle relative posizioni creditorie e l'efficacia della gestione 

Nella seguente tabella vengono riportate le informazioni ed i valori rappresentativi degli immobili· 
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3011011991 1.A~INA \.ria Bn..?<.elles e 1 <1:12.216 273 340 1.1•8 B1'6 H.222 , 422.216 287 562 1134.654 tJ 
31.All/1992 M:>NZA Vi.'.1fe Lombardia e 709 534 119 003 580.531 7 fj~5 709 534 13<1098 573 436 1,845 
0311)211993 NAPOLI V1af Laono, 4 e 16.389G69 2.939 479 13.450190 H53.897 16.'.lll9,669 3 103 3ì5 13286293 399.054 
30/03/1~93 ROMA (Sede) V121 MantoVd ì e 3~.620.671 6.319.755 30.300 916 2.527 452 391 481 39 148 123 6711236 32 436,887 3ll8.742 
0111.211995 Mli.ANO Vizi Meld't1orre G10t.&, 12.( e lB 4•9.249 2951 764 1~497.4S5 1~4 493 18 449.249 3.~36.257 \5 312.992 743J327 

o n e 
~ 

23112/1997 SE TI ALA Vta Enrtco Ferm1. ·1 I 16.649.509 G :;35.zo4 10 114.305 4\l9 4B5 1ò 649,509 7 034.6B9 R614.820 1505 947 
2711111999 TORINO \fia Carto Alberto, 59 e 1.456.410 "74.788 1281.642 14.564 1 456410 189.332 1.267 078 7&5W 

z 
j 

2SIOSr.iooo PERUGIA Via: G.B Pontan1. lb e 561 244 61 741 499,S{XI S.613 561.244 67.354 493,8~0 32 42'3 I 

17/(17/2000 tSERNIA VJaSeoorU'11a e 9.! 373 10~81 33.~92 944 9•.373 11 325 83048 4.797 
23!\l1t.!006 MONZA v •• 1,; Italia, JO (box) e J15W 575 1Q.94~ 115 11,520 690 10.BJO 
2211212003 ROMA Via Maolova 24 e 47N:>138 47.7E313B 1 042.~7 48 805 505 48.~05.505 

tJ 
o 
0 

4211212011 ROM!\ Via Tonno 43-48 e 31.30$ 416 313C6411\ 31308418 21.247 

I TOTM.E I 2av.21.4t11 67.977.3361 226.444.121 34,8'2.4311 3.391.2401 318.313.SUI 61.30.5761 266.946.316 13.306.763 

>< ,< 

Il~ z 
N -V> ;:s 

~ 
~ 

"i:::j 
;::: 
ES' 
::::i-. 
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La voce è relativa ad impiantistica a servizio dei fabbricati di proprietà 

Gli investimenti cumulati (€ 7.064.954) sono stati ammortizzati per€ 3.313 671 (circa il 47%}, con 
l'aliquota del 12,5°/" ridotta alla metà nel primo esercizio per tenere conto del loro effettivo utilizzo, il 
cui residuo è cosl costituito: 

NAlVRA CCSTO STORICO FOl-VO AMM TO 
RESIDUO al 

IN\l"E5nMEN11 (') AMMORTAM~NTI 
Fondo RESIDUO al 

31112110 uliltu.a10 31112111 

CUMAllZZAZlONE TERMICI 2.914.560 (.2 111.332) ll03 248 940 128 (265.379) iA77 997 E CALDAIE -

GRUPPO ELETIR DI 
263.547 (216.513) 47.034 - {17 808) 29.226 CONnNt.!lTA' -

SP\RX) H:XlNARIO 98977 (84 389) 14 588 - (4.388) 10.200 

ANTINCffoOJO ED ARC~VIO 318 829 (279.879) 38.950 158.875 (19.19<1) - 178.631 

ELEVATORI 87.173 (68.555) 18.618 168.190 (17.607) 169.201 

ACCES&,C11DfCNICIE 
112.856 (92.508) 20.348 195.209 (19.607) 195.950 VIDEo::xlNrRO..LO 

TELEl'ONCI 14.400 (2 700) 11 700 142.399 {10.700} 143.399 

1llASMISSIOl-.E DA 11 - 115.470 (7.217) - 106.253 

ELETMCI 1.534.32i {95 895) - 1 438.426 

TOTALE 3.610.362 (2M587G) 95<1486 3.254.592 (457.795) 3.751 283 

(')di cui€ B59 128 liclassiflcat1 dai lavori m corso su impianti al 31 dicembre 2010 (impianti di cl1matiziaz10ne per€ 447.168, 
11fetùici per€ 396.489, elevatori per€ 12. 603 ed anlincend10 per€ 2.868} 

Gli investimenti di periodo ammontano, nel loro complesso, ad€ 3,2 mìlioni e sono riferibili, per€ 3.1 
milioni (di cui € 0,9 ml rivenienti dai lavori in corso a fine 2010, come dettagliati a margine della 
precedente tabella), agli interventi impiantistici sulla nuova sede di Roma riguardanti: impianti di 
climatizzazione (€ 874.020), antincendio (€ 93.077), archivio compattabile (€ 65.798), impianti 
elevatori (€ 168.190), videosorveglianza e varchi automatici {€ 185.849), trasmissione dati (€ 
115.4 70}, impianti telefonici (€ 142.399} ed elettrici (€ 1.489.036). Sono stati effettuati ulteriori 
investimenti sugli stabili a reddito per € 119 349 nguardanti impianti di climatizzazione (€ 64.704 a 
Monza), erettrici (€ 45.285 a Napoli) e citofonici (€ 9.360 a Bologna), oltre che € 1.404 sulla 
precedente sede di Roma (per impianti di climatizzazione). 

Non si è reso, infine, necessario contabilizzare nell'esercizio svalutazioni di beni (quelle riferibili a 
precedenti esercizi ammontano ad € 1 485). 

Ammontano ad € 1.0 milioni, quale differenziale tra valore lordo (€ 3.397.408) e fondo di 
ammortamento (€ 2.396.586), con un tasso di ammortamento cumulato pari a circa il 71 %. Gli 
investimenti sono ammortizzati con le aliquote d1 seguito indicate, ridotte alla metà nel primo esercizio 
per tenere conto del loro effettivo utilizzo. 

Tali beni non sono stati oggetto di svalutazione nell'esercizio né in quelli precedenti e sono cosi 
analizzabili: 

DESCRIZIONE 
TASSO 01 RESIDUO Al 

H\l>/ESTIMENll El IMIHAZl0111 AMMOltrAMENTI 
FONDO RESIDUO AL 

AJ.IM)l{TNJEK'IO(ll) 31112110 UTll.IUATO 31/12/11 

W:::Sll.J. AARE.01-=- 12.0 99.059 576.218 (14 905) (61 159) 14 905 614.11!1 MACctiif.E 111.FFICIO 

Al'P""l'CCHIAllJRE 
33,0 134 027 354 103 . (120.636) 3670494 l\.fTTI\Of\ICHE -

QUAOOIO'~ 19.210 . . . 19.210 

TOTALE. 252.296 930.321 (14.905) (181.795) 14.905 1.000.822 
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Gli investimenti 1n mobilio (€ 0,6 ml) sono relativi alla fornitura degli arredi per la nuova sede di Roma. 
Gli investimenti in apparecchiature elettroniche (€ 0,3 ml} si riferiscono all'acquisto di server ed altro 
materiale hardware (scanner, monitor e stampanti), essenzialmente in relazione alle attivila inerenti 
l'aggiornamento di processi ed applicazioni dell'area istituzionale ed al progetto di gestione ottico­
documentale. 

Alla data di bilancio vi sono lavori in corso su impianti per l'importo € 1.801.938, relativì ad uno stabile 
di Roma (Via Mantova 24), riferibili ad impianti elettrici(€ 1,0 ml) e di climatizzazione (E 0,8 ml), fl cui 
collaudo è intervenuto nel mese di gennaio 2012. 

Gli stessi verranno, pertanto, ammortizzati con effetto dall'esercizio 2012, tenuto anche conto che lo 
stabile produrrà reddito da tale esercizio. L'importo di€ 859.128, riguardante lavori in corso a fine 
2010 su impianti della nuova sede, è stato girato a tale voce per effetto della loro ultimazione 
nell'esercizio e del trasferimento di sede intervenuto in data 19 dicembre 2011. 

B~lll IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE 

La voce è relativa alla partecipazione di€ 5.000 nel Centro di assistenza fiscale Dottori Commercialisti 
spa di Torino, esposta al costo storico e pari a circa lo 0,23% del capitale sociale. 

Ammontano ad€ 934.514 (€ 766 960 a fine 2010) e sono costituiti, oltre che dai depositi cauzionali(€ 
5.886) versati prevalentemente per allacciamenti elettrici su stabili di proprietà, dai crediti verso l'INPS 
(€ 928.628 contro€ 754.294 a fine 2010) per versamenti scaturenti dalle quote del trattamento di fìne 
rapporto non destinate alla previdenza integrativa prevista dagli accordi aziendali. 

Tali versamenti sono confluiti nella gestione denominata FONDINPS (decreto legislativo 252/2005) e 
risultano interamente esigibili oltre 12 mesi; gli stessi verranno recuperati, all'atto dell'utilizzo del 
trattamento di fine rapporto, attraverso minori versamenti per contributi. 

Ammontano ad€ 1.140,0 milioni e, nel loro complesso, sono così analizzabili: 

DESCRIZIONE 31/1212010 JNVESTIMENTI OISINVESTIM ENTI 
ESTAAZ.!ON~ E 

RlCU.\SSIFICHE 31/1212011 
RIM60RSI 

TilOll di stato (Italiani) 631.493.515 222906.868 (39,571.187) - - 814,829.196 

ntoli di Stato (esteri) - - - - -

Obbligazioni italiane 47.850.299 10.093 500 - (1.459.312) . 56.484.487 

Obbligaz. estere (') 226.556.674 5055 000 - (27.896.490) - 203.715.184 

Obblig. strutturate ( .. ) 65.000.000 - - - 65.000.000 

TOTALE 970 900.488 238.055.368 (39.571,187) (29.355,802) 1. 140 028.867 

di cui m valuta 

(') societarie 
('i 1taliene ed estero (nspettivamenle € 25,0 ml ed€ 40,0 ml al 31dicembre2011) 

La composizione del portafoglio - in deposito amministrato presso la Banca Popolare di Sondrio ed 
interamente denominato in euro - viene di seguito rappresentata (i! tasso indicato é quello in essere 
alla data di bilancio}. 
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!SIN ntolo Tasso 31/12/2010 I nvestimentl DJsl nvestiment• E:t..razionl e 31/1212011 
r~/c\ Rimborsi 

Xs0184927761 GOLDMAN S. 26/1114 4 75 7.782.060 7.782 060 -- ·--· 
, IT0001108395 BNL-SACF 1101197-12 7,25 893.462 (428.800) 464.652 

--····-·· 
IT0001303517 BANCA SONDRIO 31112/13 3.92 131.582 171.772 59.810 

"~~--~-,,~- ._ 

iT0001362232 BANCA SONDRIO 3016113 2.67 1.124. 158 (437.912l 686.246 
··~-

IT0001424909 BANCA SONDRIO 30/6/14 2.57 1.474.374 (439222) 1.035.152 
IT00014840S1 BANCA SONDRIO 31112114 TV 0,70 79.651 •. (18888) ... 60.763 

---~ .. .........__ 
(62.718) IT0001484026 BANCA SONDRIO 31112/14 3.59 201.470 . 1S8.752 

IT0003858856 CCT 1/3112 TV 1.30 19 746.000 (19.746.0001 . -
IT0004101447 CCT 117113 TV 2.28 49.803.500 49.803.500 
IT0003 7 46366 CCT 1/11111 TV 1,50 19.825 187 

-~-~ ...... (19.825.187) ----··--
XS0402644420 BP CAP MKT PLC 10/1111 4 25 2.529.000 (2.529.000} . 

_fR0010660043 RTE EDF 1219/18 5 12 8.088.200 .. 8.088.200 
XS0385770853 PHILIP MORRIS 6/9/11 5,62 5.128.350 (5128.350) -
XS0286704787 FRANCE TELECOM 2112/12 4,37 5.037.500 5.037.500 

XS0214308628 MEDIOBANCA 4/3/13 (") . 25.000.000 25.000.000 
-·-·- - .. 

XS0217659456 INTESA BANK 2014/25 (') 5,65 10.000.000 10.000.000 
XS0217803914 DEPFA BANK 2514125 (*) 500 10.000.000 10.000.000 ·-XS0240538S18 JP MORGAN 20/1121 Aloha L1nk.t•1 .. 20.000.000 20.000.000 ·--.. 
XS0283629946 GENERALI FINANCE BV 812117 TV 5,48 21.962.240 21.962.240 -····- -· ···-
XS0211637839 ALLIANZ FINANCE 17/2/17 TV 4,37 4.936 050 4.936.050 
XS0287008220 MERRILL L YNCH 1612112 TV . 1.64 3.960.495 

--~ ... .. - ,___.. .. 
3.960495 ···-··· 

XS0306644930 ENEL 20/6/14 TV 1.62 3.945.600 2.466.250 6.411.850 
XS0254356057 GENER ELECTRIC 1715m TV 1 G8 31.182.150 31182.150 _ .. ·--"" IT0004321813 CCT 1f12/14 TV 6,80 53.823.500 14.553.000 68.376500 
IT0004224041 CCT 1/3/14 2.44 

R--·· -···--
f- 50. 112.800 1V 50.112 800 - ~-·· 

IT0003993158 CCT 1f11/12 TV - 3,84 14.872.500 14.872 500 
IT0004404965 CCT 119115 TV 2,44 98.306.500 13.944.750 112.251 250 

.. ---
IT0004518715 CCT 1/7/16 TV 2,28 68.693.500 14.302.800 82.996.300 

XS0322977223 E ON !NTL FIN BV 2110/17 5,50 6 126.000 8.126 000 .. •... . .. 
DEOOOA1AKHB8 ALLIANZ FIN Il BV .2217119 4,75 10.279.300 10.279 300 
XS0451457435 ENI 16/9/19 4,12 9.937.600 9.937.600 ... 
XS0452314536 GENERALI ASS 1619124 5 12 5.024.800 5.024 800 
XS0452187916 ENEL FIN INT 1419'22 5,00 5.024.050 5.024.050 

XS0465889912 FfAT FIN & TRADE 1312/15 6,87 9940.000 9.940000 
IT0004584204 CCT 1103/17 TV 2.44 58.080 000 58.080000 
IT0004243512 BTP 15191:23 lnflai lioked 2,87 41 844.391 33 617415 75.461 806 
IT0004604.~i71 BTP 15/9/21 mllat linked 2.20 68.100 171 21.025.048 89.125.219 .. 
IT0004545890 BTP 1519141 lnflat. lìnked 2,68 20.320 965 20.320.965 ... 

XS0502067423 RCI BANQUE 2317/12 2,88 19.994.940 19.994 940 
IT0004620305 CCT EU 1511212015 TV 2,47 19.839.000 14.038.5'00 33.877.500 ,.._. 

IT0004652175 CCT EU 15/10/2017 TV 2,58 19.588.000 9.639.200 29.227.200 
·-··· 

IT0004634132 BTP 1/3121 3 75 14.089.500 14.089 500 
IT 0004644735 BTP 1/3/26 4,50 14 448.000 11.521.200 25.969200 ., .. ~ ... 
XS0455227768 BANOUE PSA FIN P 14110111 3.62 10.129.140 (10.129140) .. 

... 
XS0282593440 FORD CREDIT EUR BK 1611112 7,13 5.207.050 5.207.050 .... 
XS0157873760 ON6 NOR 19111112 TM 7,07 10.525.000 10.525 000 
XS0110562534 HSBC CAPITAL FUND 3016112 ìV 8,03 10.500.000 1Q.500.000 
XS0268250247 AIG 2019111 4,00 5.047 500 (5.047.500) -

XS0541883400 ROYAL BK 0F SCOT~ .. 1719112 TV 2,88 10.064.200 5.055.000 15.119.200 
FR0010661314 BNP PARIBAS 11/9'13 TV 8,67 10.775.000 ... 10.775.000 
XS0131944323 INTESA CAP TRUST 12!7111 6,99 5.062.500 (5.062.5Q9l 

XS0365303329 SOC. GENERALE 22/5/13 TM 7.76 10.300.000 10.300.000 

XS0146942189 CL CAP.TRUST 2614/12 iV 7,i>s 10.000.000 
... 

10.000.000 .. 
XS0300196879 INTESA SANPAOLO 18/5117 TV 1,61 4.594.352 4.594.352 
XS0545597048 B POP.VICENZA 5110!12 TV 2,98 5.000.000 5.000.000 -
XS0327156138 M. PASCHI SIENA 2$110112 5,00 10.419.200 l0.419.200 -· . 

XS0237303598 TELECOM IT 6/12/12 TV 2,00 2.493.750 2.493.750 
XS0321515073 MEDIOBANCA 20112112 4,87 . 5.133.500 5.133.500 ... . .. 
IT0004682107 BTP 15/9/16 inflat ~nked 2,17 .. 9.609.449 9.609.449 
IT0004085210 BTP 15/9117 inflat. linked 2,36 .. 18.692.156 18.692.156 

-~·-" 

IT0004759673 BTP 1/3122 5.00 .. 12.667.350 12.667.350 -, ... 
39.813.900 IT0004776149 BOT 15111/12 "°"""" 39.813.900 .. 

IT0004750409 BTP 1/7/14 4,25 9.482.100 9.482.100 
'" 

TOTALE 970.900.488 238.055.368 (39.571.187) (29.355.Boi) l.140.028.867 

(j note strutturate fil tasso indicato, pagablie a scadenza. è quello maturato per il 2011) 
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Gli investimenti dell'esercizio - tutti denominati in euro - ammontano ad € 238, 1 milioni ed hanno 
sostanzialmente riguardato il comparto dei titoh di Stato italiani. Le operazioni di disinvestimento -
anch'esse interamente riferibili a tale comparto - sono pari ad € 39,6 milioni ed hanno determinato il 
realizzo di plusvalenze per€ 0, 1 milioni (detassate per l'utilizzo di minusvalenze fiscali accumulate). I 
rimborsi dell'esercizio (€ 29,4 ml) riguardano per la quasi totalità obbligazioni estere ed hanno 
determinato il realizzo dì minusvalenze di€ 0,2 milioni. 

Le minusvalenze fiscali residue sul portafoglio ammontano, con effetto dal 1° gennaio 2012. ad€ 6,7 
milioni (di cui € 5.1 ml scadenti nel 2012) e sono recuperabili entro il 2015. Le stesse incorporano un 
beneficio fiscale del 20,0% (pari ad € 1,3 ml), tenuto conto delle disposizioni del decreto legge 
13812011 (convertito dalla legge 148/2011 ). Alla data di bilancio il valore di mercato (al corso secco) 
dei titoli ammonta ad € 1.044,5 milioni e, rispetto a quello di libro, evidenzia nel suo complesso un 
mmor valore di€ 95.5 milioni (contro€ 26,2 ml a fine 201 O) che scaturisce, da un lato, per€ 9.4 milioni 
da plusvalenze implicite lorde (di cui€ 2, 7 ml su obbligazioni societarie, € 3, 1 ml su prodotti strutturati 
ed€ 3,6 ml su titoli di Stato); dall'altro per€ 104,9 milioni da minusvalenze implicite scaturenti da titoli 
di Stato(€ 22,4 ml), prodotti strutturati (€ 6,3 ml) ed obbligazioni societarie (€ 76,2 ml). 

Di tali differenziali non s1 è tenuto conto, in quanto i plusvalori non sono stati realizzati ed i minusvalori 
non sono apprezzabili quali perdite durevoli dì valore, stante la natura di tali investimenti (1 prodotti 
strutturati, in particolare, sono strumenti a capitale garantito ove mantenuti sino a scadenza) e la 
capacità finanziaria dell'Ente di detenere fino a scadenza i titoli ottenendone il rimborso al valore 
nominale. Non sì è pertanto proceduto a rettificarne il valore di carico né a stanziare le minusvalenze 
implicite al fondo titoli. Al 17 aprile 2012 tali minusvalenze implicite (nette) si sono, tra l'altro, 
apprezzabilmente ridotte, essendo pari ad€ 37,8 milioni. Al 31 dicembre 2011 il valore nominale dei 
titoli ammonta ad € 1 181,3 milioni e la quota esigibile nel 2012, per effetto di scadenze naturali, è pari 
- a valori di libro - a circa€ 159 milioni. Si evidenzia che g11 effetti degli acquisti di titoli a valori sotto o 
sopra la pari sono riflessi alla voce "Rater e risconti". 

Sono rappresentati da ETF (exchange traded fund') azionari in euro - in deposito amministrato presso 
la Banca Popolare di Sondrio - aventi un valore di carico di € 121,0 milioni. Tali strumenti. 
prevalentemente a distribuzione dei proventi, sono armonizzati alla normativa comunitaria e risultano, 
quindi, fiscalmente ottimizzati (tassati per cassa al 12,5%). La movimentazione e la composizione 
degli investimenti in essere al 31 dicembre 2011 é la seguente: 

VaJore di mercato 
Minusvalenze 

DESCRfZlONE l~) 31/12/201{) INVESTIM. OISINVESTlM. 3J/l2/;,01 l 
al 31/12/2011 

ul'lJ)lldte at 
3l/l2/ZD11 

LYXOR STOXX EIJR 500 
H-CARE 16.997.137 - (16.997.137) - -

L YXOR STOXX E:UR. 6-00 
INSUR. - Quota n 775 153 18.995.143 - 18.995.143 10.379.299 (8.615.844) 

EASYETF STOX.X EUR 600 
OIL&GAS - Qoote n 17 172 7.996.736 - 7.996.736 7.735.643 (261.093) 

LYXOR FTSE MIS - Quote n. 
481 ~20 15.999.775 - - tS.999.775 7.257.760 (8. 742.015) 

ISMARES MSCI ,lAPAN -
Quote n 1,039.253 9.997.490 - 9.997.490 7.321.537 (2.675.953) 

EASYE:TF STOXX EUR. 600 
INSUR .• Quote n .'.17.701 7.497.115 - 7.497.115 4.973.438 (2.523.677} 

EASYETF S) OXX EUR. 600 
BANKS Quote n Hl 484 7.496.941 - 7.496.941 3.271.753 (4.225.188) 

l YXOR STOXX EUR. 600 
Ri:::TAIL - Quote n. 342.075 11.996.981 - - 11.996.981 8.563.873 (3.433.lOll) 

LYXOR STOX.X EUR 600 TLC 
- QUOIE> n. 67::< 122 19.996.605 - - 19.996.605 17.245.386 (2.751.219) 

l YXOR STOXX EUR SELECT 
DIV 30 - Quote n 1131 .735 20.994.883 - 20.994.683 11.008.013 (9.986.870} 

TOTALE 137.968.806 - (16.997.137) 120.971.669 77.756.702 (43.214.967) 

(*) le quote indicate sono quelle possedute al 31 dicembro 2011 
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Nell'esercizio (ed analogamente nel primo trimestre del 2012) non sono stati effettuati nuovi 
investimenti, mentre è stata impostata un'operazione di vendita per € 17,0 milioni (per n. 426. 207 
quote). che ha determinato il realizzo di plusvalenze di€ 1. 1 mllio11ì. 

Al 31 dicembre 2011, come evidenzialo nella precedente tabella, il valore di carico degli ETF, rispetto 
a quello di mercato, evidenzia minusvalenze implicite per complessivi€ 43,2 milioni (contro€ 32,6 ml 
a fine 201 O). Peraltro, per effetto della ripresa dei mercati finanziari, tali minusvalenze si sono ridotte 
nei primi mesi del 2012 e, al 17 aprile 2012, ammontano, nel loro complesso, ad€ 40,8 milioni. A tale 
data, infatti. il valore di mercato del portafogtio in essere a fine 2011 ammonta ad € 72,2 milioni (tale 
importo è al netto della vendita effettuata nel primo trimestre del 2012 del fondo EasyETF Stoxx 600 
Oil & Gas, il cui valore di carico è pari ad€ 8,0 ml e che ha determinato il realizzo di una plusvalenza 
di€ 0,3 ml). 

Per ragioni di carattere prudenziale le minusvalenze implicite in essere a fine marzo 2012 (€ 40,8 ml) 
trovano integrale copertura nel fondo oscillazione titoli in bilancio. Non si è, infatti, proceduto a 
rettificare direttamente il valore di carico degli ETF, nel presupposto che te minusvalenze potenziali 
non abbiano carattere di perdita durevole di valore. 

La voce ammonta ad€ 865,2 milioni(€ 917,7 ml a fine 2010) e rappresenta il valore dei conferimenti 
effettuati in gestioni patrimoniali (che investono in titoli, fondi e sicav) rettificati, in particolare. dai 
differenziali complessivamente realizzati e contabilizzati per competenza. La movimentazione ed 
saldi finali, relativi ai mandati in essere a fine esercizio (in numero di 10). sono cosl analizzabili: 

I 
DIFFEl\ENz.IAL~ COMM1S~!ON! DESCRIZIONE 3111212010 INVESTIMENTI Ol$1N\IE$TIM 

ECONOMI CO 2011 BANCA DEFOS (") 3111212011 

Cap1lale corlento (') 636.609.696 - (70.000.000) . (1.021.415) 765.588281 

D~rerenziale economico 
81 045892 12.570.562 5 953.734 99.570.188 i;unulato 

-

TOTALE 917 655.588 - (57.429.438) 5.953.734 (1 021.415) 865.15B.469 

(')i! saldo m12iale é esposto al netto delle commiss!Ofli della depositane. (€ 3,0 ml) liqwdate auraven;.o i conii delle gestioni 
t•J ti saldo di€ 1.0 ml é pan alle commissioni liquidate nel corso dal 2011 (€ 1, 1 ml) al netto di quelle stornate(€ O, 1 ml per la 
dismissione del mandato Credi/ Suisse) 

La movimentazione e la composizione degli investimenti in essere al 31 dicembre 2011 è la seguente: 

I 
CN>lff.l..E CN'ITAl.E Ol"FERm!JAUO 

Cl;.'lftR.AISSICN 

GESTORE CO'fERIT03l C.CJIFEfttiO 
Cl'PIT"'-f CAPITALE CCN'EF<l ro 

EC<>li'.l>llCO l'lANCA V.Aleff: al St!J\rN:IOal 
Rll.eORSATO !1011 .ll)t/t2fXl11 CEPOSt T.e.RIA 11112~11 

3111~10 20H CLM..LATO 
ClM,A_AT!' 

AMUNOI (e• CMM) 103.517 616 . 103.517 616 9.612.297 (62i.550) 112.702 363 

BANCA PROFILO S9 891.13-0 59.891.130 1S.181 533 (419 573) 77.653090 

SYMPHONIA 8,.284,;135 - 85.284,3.:)5 10.589 926 (488.953) 95.;l85. 308 

UNIPOL. BANCA 688~.216 68.SSS.216 23469 955 (4W.385) 91.658.766 

EURIZON(') 6435024 . 64.351.924 20.272.517 (563.686) 84 060.745 

SYMPHONIA (ex BIM) 102.711 422 . 102711422 27.221 320 (485807) 129 446.935 

fORTIS (•) 60.000 000 . 60.000000 (86089) (268220) 59.645.1391 

ALUANZ 60.000.000 60.000000 4762.185 (2B6.S34) 64495.651 

CREDIT SUISSE 70.000.000 (70.000.000) -

MORGAN STANLEY 70.000 000 - 70 000 000 <16.532 756) (19~.G~S) 53.274 598 

KAIROS 95.000000 - ~5.000.000 1.B79.300 (243998) 96 535.302 

TOTALE -I ao.oao.oooil 769.614.6431 99 570 1881 (4.026,362)) 865. 158 469\ 

(•J gruppo INTESA Sanpaolo (Euriwn) e BNP Paribas (Forlis) 


