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SITUAZIONE PATRIMONIALE - ANALISI DELLA

CONSISTENZA DELLE VOCI DELLATTIVO

A IMMOBILIZZAZIONI

A.l Immobilizzazioni immateriali

Le immobilizzazioni immateriali riguardano licenze d’uso di software acquisite dalla Cassa e
mostrano un saldo pari a 358 mila euro (358 mila euro al 31 dicembre 2013).

1l prospetto che segue evidenzia le consistenze di dette immobilizzazioni per gli anni 2014
e 2013, al lordo e al netto delle quote ammortizzate.

La variazione dellimporto lordo consegue agli acquisti deli’anno per 255 mila euro e alla
quota parte delle immobilizzazioni in corso capitalizzate nell’esercizio per 26 mila euro; la variazione
del fondo ammortamento & connessa con la quota di ammortamento dell'anno pari a 217 mila euro
mentre la variazione delle immobilizzazioni in corso si motiva per 26 mila euro per il passaggio in
esercizio nelle immobilizzazioni di cui sopra e per 38 mila euro per una insussistenza.
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AII IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI

La voce al 31 dicembre 2014 mostra un saldo al netto del relativo fondo ammortamento
pari a 208.987 mila euro (211.171 mila euro al 31 dicembre 2013).

A.II. Immobili

Nell'anno 2014 non sono stati acquistati nuovi stabili. Sono stati capitalizzati i lavori di
restauro delle facciate di Palazzo Corrodi in Roma (785 mila euro) avviati dopo I'aggiudicazione
della relativa procedura negoziata e gia iscritti nelle immobilizzazioni in corso al 31.12.2013. Con
riferimento al terreno sito nel comune di Zungri (Vibo Valentia) di cui la Cipag risulta erroneamente
cointestataria, si € provveduto — gia nel precedente esercizio — a formalizzare |incarico per ogni
adempimento necessario alla regolarizzazione dellimmobile di cui trattasi sia presso i registri
immobiliari della conservatoria competente sia presso il catasto. Ai fini della rappresentazione
patrimoniale il terreno é stato iscritto al valore catastale.

Si rappresenta che le operazioni della gestione immobiliare (diretta e indiretta) sono in linea
con il piano triennale 2014-2016 redatto ai sensi dell'art. 8 comma 15 del D.L. 78/2010 convertito
con modificazioni nella L. 122/2010 e ai sensi del D.M. 10 novembre 2010.

Nello schema seguente si evidenzia la consistenza complessiva degli immobili, per il biennio
2014-2013, al lordo e al netto delle rispettive quote ammortizzate. Nel prospetto immediatamente
successivo si riporta un dettaglio degli stabili di proprieta della Cassa, con indicazione delle variazioni
intervenute nell'esercizio per acquisti, costi capitalizzati e dismissioni.

Dastriziona Situazione al Situazione o
31.12.2014 31.12.2013

Immobili :

- Importo lordo 252.299.116 251.514.206 784.909

- Fondo ammortamento 44.230.124 41.714.333 2.515.790

Saldo 208.068.992 209.799.873 -1.730.881

La variazione netta registrata nell’esercizio, pari ad un decremento complessivo di 1.731
mila euro, & imputabile allincremento per 785 mila euro relativo alla capitalizzazione di lavori
di manutenzione di Palazzo Corrodi — sede della Cipag — e al decremento per 'ammortamento
ordinario di esercizio pari a 2.516 mila euro.
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Via S. Baudolino- Via Asti
Corso Garibaldi 92/A
Via Costantino Rozzi ed F/2
Via Amendola 170
Via Amendola 116/122
Via M. Pacifico s.n.c.
Via Feltre 53
Viale Barozzi 8
Via della Beverara
Via Della Valle 42
Via Cesare Battisti 12
Piazza Molise 25-27
Piazza della Repubblica 32
Viale dei Normanni 45
Via B. Spaventa n. 16/B
Via Recchi - Via Petrololo
Via Cutro
. Corso Porta Reno
| Via Masaccio 235
Viale S. Alfonso Maria De Liguori 155 bis
Viale Brigata Bisagno 8

Via Duca D'Aosta 91
Via Ximenes - Via Gramsci 2D
Via Vittorio Veneto 6
Via Aulo Flacco Persio 27-35

Viale Risorgimento
Viale Roma 149
Via Luciano Manara 54

Palazzo Marco Polo lotto 23
Il Girasole (lotti 3/7); Canova Raffaello (lotti 2/12)
Via Scaglia Est 144

Piazza Veneto 5
Via Aristana 37- Via Gialeto
Galleria Spagna

Via Fornace Morandi
Passaggio dei Poeti n. 22
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FONDO ORTAMENTO

Variazioni dellanno
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Via Fratelli Bandiera 3

Via Perlasca 24

Via Makallé - Via Isonzo

Via di S. Costanza - Corso Trieste
. Via Cavour 179a/181

' Via Del Tritone 87

' Via delle Regioni

' Corso Stati Uniti - Via Sacchi

Loc. Murialde Via Monte S. Valentino 2

~ Totale stabili da reddito

Lungotevere Amaldo da Brescia n. 4
Total Eaariot bil
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A.I1.2 Mobili, impianti, macchinari e altri beni strumentali

I beni in questione sono esposti in bilancio al costo di acquisto depurato delle relative quote
ammortizzate e mostrano un saldo al 31 dicembre 2014 pari a 516 mila euro (526 mila euro al 31
dicembre 2013).

Nel prospetto che segue si evidenzia, per gruppi omogenei, la consistenza di tali
immobilizzazioni per il biennio 2014-2013.

Fios bisidnn Situazione al  Situazione Rt
Z i 31.12.2014 2013 ik

24.059

1.073.761 280

1.049.702 12.995

9.193
-846.845

1.830.369 " -856.038

-4.950

4.950

-1.192

mmobilizzazioni tecniche in corso

 strumentali 2

A.I1.3 Impieghi immobiliari in corso

Al 31 dicembre 2014 risultano in corso di definizione impieghi immobiliari per complessivi
402 mila euro (846 mila euro al 31 dicembre 2013) di cui 61 mila euro si riferiscono a lavori residui
per Palazzo Corrodi e 341 mila euro relativi all’attivita di project manager svolta da Groma S.rl.,
affidataria dell'incarico per la realizzazione del piano degli interventi di manutenzione straordinaria
sugli immobili di proprieta della Cipag siti in Roma via Cavour e in via S. Costanza/Corso Trieste e
in Milano via Negri.
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I lavori programmati per complessivi 2.220 mila euro - tutti in corso di esecuzione ~ sono
di seguito illustrati:

Descrizione _ sl = _ Importo
Roma Via S. Costanza / c.so Trieste 600.000
Roma Via Cavour / Via Urbana 750.000
Milano Via Negri 870.000
Totale 2.220.000

A.III IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE

Le immobilizzazioni finanziarie al 31 dicembre 2014 ammontano a 1.245.225 mila euro
(1.340.172 mila euro al 31 dicembre 2013). Esse riguardano le seguenti voci di bilancio precedute
da numeri arabi: Partecipazioni, Titoli diversi in portafoglio, Fondi di investimento e investimenti
in Fondi infrastrutture e Housing sociale, Fondo immobiliare ad apporto e Crediti finanziari diversi.

A.IIl.1 Partecipazioni

L'ammontare iscritto in bilancio al 31 dicembre 2014 pari a 47.618 mila euro (18.298 mila
euro al 31 dicembre 2013) riguarda la partecipazione in Groma S.r.l., la partecipazione azionaria
in Inarcheck, la partecipazione in F2i SGR S.p.A, la partecipazione azionaria in Quaestio Holding
SA (gia Quaestio Investment SA), la partecipazione in Polaris Real Estate SGR (ora Investire
immobiliare SGR), la partecipazione azionaria in Arpinge S.p.A. e |a partecipazione al Consorzio Fidi
Professionisti cosi come dettagliato nella tabella seguente dove si da evidenza anche dei relativi
risultati di esercizio:

partecipazione Risultato  palimonio

Capitaie Quote di Costo di

fscritta in SSErCiZio netio af
sociale’ Parlecipaziona  acguisto
bilancio 2014 31i12/14

GROMA S.rl. ROMA  8.000.000 100,00% | 9.243.867 (%) 19.220 9.263.084
POLARIS REAL ESTATE .
SGR S.p.A. MILANO  1.650.000 1.565.915 -3.265.078 -78.380
QUAESTIO HOLDING S.A. LUSSEMBURGO  3.717.950 681.164 1.170.116 6.847.488
F2i SGR S.p.A. ROMA  9.380.000 797.142 -4.247.214 13.720.943
INARCHECK S.p.A. MILANO  1.000.000 51.500 -154.338 B22.697
Versamento in c/futuro aum. 2.000.000
INARCHECK S.p.A.
ARPINGE S.p.A ROMA 100.000.000 33.330.000 () -1.368.232 98.631.768
CONSORZIO FIDI 400
PROFESSIONISTI
47.669.997
svalutazione partecipazione -51.509
" 4718488

(*) wvalore del patrimonio netto
(**) il capitale sociale & stato interamente sottoscritto ed & versato per € 16.904.976 - I'esercizio finanziario si & chiuso al 30
novembre 2014
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Il valore della partecipazione in Groma, di cui la Cassa possiede il 100% del capitale
quantificato in bilancio in base al criterio del patrimonio netto (art. 19, punto 5 del Regolamento di
amministrazione e contabilita) & pari a 9.244 mila euro.

La Cipag — con delibera del CdA del 5.03.2013 - ha iniziato un processo di riassetto delle
partecipazioni nell'ambito del quale, come prima operazione, ¢ stata disposta e realizzata la cessione,
in favore di GROMA, della quasi totalita della partecipazione detenuta da Cipag in Inarcheck (di cui
oggi GROMA detiene '80%).

Successivamente — nel maggio 2014 - il Comitato dei Delegati ha deliberato un piano
di sviluppo che ha delineato gli elementi e i criteri attraverso i quali attuare un‘operazione di
riassetto delle partecipazioni finalizzata a rafforzare la separazione tra le attivita strumentali alle
finalita istituzionali dell'ente - organizzate in forma societaria secondo il modello del c.d. “in house
providing” — e quelle rivolte al mercato.

Sono quindi state poste in essere delle proceddfe improntate a principi di imparzialita e
trasparenza per vagliare eventuali proposte di acquisto del ramo d‘azienda “Groma Mercato” e delle
quote di partecipazione da quest'ultima detenute nella societa Inarcheck.

Pur in presenza di manifestazione di interesse, le procedure di cui sopra si sono conduse
in modo infruttuoso e pertanto it progetto di riassetto sta proseguendo con la scissione parziale e
proporzionale di Groma Srl che prevede due fasi:

L Awvio del progetto di scissione proporzionale di GROMA, a seguito della quale la societa
beneficiaria di nuova costituzione (new.co.) esercitera le attivita market oriented, mentre
la scissa continuera ad esercitare, in via strumentale e in conformita al modello di auto-
produzione (o “in house providing"), le attivita funzionali al perseguimento delle finalita
istituzionali di Cipag;

1L Progressiva diluizione/cessione del capitale di rischio detenuto da Cipag nella new.co. a sua
volta titolare della partecipazione al capitale di Inarcheck .

La partecipazione azionaria Inarcheck ammonta a 0 euro, in quanto, I'ammontare della
quota versata, corrispondente al 5,15% del capitale sociale, pari a 51 mila euro alla data del 31
dicembre 2014 risulta essere interamente svalutata.

Tale svalutazione & conseguenza del fatto che il settore in cui opera la societa (ispezione e
controllo dei progetti di ingegneria ed architettura) € stato caratterizzato da una crisi economica e
pertanto gia nel corso dei precedenti esercizi si era iscritta in via prudenziale apposita corrispondente
posta rettificativa nel fondo oscillazione valori mobiliari.

Come noto nel 2010 la Cipag ha erogato ad Inarcheck un importo di 2.000 mila euro a
titolo di “Versamenti in conto futuro aumento capitale” iscritto nei precedenti esercizi nella voce
dello Stato Patrimoniale A.II1.4) “Crediti finanziari diversi”. In applicazione del principio OIC 28 —
aggiornato nell’agosto 2014 - tale credito & stato riclassificato in apposito sottoconto della voce
“Partecipazioni”; infatti tale principio ha precisato che i “versamenti in conto futuro aumento
capitale” sono iscritti nel patrimonio netto qualora non siano restituibili.
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Tenuto conto delle valutazioni occorse anche in sede di predisposizione del bilancio
della societa partecipata Groma, che detiene I'80% del capitale sociale di Inarcheck, e valutata
la non immediata restituzione della somma vantata, si € ritenuto opportuno procedere a tale
riclassificazione.

Il dato dell'esercizio 2013 e stato ridassificato per una omogenea rappresentazione.

Nel mese di marzo 2015 il Consiglio di Amministrazione della societa ha approvato un Piano
Industriale per il triennio 2015-2017 finalizzato a consolidare ed accrescere le performance degli
ultimi anni per conseguire con maggior facilita una redditivita positiva. L'attuazione delle direttive
contenute nel Piano consentira alla societa di raggiungere una maggiore diversificazione dei servizi
offerti e della clientela i cui effetti verranno percepiti gia al termine dell'esercizio 2015.

La partecipazione a F2i SGR S.p.A. € iscritta in bilancio per 797 mila euro pari all'ammontare
della quota versata e corrispondente al 5,95% del capitale sociale.

Dal bilancio approvato dall’Assemblea si rileva una perdita di 4.247 mila euro, esclusivamente
dovuta ad oneri straordinari riconducibili all'accordo transattivo tra la societa e I'ex Amministratore
delegato e interamente coperta dagli avanzi d'esercizio degli anni precedenti destinati a riserva.

La partecipazione a Quaestio Holding SA (gia Quaestio Investment SA) & iscritta per 681
mila euro pari alla quota versata per l'acquisto di n. 66.912 azioni corrispondenti al 18% del
capitale sociale. Dal progetto di bilancio si rileva un utile di 1.170 mila euro.

La partecipazione in Polaris Real Estate SGR al 31.12.2014 — rappresentato da n. 69.176
azioni, corrispondenti al 41,92% del capitale sociale — & iscritta per 1.566 mila euro pari al'ammontare
della quota versata.

Nel 2014 la societd ha condotto un’operazione di integrazione societaria con Investire
Immobiliare SGR e Beni Stabili Gestioni SGR finalizzata a dare vita a un operatore di primario rilievo
nel settore del fund management immobiliare.

Tale processo — approvato dalla Banca dTtalia — si & concluso nel dicembre 2014 con la
stipula dell’atto di fusione per incorporazione in Investire Immobiliare SGR di Polaris Real Estate
SGR e Beni Stabili Gestioni SGR.

La fusione & diventata efficace il 1° gennaio 2015.

Nell'ambito di tale operazione, la Cipag:

a. ha ceduto nel 2014 ad Investire Immobiliare SGR n. 1.889 azioni per un controvalore di 258
mila euro con una plusvalenza realizzata di 215 mila euro;

b. ha ricevuto nel 2014 da Polaris Real Estate SGR un dividendo straordinario di 440 mila euro;

o ha corrisposto nel 2015 alla Fondazione Cariplo (azionista di Polaris Real Estate SGR) una
somma di 3 mila euro in virtu dei rapporti di cambio concordati nel progetto di fusione.

All'esito di tale fusione (1° gennaio 2015), la Cipag detiene n. 1.140 azioni di Investire
Immobiliare SGR rappresentative di una partecipazione pari al 7,72% del capitale sociale.
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Si rappresenta che il patrimonio netto della societa al 31 dicembre 2014 & negativo
(-78 mila euro). Nonostante ci6 la Cipag non ha ritenuto fossero presenti indicatori di /mpairmenttali
da comportare una riduzione del valore della partecipazione iscritta in bilancio, in quanto, I'esistenza
di un patrimonio netto negativo della partecipata deriva esclusivamente dal sostenimento di costi
connessi con l'operazione straordinaria di fusione e azioni propedeutiche al perfezionamento. Tale
circostanza non rileva come criticita essendo stata sanata dalla successiva ed immediata operazione
di fusione (gia deliberata dall'assemblea straordinaria di Polaris del 17/12/2014). Dal bilancio di
Polaris Real Estate Sgr si rileva infatti che Investire Immobiliare S.p.A. ha informato Polaris circa
la situazione patrimoniale di apertura della societa post fusione dalla quale emerge un patrimonio
netto di oltre 68 milioni di euro.

Nel 2013 per volonta delle tre Casse Tecniche Cipag, EPPI e INARCASSA é stata costituita
la societa “"Arpinge S.p.A.", societa di investimento nel settore infrastrutture e nel settore edilizio
immobiliare.

, La finalita perseguita & quella di offrire opportunitad di valorizzazione delle professionalita
tecniche degli iscritti alle Casse. La dedisione comune é stata quella di concentrarsi sugli interventi
di investimento di tipo “green field", vale a dire con una partecipazione attiva sin dalla fase della
selezione dell'intervento/investimento e fino al momento della gestione con partner specializzati
per adeguati ritorni dell'investimento.

Il capitale sociale sottoscritto in forma paritaria dalle tre Casse era inizialmente pari a
12.000 mila euro.

Nel corso del 2014 il Consiglio di Amministrazione di Arpinge ha deliberato un aumento di
capitale da euro 12 milioni a 100 milioni, ai sensi delf’art 2443 del c.c e dell'art. 5.2 dello Statuto della
societa, mediante emissione di n. 88.000.000 di nuove azioni ordinarie di euro 1,00 ciascuna, senza
sovraprezzo, riservate in opzione agli azionisti. Il capitale sociale & stato interamente sottoscritto
dai sodi e versato per il 50,72%.

La partecipazione al 31.12.2014 é iscritta in bilancio per 33.330 mila euro pari al capitale
sottoscritto di cui versato 16.905 mila euro. La residua parte ancora da versare — pari a 16.425 mila
euro - trova contropartita patrimoniale negli altri debiti.

Nel 2013 la Cipag ha aderito alla Convenzione con il “Consorzio Fidi professionisti” con
la finalita di incentivare I'esercizio dell’attivitd professionale favorendo l'accesso al credito agli
iscritti come previsto dall'art 2 comma 2 bis dello Statuto e pertanto ha sottoscritto una quota di
partecipazione al patrimonio del Consorzio di 400 euro.
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Si e inoltre impegnata a costituire in favore di Confidi un fondo rischi dedicato per il cui
commento si rinvia al paragrafo A.IIL.4.

A seguire un prospetto illustrativo delle partecipazioni detenute da Cipag al 31.12.2014:

A.II1.2 Titoli diversi in portafoglio

Nessun importo risulta iscritto in tale voce al 31 dicembre 2014.
A.II1.3 Fondi di investimento

Tale voce che al 31 dicembre 2014 mostra un saldo pari a 870.138 mila euro (991.134 mila
euro al 31 dicembre 2013) & costituita da investimenti in Fondi mobiliari Polaris, Fondi infrastrutture
e Fondi immobiliari (housing sociale) come dettagliato nella tabella seguente:

Situaz_ione' al
31.12.2013

Situazione al

Descrizione 31.12.2014

Variazioni

Fondi mobiliari Polaris 774.503.223  902.094.351  -127.591.128
Fondo F2i 1 Fondo 73.145.348 74.706.312 -1.560.966
F2ill Fondo 12.408.818 6.957.768 5.451.050
Fondo Immobiliare di Lombardia "FIL" 4.500.000 4.500.000 0
Fondo Focus 0 100.534 -100.534
Fondo investimento per I'abitare "FIA" 5.581.020 2.774.856 2.806.164
Totale 870.138.409 991.133.821 -120.995.414
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L'importo complessivo del portafoglio mobiliare del Polaris al netto del relativo fondo é pari
a 887.352 mila euro ed & iscritto tra le immobilizzazioni finanziarie per 774.503 mila euro e per
112.850 mila euro nell‘attivo circolante, a fronte di quote dismesse nella prima parte dell’anno 2015

per fronteggiare esigenze di liquidita della gestione.

La Cipag si & attivata nella prima parte dell’esercizio 2015 per individuare un‘adeguata
modalita organizzativa degli investimenti liquidi che garantisca una maggiore effidenza. In
particolare ha verificato con il gestore del Polaris Fund la possibilita di trasformare 'organizzazione
adottata in un modello che preveda un pil efficiente sistema di controlli dei rischi e un presidio
informatico che consenta di conoscere giornalmerite la composizione a livello di singolo strumento
finanziario del portafoglio complessivo ("Look through™). 1l “nuovo veicolo” consentira inoltre di
adempiere alle indicazioni individuate nello schema di decreto che in data 14 novembre 2014 il MEF
ha posto in consultazione.

1l predetto schema - in esecuzione dell’art. 14 comma 3 del D.L. 98/2011 convertito nella
L. 111/2011 - contiene norme sui criteri e i limiti di investimento, sulla geshone dei conflitti di
interesse e sul depositario.

La riorganizzazione avviata da Cipag prevede il disinvestimento di tutte le quote detenute
nella piattaforma Polaris multicomparto per conferirie in un comparto dedicato che risponda in toto
alle caratteristiche di controllo del rischio richieste.

1l processo e articolato in piu fasi:

a. Fase di lancio del comparto: prevede il conferimento in natura delle quote detenute nel
Polaris Fund;

b. Fase transitoria: le quote dei comparti del Polaris Fund saranno liquidate in natura
(redemption in kind) e gli investimenti presenti nel comparto saranno allocati in appositi
conti (pools);

C. Fase finale che prevede la piena operativitd del comparto beneficiando della struttura di
pooling.

Cio premesso e tenuto conto che tale dismissione costituisce evento realizzativo di tutte
le plusvalenze di mercato latenti, si & ritenuto di iscrivere in bilancio le quote dei Fondi Polaris
al valore di mercato al 31.12.2014 (inferiore al trend del NAV dei mesi successivi alla chiusura
dell'esercizio). A quest’ultimo — in un'ottica di valorizzazione comunque prudenziale — fa da
contropartita I'accantonamento ad apposito fondo oscillazione valori mobiliari per 76.600 mila euro
pari al max drawdown dei singoli comparti del quinquennio 2010-2014, ovvero la massima perdita
sostenuta dagli stessi nellarco temporale considerato.

Rispetto al 31 dicembre del precedente esercizio la consistenza complessiva degli impieghi
in fondi di investimento mobiliari Polaris {comprensivi delle quote nell’attivo circolante) presenta una
flessione di 88.279 mila euro derivante dall'effetto netto tra 'ammontare delle quote disinvestite
pari a 125.000 mila euro, 'ammontare del risultato economico complessivo dell’anno, paria 113.321
mila euro e dall'ammontare della rettifica del max drawdrawn accantonata, pari a 76.600 mila euro.
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A seguire si evidenziano nel prospetto le diverse linee dei fondi di investimento mobiliari
Polaris iscritti nelle immobilizzazioni:

Geo Global Bond Total Return Ill (Allianz Pimco) (linea obbligazionaria) 306.636.923 35,91%

Geo Balanced V (Pioneer) (linea bilanciata) 141.550.241 16,63%
Geo Equity Global | (Franklin Templeton) (linea azionaria) 88.317.996 10,38%
fg\f’isi“r';‘ity oA VSt Seet Clobal (linea azionaria) 315.598.424  37,08%
Totale Fondi mobiliari 851.103.584 100,00%
Fondo oscillazione valori mobiliari 76.600.361
Totale netto valori mobiliari 774.503.223

Con riferimento agli altri investimenti in fondi mobiliari si rappresenta che nel corso dell'anno
la Cassa ha corrisposto complessivi 9.736 mila euro a fronte di richiami per quote sottoscritte cosi
ripartiti:

. 2.806 mila euro relativi al “Fondo investimenti per I'Abitare” istituito e gestito da CDP
Investimenti SGR S.p.A.;

. 546 mila euro relativi al Fondo F2i;

. 6.384 mila euro per il Secondo Fondo Italiano per le infrastrutture.

Risultano rimborsati complessivi 2.106 mila euro titolo di capitale per le quote F2i e 933
mila euro a titolo non definitivo (potranno infatti essere nuovamente richiamati) per il Secondo
Fondo F2i.

Nel corso del 2014 si € inoltre provveduto alla cessione alla banca delle Marche SpA delle
quote liberate e delle quote sottoscritte del fondo private equity “"FOCUS IMPRESA II" gestito da
Focus Gestioni SGR. S.p.A. Cid ha comportato il rimborso delle quote precedentemente liberate per
euro 100 mila euro, il realizzo di una plusvalenza pari a 4 mila euro e il subentro dell’acquirente
nell‘'obbligo di adempiere al versamento degli importi relativi alle quote non ancora richiamate
(4.900 mila euro iscritti nel precedente esercizio tra i conti d’ordine).

A.II1.4 Crediti finanziari diversi

Trattasi di diverse partite creditorie, iscritte al valore nominale, ammontanti a fine 2014
a complessivi 3.606 mila euro (3.228 mila euro al 31 dicembre 2013). Come gia illustrato nel
paragrafo A.III.1, si fa presente che — in applicazione del principio OIC 28 aggiornato nellagosto
2014 - si é riclassificato il credito verso la societa Inarcheck a suo tempo erogato a titolo di
versamento in conto futuro aumento di capitale in apposito sottoconto della voce “Partecipazioni”.
Si & proceduto a riclassificare il dato 2013 per una omogenea rappresentazione.

Le principali componenti di questa voce dell"attivo dello Stato patrimoniale sono rappresentate
dai prestiti al personale, dal credito vantato nei confronti dell'Inps per lo smobilizzo del TFR del
personale, dalle anticipazioni corrisposte all'amministratore Groma ancora da regolarizzare a fine
esercizio e da un versamento per la costituzione di un fondo rischi dedicato.
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Con riferimento a quest’ultimo si fa presente che Cipag si & impegnata a costituire in favore
di Confidi un fondo rischi dedicato per 1 milione di euro di cui risultano versati al 31 dicembre 2014
250 mila euro (la restante parte di 750 mila euro & iscritta nei conti d'ordine); risultano ancora
versati euro 600 ad un fondo rischi generico.

A seguire un prospetto che evidenzia una sintesi per aggregati delle partite in questione.

Descrizione n, Variazioni

459.507 -22.701

ke i 1.086.232 118.562
Crediti verso Inps per Tfr Wil 281.605
Totale creditifinanziaridiversi ~~_ 3.605.808 377.466

A.IIL.6 Fondo immobiliare ad apporto

Alla data del 31.12.2014 il Fondo & iscritto in bilancio per un importo di 323.862 mila euro
(327.511 mila euro al 31 dicembre 2013) pari all"ammontare degli apporti effettuati.

Nel biennio 2011-2012 la Cassa ha conferito in quattro tranches n 23 stabili al Fondo
Immobiliare Enti Previdenziali gestito da Polaris Real Estate SGR (gia Polaris Italia SGR) a fronte
della sottoscrizione di 3.155,559 quote.

Rispetto al precedente esercizio si & ritenuto opportuno rettificare il valore iscritto in
bilancio per 3.649 mila euro costituito dagli utili di gestione conseguiti dal Fondo dal momento
della costituzione a tutto il 2013 e in precedenza capitalizzati.

Il rendiconto del Fondo immobiliare al 31.12.2014 presenta un NAV pari a 308.333 mila
euro inferiore al valore di costo iscritto in bilancio.

La differenza tra il valore di costo e il valore di mercato (-15.529 mila euro) & attribuibile alle
fluttuazioni intervenute nel mercato immobiliare che si prevede possano essere recuperati in futuro.

Al fine di perseguire gli obiettivi programmati con la definizione dell’asset allocation strategica
nel novembre 2013, la Cipag ha programmato di ridimensionare nel tempo i suoi investimenti
immobiliari indiretti con |'obiettivo nel contempo di generare cassa.

A tal fine la Cassa ha concordato un aggiornamento del business plan del Fondo approvato
dal Cda di Polaris Sgr il 18/12/2014. Tale piano prevede una ricapitalizzazione del Fondo mediante
un apporto di liquidita di 30 milioni di euro nel biennio 2015-2016, il conferimento nel biennio 2016-
2017 di immobili di proprieta della Cipag per 70 milioni di euro da riqualificare e successivamente
dismettere e distribuzioni di cassa da parte del Fondo alla Cipag per oltre 160 milioni di euro nel
periodo 2016-2019.

Tutti gli interventi di riqualificazione degli immobili del Fondo sono finalizzati ad aumentarne
I'appetibilita e la redditivita incidendo positivamente sulle valorizzazioni dei prossimi anni del NAV.

Le risultanze del business plan rendono confidenti circa la ripresa — in un arco temporale di
medio termine — del differenziale di valore tra il valore di bilancio (costo) e il NAV del fondo.
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A ci0 si aggiungono le prospettive favorevoli del mercato immobiliare dei prossimi due anni
rilevate da Banca d‘Italia nel suo “Sondaggio congiunturale sul mercato delle abitazioni in Italia” nel
corso dell’anno 2014.

Pertanto, tenuto conto delle presunte evoluzioni positive del mercato in un orizzonte di
medio termine e tenuto altresi conto della strategia di investimento a medio termine in corso
volta alla riqualificazione dell'intero patrimonio immobiliare a gestione indiretta, si  ritenuto di
mantenere in bilancio I'iscrizione al costo del Fondo per 323.862 mila euro.

Si rappresenta inoltre che essendo la Cassa socio della SGR, trovano applicazione le cautele
di cui all'art. 12-bis, quarto comma lettera d), del D.M. 24/5/1999 n. 228 e, pertanto, il 30%

delle quote sottoscritte resta in un conto di deposito vincolato intestato a Cipag presso la banca
depositaria del Fondo per almeno due anni dalla data di sottoscrizione dell’atto di apporto.

B ATTIVO CIRCOLANTE
B.II CREDITI
B.I1.1 Crediti verso iscritti e terzi contribuenti

Riguardano diverse partite di cui si fornisce una specifica nel prospetto che segue:

Situazione al
31.12.2013

Situazione al
31.12.2014

Descrizione

Variazioni

Crediti per contributi, sanzioni, interessi
€ oneri accessori :

- per contributi accertati nell'esercizio 123.327.491 94.022.661 29.304.829
- per contributi accertati in anni precedenti 357.761.594 298.347.993 59.413.602
- per sanzioni, interessi e oneri accessori .
. el el esarcizio 25.854.947 18.824.349 7.030.598
- per sanzioni, interessi e oneri accessori .
‘ tati in anni p fenti 55.863.509 39.462.185 16.401.324
562.807.541 450.657.188 112.150.353
Partite contributive in corso alla fine
delorcrtio 70.310.833 90.485.253 -20.174.420
Totale partite creditorie 633.118.374 541.142.441 91.975.933
Fondo svalutazione crediti contributivi 39.694.250 31.943.995 7.750.255
Saldo netto 593.424.124 509.198.446 84.225.678



