
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Piano economico e finanziario 2013 

e previsioni anni 2014 e 2015 

 
 
 
 

 



 2

SCENARIO DI RIFERIMENTO 

 

La crescita, a livello globale, continua a rallentare e tutte le principali istituzioni economiche mondiali 

stanno intraprendendo nuove misure anticicliche che presentano similitudini con le azioni intraprese nel 

2008. 

L’azione della B.C.E. ha avuto impatti immediati sui mercati e potrà continuare a produrre effetti duraturi 

nella stabilizzazione degli spread. Tuttavia, in assenza di segnali chiari di ripresa economica e in presenza di 

ostacoli alle richieste di salvataggio da parte degli Stati in difficoltà, anche il piano della B.C.E. potrebbe 

gradualmente perdere efficacia. 

Negli Stati Uniti la Fed ha deciso di attivare un nuovo piano di misure monetarie non convenzionali (QE3) 

con il fine di produrre un effetto ricchezza immediato ma con limitati impatti congiunturali duraturi. 

La Cina si distingue nettamente dai paesi occidentali, adottando sia misure espansive di politica monetaria 

sia ricorrendo all’aiuto della mano pubblica (attraverso un importante piano di investimenti 

infrastrutturali): ciò lascia intendere che il rallentamento è più serio del previsto ma che i canali di 

trasmissione della politica economica possono funzionare come nel 2008-2009. 

 

Inoltre, al fine di meglio contestualizzare il documento in oggetto, è indispensabile precisare che esso 

contiene alcune valutazioni di natura “provvisoria” in quanto correlate ad alcuni investimenti che 

potrebbero subire sostanziali variazioni in tempi successivi alla sua approvazione. Il verificarsi di tali 

variazioni impatterebbe sui dati patrimoniali e sul conto economico di seguito illustrati e, quindi, potrebbe 

essere necessario ripresentare una versione aggiornata del Documento Programmatico Previsionale 2013-

2015.  

In particolare gli investimenti cui ci riferiamo, e che potrebbero essere oggetto di sostanziale variazione, 

sono i seguenti: 

 

 

- Partecipazione nella Cassa Depositi e Prestiti: entro il 31.12 del corrente anno le attuali azioni 

privilegiate (detenute dalle Fondazioni) dovranno essere convertite in azioni ordinarie. Le 

condizioni alle quali avverrà la conversione saranno rese note entro il 15 dicembre p.v. e solo allora 

potrà essere valutato se aderire o se liquidare l’investimento; 

- E’ stata inoltrata a Bankitalia, da parte di Banca Monte Parma, la richiesta di riduzione dei vincoli 

patrimoniali cui essa è al momento sottoposta. Il parere potrebbe pervenire entro novembre e 

potrebbe comportare la restituzione agli Azionisti (e quindi anche alla Fondazione di Piacenza e 

Vigevano) di parte del sovrapprezzo azioni, applicato nel corso dell’aumento di capitale del marzo 

scorso; 

- Il prossimo 15 novembre, a seguito di nostra richiesta e di HDI Assicurazioni s.p.a. si terrà 

l’Assemblea Straordinaria della società MID INDUSTRY CAPITAL che potrebbe deliberare, fra le altre 

cose, la distribuzione delle riserve eccedenti quelle obbligatorie per legge. 

 

 

 

PARAMETRI UTILIZZATI 

 

Il piano triennale 2013 – 2015 illustrato nelle prossime pagine, e in particolar modo le previsioni per l’anno 

2013,  tiene quindi in debito conto gli scenari macroeconomici e finanziari sinteticamente descritti in 

precedenza e della loro possibile evoluzione. Inoltre per quanto concerne gli investimenti oggetto di 

possibili mutamenti in un momento successivo all’approvazione del presente documento, le valutazioni ad 

essi riferibili sono basate solo su dati certi disponibili alla data della stesura del DPP 2013-2015. 
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Le principali variabili finanziarie considerate per determinare i risultati gestionali della Fondazione sono le 

seguenti: 

 

 

 
 

 

Alcuni titoli strutturati, presenti nel portafoglio della Fondazione, determinano la loro cedola variabile sulla 

base della differenza tra i tassi swap a 10 anni e a 2 anni. 

Detta differenza viene quindi moltiplicata per uno specifico fattore che, nel caso dei titoli in possesso della 

Fondazione, è pari mediamente a 4; per tali titoli stimiamo, per il 2013 e 2014, una cedola media del 4,22%. 

Per il 2015 le previsioni stimano un calo. Ricordiamo che i titoli strutturati che derivano la loro cedola in 

base alla differenza dei tassi a 10 e 2 anni hanno generato, tra il 2005 e il 2008 cedole tra il 5% e il 7%. Negli 

anni dal 2009 al 2011 hanno reso tra il 4,5 % e il 6%. 

Altri titoli strutturati, invece, prevedono un tasso fisso minimo garantito e un eventuale incremento della 

cedola a fronte dei risultati generati da altri parametri finanziari cui sono legati i rendimenti dei titoli in 

parola: per essi stimiamo un rendimento del 3%. 

Quindi le cedole medie esposte nello schema precedente rispecchiano le stime relative all’insieme delle  

due differenti tipologie di titoli strutturati. 

 

 

 
 

 

Le obbligazioni (non strutturate) al momento in portafoglio sono tutte caratterizzate da tasso fisso. Il tasso 

medio è previsto pari al 2,70%. 
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Il persistere del difficile contesto economico e finanziario ha prodotto impatti anche sugli utili delle società 

e, conseguentemente, sulla misura dei dividendi distribuiti. 

L’incertezza sul futuro, alla luce dei consumi che non registrano incrementi cospicui e costanti e della 

disoccupazione sempre elevata, gioca ancora un ruolo importante. 

 

Per questi motivi abbiamo previsto: 

 

- il ritorno al dividendo per Banca Monte Parma dal 2014; 

- il ritorno al dividendo per Mid Industry Capital dal 2013 in misura inferiore rispetto agli anni 

successivi; 

- stabilità, o calo, dei dividendi distribuiti nel triennio per: 

o Enel; 

o Iren; 

o Cassa Depositi e Prestiti; 

o First Capital. 

 

Due considerazioni relativamente agli introiti da dividendi: 

- La prima considerazione riguarda la partecipazione in Enel per la quale, a fronte di un dividendo per 

il 2012 pari a 26 centesimi di euro per azione (di cui 10 centesimi anticipati a novembre 2011) 

scontiamo, nei prossimi anni, una diminuzione degli utili distribuiti anche considerando 

l’introduzione della “Robin Tax” che andrà ad incidere sugli utili generati. 

- La seconda è relativa alla partecipazione nella CDP – Cassa Depositi e Prestiti. Questa società, dal 

2005 al 2011, ha distribuito dividendi molto ricchi che hanno generato un rendimento medio annuo 

del 12,85% (al lordo degli accantonamenti); se si considerano gli accantonamenti prudenziali 

suggeriti dall’A.C.R.I. il rendimento medio annuo, per lo stesso periodo temporale, è pari all’8,22%. 
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Ciò ha fatto sì che, a fronte di un investimento di 15 milioni di euro, i flussi di cassa totali incassati 

siano stati pari a altre 15,4 milioni di euro. Inoltre, negli ultimi due esercizi il rendimento della 

partecipazione è stato pari a circa il 15%. Tuttavia alla luce dei sempre più numerosi progetti 

industriali in cui Cassa Depositi e Prestiti viene coinvolta, riteniamo non sostenibile rendimenti così 

elevati ma riteniamo realistico ipotizzare un dividendo, stabile nel triennio oggetto di elaborazione, 

pari ad 1 euro per azione (che comunque corrisponde ad un rendimento del 10%). Inoltre, sempre 

in merito alla partecipazione nella Cassa Depositi e Prestiti, occorre precisare che, entro il 

31.12.2012, dovrebbe avvenire la conversione delle azioni privilegiate, detenute dalle Fondazioni, 

in azioni ordinarie. Tale conversione potrebbe comportare delle variazioni nell’ambito del 

patrimonio investito in base alle condizioni alle quali dovrebbe avvenire l’operazione. Alla luce 

quindi delle informazioni disponibili non sono state modificate né la struttura degli investimenti né i 

rendimenti generati dalla partecipazione nella Cassa Depositi e Prestiti. Eventuali aggiornamenti 

saranno apportati quando saranno resi noti i termini per aderire alla conversione e quando il 

quadro operativo sarà definito. 

 

 

Per quanto riguarda i proventi derivanti dal F.I.P. – Fondo Immobili Pubblici – fondo immobiliare chiuso 

sottoscritto nel 2005 precisiamo che restano nel portafoglio della Fondazione solo 5 quote perché nel 2012 

sono state vendute 110 delle 115 quote generando una plusvalenza di circa 1 milione di euro. Per le quote 

tuttora detenute abbiamo previsto un rimborso annuo in conto capitale pari al 2% a semestre e un 

rendimento stabile intorno al 9% annuo che è sostanzialmente in linea con i rendimenti mediamente 

generati da questo investimento. 

Ricordiamo infatti che, ad oggi, l’investimento nel F.I.P. ha registrato i seguenti risultati: 

 

- Rendimento medio annuo del 10,19%; 

- Flussi di cassa generati pari a circa 25 milioni di euro a fronte di un investimento iniziale di 15,2 

milioni di euro. 

 

 

 

L’insieme delle linee guida adottate sono caratterizzate da prudente realismo; i flussi di cassa del triennio 

(al netto di poste straordinarie) sono previsti in sostanziale stabilità. 

 

Il piano, inoltre, conferma (anche attraverso l’accesso al Fondo erogazioni future) l’ammontare dei fondi 

destinati all’attività istituzionale (pari a 5,5 milioni di euro oltre agli accantonamenti per il Volontariato 

previsti dalla legge 266/91 e successivi accordi) al fine di garantire, nei limiti del possibile, sia l’attività 

istituzionale stessa che la tutela del patrimonio della Fondazione.  

 

 

 

 

Nelle pagine seguenti è illustrato il Documento Programmatico Previsionale 2013 – 2015. 

Ogni schema utilizzato per presentare il piano è corredato, per l’anno 2013 e quando ritenuto necessario, di 

specifici dettagli che facilitano la comprensione degli schemi stessi. 
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STATO PATRIMONIALE - ATTIVO 

 

 
 

Le IMMOBILIZZAZIONI evidenziano una crescita della voce “Immobili” derivante dalla capitalizzazione dei 

lavori di sistemazione della chiesa del Sacro Cuore (ricompresa nel complesso dei Gesuiti). 

 

Gli INVESTIMENTI IN TITOLI registrano una crescita di circa 2 milioni di euro da imputare ai richiami di 

capitale dei fondi di private equity. 

 

Nei CREDITI spicca la voce “credito d’imposta IRPEG” derivante da alcuni contenziosi in essere con l’Agenzia 

delle Entrate in merito a crediti d’imposta IRPEG. La situazione è la seguente: 

 

I. Crediti d’imposta IRPEG esercizi fiscali 92/93 – 93/94 – 94/95 (euro 5.087.882,89 più interessi): nel 

2010 la Commissione Tributaria Regionale si pronunciò sfavorevolmente nei confronti della 

Fondazione. Per difendere il diritto alla restituzione dei crediti certi ed esigibili, oggetto del 

contenzioso, è stato attivato il processo che porterà ad adire la Cassazione. Il ricorso è stato presentato 

nel marzo 2011 ma i tempi, necessari per conoscere il giudizio della Suprema Corte, si prospettano 

piuttosto lunghi. 

 

II. Crediti d’imposta IRPEG esercizi fiscali 96/97-97/98 (euro 1.482.950). La Commissione Tributaria 

Regionale, con sentenza del marzo 2010, confermò le ragioni della Fondazione in termini di rimborso 

delle maggiori imposte pagate rispetto all’applicazione dell’aliquota agevolata. A novembre 2011 

arrivò, tuttavia, il ricorso che l’Agenzia delle Entrate aveva presentato alla Cassazione. Per i crediti 

d’imposta riferiti a questi esercizi fiscali è presente, nel passivo dello Stato Patrimoniale, un fondo di 

pari importo. 
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STATO PATRIMONIALE - PASSIVO 

 

 

 
 

 

Il PATRIMONIO NETTO registra una crescita di oltre 1 milione di euro. 

 

I FONDI ATTIVITA’ ISTITUZIONALE confermano, fra gli altri, gli importi destinati all’attività istituzionale 

svolta direttamente della Fondazione. 

 

Nei FONDI DIVERSI il conto “Fondo rischi” evidenzia una crescita di 3,6 milioni di euro in quanto contabilizza 

gli accantonamenti, prudenziali, destinati ad allineare il prezzo a termine delle azioni Unicredit, che la 

Fondazione potrebbe acquistare nel dicembre 2014, a valori di mercato più coerenti. La persistente 

debolezza manifestata dalle quotazioni delle azioni Unicredit consigliano di mantenere il rilevante piano di 

accantonamenti. 

Inoltre il “Fondo rischi” registra, per euro 5.551.500, i maggiori dividendi erogati dalla Cassa Depositi e 

Prestiti, fino al 2009 compreso, e stornati in questo fondo per la parte corrispondente alla differenza fra il 

dividendo effettivamente incassato e il dividendo garantito (pari al 3% oltre all’inflazione dell’anno). Questo 

particolare accantonamento potrebbe subire delle variazioni nell’ambito dell’operazione di conversione 

delle azioni della Cassa Depositi e Prestiti da privilegiate a ordinarie.  
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CONTO ECONOMICO - PROVENTI 

 

 

 

 

 

 

L’esame dei PROVENTI evidenzia un valore totale superiore rispetto al 2014 e 2015 che è da imputare 

all’incasso di 4 milioni di euro relativi all’accordo (del settembre 2011) con le società Valli Sole, Pejo e Rabbi 

e Funivie Folgarida Marilleva col quale la Fondazione, a fronte della somma in oggetto, rinunciava a 

proseguire le attività giudiziarie nei confronti delle società citate. 

 

Il conto “Proventi da strutturati, obbligazioni, pct” non registra alcun valore perché non prevediamo, 

rispetto al 2012, alcuna plusvalenza dalla negoziazione di tali strumenti finanziari. 

 

Il conto “Performance fondi” evidenzia un netto calo rispetto al 2012 perché non prevediamo, rispetto al 

2012, alcuna plusvalenza. La somma indicata rispecchia il rendimento atteso delle 5 quote, tuttora 

detenute, del F.I.P. – Fondo Immobili Pubblici. 

 

Il conto “Proventi e oneri da swap” contabilizza, in via prudenziale, il possibile risultato derivante dalla 

causa giudiziaria intentata nei confronti di Prometeia e JP Morgan per l’accensione dello swap sul titolo 

obbligazionario FRESH. Con tale citazione in giudizio la Fondazione chiede l’annullamento del contratto 

swap in oggetto e contabilizza come onere da swap, in accordo con la società di revisione Reconta,  quanto 

incassato da luglio 2008 ad aprile 2012. 
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CONTO ECONOMICO - ONERI 

 

 

 

 

 

La voce “Organi Istituzionali” è in crescita in quanto si prevede un incremento, rispetto al 2012, delle 

riunioni degli Organi connesse al processo di rinnovo dei medesimi. 

 

Le altre voci manifestano una sostanziale stabilità. 
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RISULTATO DELLA GESTIONE E CONSEGUENTE DESTINAZIONE 

 

 

 
 

 

Il “Risultato di gestione” è previsto attestarsi sopra i 5,7 milioni di euro e consentirebbe la  seguente 

ripartizione: 

 

 

 
 

 

 

Il Patrimonio netto è previsto in crescita di oltre 1 milione di euro grazie all’accantonamento  effettuato a 

favore della “Riserva Obbligatoria”. 
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I fondi a favore degli “Interventi istituzionali” prevedono accantonamenti complessivi pari a oltre 5,8 milioni 

di euro ripartiti fra: 

 

- fondo erogazioni settori rilevanti:  4.895.000,00 

- fondo erogazioni altri settori:         605.000,00 

- accantonamenti Legge 266 Volontariato    152.815,00 

- altri fondi attività d’istituto         152.815,00 

- fondo iniziative comuni A.C.R.I.       13.753,00 

 

 

La voce “altri fondi attività d’istituto” rappresenta una quota dei fondi a favore del Volontariato che ha 

origine dall’accordo stipulato dall’A.C.R.I. con il mondo del Volontariato il 23 giugno del 2010 e 

perfezionato, in termini operativi, con lettera dell’associazione di categoria di cui sopra del 25 febbraio 

2011. 

La somma accantonata sarà erogata ad una regione che, in base a programmi volti a definire una 

distribuzione equilibrata dei fondi, sarà stabilita dell’A.C.R.I. in un momento successivo rispetto alla 

chiusura dell’esercizio. 

 

Il “fondo iniziative comuni A.C.R.I.” è stato istituito su iniziativa dell’A.C.R.I. nel 2012. E’ nato al fine di 

sostenere iniziative in cui la presenza del “sistema Fondazioni” non può mancare. Da qui la costituzione di 

un fondo di dotazione che ciascuna Fondazione attesta nel passivo del proprio Stato Patrimoniale. Detto 

fondo viene alimentato accantonando, ogni anno, lo 0,3% del “Risultato di gestione” al netto degli 

accantonamenti a riserva (o al netto della copertura di eventuali disavanzi pregressi). 
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PATRIMONIO E FONTI 

 

 

 

Come anticipato nel capitolo precedente Il “Patrimonio netto” è previsto in crescita di oltre 1 milione di 

euro. 

Le “Fonti” (cioè i valori accantonati per lo svolgimento dell’attività della Fondazione ma che restano in 

bilancio fino al loro effettivo utilizzo) dovrebbero crescere complessivamente di oltre 4,6 milioni di euro. 

 

Esaminando l’andamento del patrimonio netto e delle fonti nel periodo 2005-2011 notiamo: 

 

- Una sostanziale tenuta del patrimonio netto che, nonostante il difficile andamento dei mercati 

finanziari e dell’economia reale, registra una leggera diminuzione – 2,89%%; 

- Il patrimonio netto della Fondazione è superiore del 5,41% al patrimonio netto del gruppo 

dimensionale di fondazioni cui appartiene la Fondazione di Piacenza e Vigevano; 

- Le fonti registrano una crescita del 3,23% in quanto la Fondazione ha mantenuto nel tempo una 

linea prudenziale in termini di elevati accantonamenti. 

 

 

 

 
Valori in milioni di euro 

 

 

 

  
Valori in milioni di euro 
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