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G E S T IO N E  M O B ILIA R E

RICAVI Valore al 31.12.2013 Valore al 31.12.2012

T O T A L E 182.551.203,94 210.313.512,03

Interessi su obbligazioni e corporate 1.951.271,32 741.249,96

Interessi su titoli dello Stato 83.442.222,53 80.573.008,19

Interessi su c/c 40000 7.822.315,04 8.930.504,84

Interessi su c/c 41000 29.815,79 30.269,55

Interessi su c/c 43000 6,25 7,32

Interessi su c/gestioni SGR e Cash Plus esterne 0,11 2.836,61

Interessi su c/c bancari vari e depositi 719.473,68 313,38

Interessi vari su c /c  postali 11.802,14 6.443,80

Interessi sul c/c n.40020 780,97 838,49

Interessi sul c/c n.40021 3.460,54 3.353,56

Interessi da mutui e prestiri ai dipendenti 30.417,34 24.090,24

Dividendi azionari 22.041.765,97 25.586.160,22

Proventi finanziari diversi 20.200.790,46 14.699.778,72

Plusvalore su titoli 32.737.420,64 13.071.383,52

Interessi diversi 5.870.944,57 14.530.572,04

Proventi su gestioni mobiliari SGR 0,00 36.585.518,59

Proventi su gestioni CASH PLUS 1.964.691,32 3.167.274,61

Interessi att. in c/gestione SGR 0,00 6.333.759,05

Interessi att. in c/gestione CASH PLUS 1.255.578,71 1.453.510,24

Interessi attivi su scarti di emissione 1.520.211,94 1.258.926,59

Interessi attivi su scarti di negoziazione 2.948.234,62 3.313.712,51
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• 25 milioni di euro nel fondo Muzinich Italian Private Debt Fund;

• 20 milioni di euro nel fondo Hi Crescitalia PMI Fund

L’operatività, tramite delibere del Consiglio d’Amministrazione nel comparto azionario assunte ed 

eseguite nel corso del 2013, ha comportato le seguenti principali movimentazioni:

• vendita titoli azionari presenti nella gestione diretta per razionalizzazione delle partecipazioni in 

essere a favore del correlativo investimento in fondi azionari europei:

Quantità T itoli

2.073.700 Mediaset

511.326 Banca Popolare Emilia Romagna

6.312.000 MPS

470.000 UBI

1.136.700 Mediolanum

• acquisto titoli azionari:

Quantità Titoli settore Utilities e Industriai

7.215.000 Terna

Con riferimento al comparto obbligazionario i principali fatti hanno riguardato:

• l’arbitraggio su titoli di Stato italiani acquistando 100 milioni del BTP IL 2,1% 15/09/2021 e 

vendendo 50 milioni del BTP 4,25% 1/09/2019 e 50 milioni del BTP 4,75% 1/08/2023;

• l’acquisto di 100 milioni del BTP 3,5% 01/12/2018, 75 milioni del BTP IL 3,1% 15/09/2026 e 

50 milioni del BTP IL Italia 2,15% 12/11/2017;

• l’acquisto, tramite private placement di 50 milioni di obbligazioni Enel IL 27/03/2023 e 25 

milioni di obbligazioni Mediobanca IL 26/03/2020.

L’unica gestione mobiliare attiva è quella di Schröders, il portafoglio mobiliare al 31.12.2013 composto 

da 80 posizioni è così articolato:

L iqu id ità ;

1.74%  2 5 .5 9 %
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Alla data del 31.12.13 i rendimenti finanziari risultanti dal Report di Prometeia da inizio anno della 

gestione esterna Schröders risultano essere pari a 6,23% sopra al target di 398 bps.

L’attività in fondi (oltre arbitraggi e vendite) ha riguardato sottoscrizioni per circa 500 milioni:
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A livello finanziario i risultati registrati nel 2013 sono stati ampliamente positivi come 

confermato da Prometeia nella sua analisi, l’anno si chiude infatti con una performance finanziaria 

positiva del 7,48% determinata dal contributo di tutte le asset class.

In particolare il comparto obbligazionario (che rappresenta mediamente il 62% circa) ha 

generato 280 bps con un rendimento annuo del 4,31%, il comparto azionario (che rappresenta 

mediamente il 25% circa) ha contribuito in positivo per 438 bps per effetto di una redditività molto 

positiva e pari al 18,02%, la liquidità (che ha pesato mediamente per il 9%) ha apportato al portafoglio 

mobiliare 20 bps con un rendimento del 2,23%, 10 bps sono stati apportati dagli absolute return (che 

hanno avuto un peso medio di circa il 3% scarso) con un rendimento annuo del 3,76%.

A riprova della volontà di investire sul paese Italia, in ossequio al modello ALM e alla congrua 

diversificazione richiesta per diminuire i rischi di esposizione, si fa presente che la concentrazione 

media sul mercato italiano è stata del 53% circa.

Va precisato che il risultato finanziario è positivo nel suo complesso stante i contributi negativi 

delle asset type focalizzate su paesi emergenti (azionarie ed obbligazionarie) e in misura più contenuta 

sull’azionario internazionale hedged (fondi su materie prime), governativo EMÙ (core) e UK.

Rispetto al 2012 la volatilità del portafoglio risulta più contenuta rispetto la media deH’ultimo

anno:

VOLATILITÀ' GIORNALIERE DI PORTAFOGLIO - ULTIM I12 MESI
(Valori % annualizzati)

Fon te :  P r o m e t e i a

Per una corretta interpretazione dei dati che seguono è doveroso fare delle premesse:

• i costi ed i ricavi dell’area finanza sono stati rilevati in ossequio al criterio di competenza 

economica;
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il rendimento contabile e quello finanziario seguono tecniche di quantificazione che non sono 

confrontabili tra loro; infatti mentre in termini finanziari il conteggio viene effettuato mettendo a 

confronto il patrimonio iniziale e quello finale valorizzati secondo i prezzi di mercato per 

determinare l’aumento o diminuzione del valore, nella simulazione contabile il costo medio 

ponderato (oltre ad escludere le plusvalenze implicite non contabilizzate che rientrano invece nel 

conteggio del rendimento finanziario), rendendo omogenei i portafogli, appiattisce l’attività e il 

contributo della singola gestione.

ANALISI DELLE REDDITIVITÀ' DEL PATRIMONIO MOBILIARE

(ad esclusione delle obbligazioni fondiarie e delle liquidità)

Patrimonio Valori mobiliari Utile/Perd. Riprese di Svalutazione Valore al

su cambi valore 31/12/13

PATRIMONIO MOBILIARE 5.738.893.389,23 0,00 50.967.974,87 37.605.919,23 5.752.255.444,87

Gestione diretta 5.656.012.310,19 0,00 50.622.793,69 36.906.764,46 5.669.728.339,42

Imm obilizzazion i 2.427.767.521,52 0,06 4.115.710,82 0,06 2.431.883.232,34

Titoli di Stato 1.628.986.850,93 0,00 0,00 0,00 1.628.986.850,93

Azioni 551.564.628,08 0,00 4.115.710,82 0,00 555.680.338,90

Private Equity 118.351.452,84 0,00 0,00 0,00 118.351.452,84

Altri fondi 21.292.017,48 0,00 0,00 0,00 21.292.017,48

Fondi e certificati immobiliari 107.572.572,19 0,00 0,00 0,00 107.572.572,19

Circolante 3.228.244.788,67 0,00 46.507.082,87 36.906.764,46 3.237.845.107,08

BTP 579.141.963,86 0,00 135.844,82 123.055,86 579.154.752,82

CCT 338.414.617,19 0,00 15.519.856,02 0,00 353.934.473,21

CTZ 2.047.805,15 0,00 0,00 0,00 2.047.805,15

Titoli esteri in F.uro 116.303.033,00 0,00 0,00 95.440,57 116.207.592,43

Titoli indicizzati 66.690.855,21 0,00 0,00 o © o 66.690.855,21

Titoli Stato in valuta 21.520.896,88 0,00 0,00 0,00 21.520.896,88

Obbligazioni Repubblic of Italy 9.288.000,00 0,00 2.307.375,00 0,00 11.595.375,00

Fondi obbligazionari 714.377.953,91 0,00 0,00 20.669.566,66 693.708.387,25

Azioni 254.585.302,91 0,00 24.344.523,99 5.496.537,34 273.433.289,56

KTF e fondi azionari 930.926.523,41 0,00 4.199.483,04 10.369.346,40 924.756.660,05

Obbligazioni Corporate 84.891.505,04 0,00 0,00 27.656,08 84.863.848,96

Fondi Convertibili 110.056.332,11 0,00 0,00 125.161,55 109.931.170,56

Gestioni Cash Plus 82.881.079,04 0,00 345.181,18 699.154,77 82.527.105,45

Schroders • 82.881.079,04 0,00 345.181,18 699.154,77 82.527.105,45
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Descrizione ' , / Dividendi /  

proventi

Interessi

attivi

Plusvalore Minusvalore

Gestione diretta /-  • ’ 1 „39.705.562,81, S5 V » 493,S5 32.737.420,64 1 V> 02 ?,7()

Gestioni Cash Plus 329.230,24 1.255.578,71 1.964.691,32 1.870.950,84

TÓTÀLE ' ' ' ♦ ' / ■¡¡■SUB 407034.793,05’ 86.649.072,56 34.702.111,96 2.006.974,54

INDICATORI DI REDDITIVITÀ’ LORDI NETTI da minusvalenze

Gestione diretta 157.836.477,30 2,78% 157.700.453,60 2,78%

Valore patrimonio 2013 5.669.728.339,42 5.669.728.339,42

Cash plus 3.549.500,27 4,30% 1.678.549,43 2,03% I
Valore patrimonio 2013 82.527.105,45 82.527.105,45

1
TOTALE |

ì
161.385.977,57 2,81% 159.379.003,03 2,77% I

Valore patrimonio 2013 5.752.255.444,87 5.752.255.444,87
■

1

Per completezza di esposizione si allega il dettaglio della composizione dei dividendi articolati 

tra la gestione diretta e indiretta e rimandando agli allegati di bilancio la scomposizione analitica.

Descrizione Valori al 31.12.2013 Valori al 31.12.2012

Dividendi azionari a gestione diretta 21.712.535,73 22.169.899,31

Dividendi az. c/gest. Pioneer-Europlus 891.876,00

Dividendi az. c/gest. Generali A. M. 1.214.658,44

Dividendi az. c/gest. Duemme 666.961,42

Dividendi az. Cash Plus - Schroders 329.230,24 354.009,11

Dividendi az. Cash Plus -  gestione diretta j 288.755,94

j~  22.041.765,97 25.586.160,22

— m mm mmmm memm sm mmmm mmKmsmssmmm%
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A seguire la ripartizione dei dettagli inerenti la gestione Cash Plus:

• dividendi, interessi attivi in c/gestione, interessi di liquidità, proventi finanziari diversi 

(plus) e utile su cambi (altro);

• oneri finanziari (minus), spese bancarie, commissioni di over performance e perdite su 

cambi (altro).

In merito alle Commissioni di Over Performance (indicate cumulativamente con gli utili e 

perdite su cambi) si precisa che sono state erogate per circa 963 mila euro a Schroders.

CASH PLUS Descrizioni- Ricavi Costi Su Ido

Schroders DiritL'Uth 329.230,24

Interessi alt in c/gest. 1.255.578,71

Interessi dì. liquidità

Plus/minus 1.964.691,32 1.870.950,84

Spese Bancarie 524.170,38

Aì-n. 2 . 2 1 Ì..V) 2.2%.:>(i6,7.">
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RETTIFICH E DI VALORI

Descrizione V;i li ire al 31.12.2013 ¡¡¡¡j N .iliirv .il .il. 12.2012 f H

Rettifiche di valori 50.967.974,87 164.450.171,35

Rivalutazione titoli per ripristino valore 50.967.974,87 164.450.171,35

Rivalutazione titoli per ripristino di valore

L’artìcolo 2426 del Codice Civile prescrive il ripristino di valore dei titoli, fino al massimo del 

costo originario, nel caso in cui vengano meno le ragioni che avevano indotto ad una svalutazione negli 

esercizi precedenti.

Laddove il raffronto con i prezzi di mercato al 31/12/2013 ha evidenziato un rialzo rispetto al 

valore di iscrizione in bilancio si è proceduto alla loro rivalutazione seguendo:

• per i titoli del circolante il confronto ed il ripristino fino a concorrenza della media del mese di 

dicembre, di cui:

^  Titoli a reddito fisso Euro 2,44 milioni circa

^  Titoli a reddito variabile Euro 15,52 milioni circa

"r- Fondi e ETF Euro 4,2 milioni circa

> Azioni Euro 24,34 milioni circa 

>• Gestione Cash Plus - Schroders Euro 0,35 milioni circa

• per i titoli immobilizzati il confronto ed il ripristino fino a concorrenza della media del semestre, di 

cui:

>  Azioni Finmeccanica Euro 0,54 milioni circa 

y  Azioni Unicredit Euro 3,57 milioni circa

La contabilizzazione del “ripristino di valore” così determinato, che ammonta a circa 51 milioni di 

Euro, ha permesso di recuperare parzialmente la svalutazione rilevata negli anni precedenti.
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RETTIFICH E D I COSTI

Descrizione: W W W

Rettifiche di costi 2.497.678,84 2.148.815,34

Pensioni reintroitate 1.558.948,01 1.201.429,41

Recupero maggiorazioni ex-combattenti 319.525,31 335.005,69

Recuperi e rimborsi diversi 50,00 1.061,64

Recuperi spese portierato 619.155,52 611.318,60

Le “rettìfiche di costi” (che contabilmente rappresentano componenti positive di reddito in 

quanto rilevano delle riduzioni di costì accertati nell’anno) nel 2013 ammontano complessivamente ad 

Euro 2.497.678,84 con un incremento del 16,24% rispetto al dato consuntìvato nel 2012.

Nel dettaglio l’importo è principalmente costituito da:

• “Pensioni reintroitate” per Euro 1.558.948,01 (+ 29,76% rispetto al 2012) di cui:

^  circa 1,410 milioni di Euro relativi agli assegni di pensione 2013 non dovuti a seguito della 

comunicazione del decesso del beneficiario. Di questi, circa 210 mila Euro accertati per 

competenza al 31.12.2013;

^  circa 149 mila Euro relativi al recupero di somme afferenti la rideterminazione di trattamenti 

pensionistici in seguito alla nuova definizione di alcuni dati reddituali;

• “Recupero maggiorazioni ex combattenti” per Euro 319.525,31 (- 4,62% rispetto al 2012) quale 

antìcipo ai pensionati nel corso del 2013 effettuato a tale tìtolo per conto del Ministero 

dell’Economia e delle Finanze che provvede successivamente, su presentazione di istanza da parte 

dell’Ente, al rimborso degli importi versati;

• “Recuperi spese portierato” per Euro 619.155,52 (+1,28% rispetto al 2012) relativi alle spese di 

portierato dell’anno 2013 per le quali si procede al recupero sugli inquilini degli stabili di proprietà 

dell’Ente nella misura determinata dagli Uffici sulla base della normativa vigente e di quanto 

disposto dal Consiglio di Amministrazione in materia di contratti di locazione immobiliare.
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PRO VENTI STRAORDINARI

Descrizione V.ilmv.il 31.12.2013 Valore al 31.12.2012

Proventi straordinari 34.217.573,87 36.388.750,35

Sopravvenienze attive 34.200.376,05 36.327.870,85

Insussistenze del passivo 17.197,82 60.879,50

Plusvalenze 0 0

I proventi straordinari rappresentano componenti positivi di reddito considerati tali sulla base di 

quanto indicato dal principio contabile OIC 12 e dal “Documento Interpretativo 1”. Si tratta di 

sopravvenienze attive derivanti da fatti per i quali la fonte del provento o è estranea all’attività ordinaria 

svolta dall’Ente o è relativa a componenti positivi relativi ad esercizi precedenti. Nel caso della Cassa 

l’uso dei componenti straordinari attiene normalmente alle rilevazioni contabili di fenomeni di 

competenza di anni pregressi.

Sopravvenienze attive

Si riporta di seguito la natura e gli importi delle sopravvenienze attive:

Descrizione
Valore al 

31.12.2013

Valore al 

31.12.2012
Variazione

Sopravvenienze attive 34.200.376,05 36.327.870,85 -2.127.494,80

Sopravvenienze attive per contributi arretrati 32.915.578,80 35.151.701,23 -2.236.122,43

Sopravvenienze attive su pensioni 424.565,14 268.089,52 156.475,62

Sopravvenienze attive varie 860.232,11 908.080,10 -47.847,99

Sopravvenienze p e r  contribu ti arretrati — per la natura che è propria dei conti inerenti le 

sopravvenienze, in quanto espressione di eventi di pertinenza di esercizi precedenti ma dei quali si ha 

conoscenza soltanto successivamente, essi possono presentare, nel dato di consuntivo, un andamento 

fortemente altalenante da un esercizio all’altro rendendo poco indicativa la percentuale di scostamento 

tra i due.

L’importo pari ad Euro 32.915.578,80 si riferisce quindi a quote di ricavi che, seppur di 

competenza degli esercizi precedenti, si sono manifestati nel corso del 2013. Per una migliore lettura del 

dato di bilancio, si precisa che esso è costituito:

• per 73,76%, pari a circa 24,28 milioni di Euro, da sopravvenienze accertate sull’autotassazione 

per art.10 ed art.ll eseguite sui Mod.5 dal 1997 al 2012 così suddivisi:
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- circa Euro 15,50 milioni per eccedere IRPEF

- circa Euro 8,78 milioni per eccedere IVA

• per il 19,68% circa, pari a circa 6,48 milioni di Euro, dai contributi minimi anni pregressi posti 

in riscossione principalmente nel ruolo 2013 e cosi articolati:

- circa Euro 5,00 milioni per contributi soggettivi

- circa Euro 0,88 milioni per contributi integrativi

- circa Euro 0,60 milioni per contributi maternità

• per il 5,74%, pari a circa 1,89 milioni di Euro, da contributo modulare anni pregressi, di cui:

- circa Euro 1,44 milioni per contributo modulare facoltativo

- circa Euro 0,45 milioni per contributi modulare obbligatorio

• per lo 0,82% pari a circa 0,27 milioni di Euro, dai contributi riferiti ad anni pregressi e 

riconducibili a versamenti effettuati tramite MAV, direttamente dai professionisti o con 

trattenute sulle pensioni.

Per ulteriori dettagli si rinvia alla sezione “crediti verso iscritti” dello Stato Patrimoniale.

Sopravvenienze attive su pensioni — il dato esposto in bilancio per tale voce è pari ad Euro 

424.565,14. Si precisa che tale importo è riconducibile per Euro 336 mila circa agli assegni di pensione 

relativi ad anni precedenti reintroitati per decesso dei beneficiari e per Euro 89 mila circa al recupero di 

somme erogate in anni pregressi alle vittime del terrorismo.

Sopravvenienze attive varie — al 31.12.2013 il dato è composto principalmente da:

• rimborso parziale dei titoli Lehman Brothers per circa 346 mila Euro, di cui euro 173 mila circa 

relativi al titolo scaduto nel luglio 2012 ed euro 173 mila circa riguardanti il titolo scaduto nel 

maggio 2011;

• rilevazione di quote iscritti alla X Conferenza Nazionale Forense tenutasi a Roma nel settembre 

2012 per complessivi euro 172 mila circa incassati dalla società che ha gestito l’evento. Detta 

società, sulla base del bilancio consuntivo della Conferenza, approvato dal CdA il 23 maggio 

2013, risulta altresì creditrice nei confronti della Cassa per servizi resi non ancora fatturati per 

euro 190 mila circa. Ne deriva un debito netto della Cassa nei confronti del gestore dell’evento 

ancora da corrispondere pari ad euro 18 mila circa;

• rimborso Tassa Rifiuti 2012 per euro 134 mila circa (per il dettaglio dell’operazione si rimanda 

al commento sugli Oneri Straordinari);
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• differenza su imposte dirette accertate nel 2012 ed imposte liquidate con Unico 2013 per 

complessivi euro 85 mila circa;

• rimborsi assistenziali vari (indennità maternità, recuperi importi a ruolo ecc.) e altre restituzioni 

istituzionali per circa 35 mila Euro;

• incasso canoni e recuperi vari anni precedenti da inquilini per euro 33 mila circa;

• rimborsi su utenze varie per circa 25 mila Euro;

Insussistenze del passivo

Descrizione
Valore al 

31.12.2013

Valore al 

31.12.2012

Insussistenze del passivo 17.197,82 60.879,50 - 43.681,68

Insussistenze del passivo 17.197,82 60.879,50 - 43.681,68

Le insussistenze del passivo al 31.12.2013 sono pari a circa 17 mila euro. Il saldo è costituito 

prevalentemente dall’ annullamento di parte del debito per Premio Aziendale di Risultato accertato nel 

2012 (circa 10 mila euro).
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