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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULLA GESTIONE DELLõESERCIZIO 2009 
 
Spettabili azionisti,  
 
il settimo anno di operatività della vostra Società si chiude con un utile netto inferiore  

rispetto al 2008, dimostrando tuttavia unõincoraggiante tenuta della raccolta rispetto al mercato in 
un esercizio ancora caratterizzato da grandi difficoltà . 

 
Lõanno che si ¯ appena concluso, infatti,  ha visto le principali economie mondiali scivolare 

verso una condizione recessiva. La crisi finanziaria ha raggiunto il suo apice ad inizio marzo , con 
le borse e le obbligazioni corporate arrivate al loro minimo di quotazione. Le a utorità di governo 
economico sono riuscite a convincere i mercati che non ci sarebbero stati fallimenti di nessunõaltra 
grossa istituzione finanziaria grazie al loro vigile e fattivo intervento. Si è evitata così una fase di 
vera e propria deflazione e la propensione per il rischio è aumentata sia per il livello molto basso 
dei tassi delle principali economie sia per la grande liquidità immessa nel mercato.  

 
Il mercato del risparmio gestito italiano ha mostrato nella prima parte dellõanno la 

prosecuzione del trend negativo di raccolta dellõanno precedente. Tale andamento si è invertito nel 
secondo semestre, consentendo al saldo negativo dellõintero anno a limitarsi a òsolió 2,9 miliardi, il  
dato migliore degli ultimi tre anni. Infatti , nel 2007 e nel 2008 sono defluiti dal sistema del 
risparmio gestito ben 193 miliardi. Il patrimonio a fine anno si è attestato a quota 430 miliardi, con 
un recupero del 5,1% rispetto all'anno precedente. 

 
Esaminando più nel dettaglio la raccolta , si nota che il principale contr ibuto è arrivato dai 

prodotti di diritto estero , con un flusso positivo di circa 10 miliardi di euro a  fronte di un deflusso 
di 12,9 miliardi di quelli di diritto italiano: lo stock di patrimonio dei primi ha superato  pertanto, 
anche se di poco, quello dei secondi. Le sottoscrizioni hanno privilegiato i fondi azionari, con una 
raccolta di 2,9 miliardi , e i fondi flessibili con 856 milioni; risultati negativi per i fondi di liquidità, 
con -889 milioni, per i bilanciati con -661 milioni. Fortemente penalizzati i fondi hedge con un  
saldo negativo di circa 5,5 miliardi.  

 
Nonostante un contesto ancora così incerto per il risparmio gestito , il 2009 ha rappresentato 

per Etica un anno di ottimi risultati sia in termini di raccolta sia in termini di rendimento  dei fondi  
a maggior componente azionaria, che sono stati per tutto il 2009 costantemente ai primi posti delle 
rispettive categorie: i fondi Bilanciato e Azionario si sono dimostrati i migliori in senso assoluto . 
Incoraggiante infine  ¯ lõulteriore crescita dei ricavi da consulenza offerta a investitori ist itu zionali , 
settore sul quale ¯ alta lõattenzione e lõazione di Etica Sgr. 

 
La vostra Società, se da un lato ha mantenuto un costante controllo dei costi, dallõaltro ha 

continuato a investire nellõincessante attivit¨ di formazione e comunicazione al mercato, alle reti di 
vendita, alla clientela, nonché nello sviluppo della struttura operativa . 

 
Tale attività ha permesso ad Etica Sgr di chiudere lõanno con una raccolta netta positiva  per 

65,5 milioni di euro , in evidente controtendenza rispetto al mercato dei fondi SRI in Italia . Questo 
risultato ha permesso di migliora re ulteriormente la posizione di Etica Sgr nel mercato italiano dei 
fondi etici , dal 17,9% di fine 2008 al 24,7% al termine 2009. 
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1. Quadro economico generale di riferimento e andamento dei mercati azionari e 
obbligazionari  

 
Il 2009 ha evidenziato una situazione economica e finanziaria rimasta precaria, e le variabili 

economiche indicano che la ripresa non sarà rapida. La sensazione di una maggiore stabilità 
finanziaria prospettica ha innescato sui mercati un consistente e generale rialzo delle azioni e delle 
obbligazioni societarie rispetto ai minimi toccati, anticipando una vera e propria ripresa della 
redditività azie ndale. 

 
Dõaltra parte, non siamo ancora usciti dalla crisi internazionale, scatenata nel 2008 da 

operatori della finanza senza scrupoli che non hanno mai smesso di ògiocareó coi derivati, 
esattamente come prima del grande tracollo. 

 
Come ricordava recentemente il Sole 24 Ore òper le prime 25 banche Usa il valore nozionale in 

derivati è salito nella prima parte del 2009 di altri 1.500 miliardi, portando il totale alla stratosferica cifra di 
203mila miliardi di dollari. Una cifra quasi impronunciabile: 30mila miliardi in più della stagione pre-crisi 
Lehman, il doppio del 2006 e dieci volte tanto il valore di questi strumenti solo una decina d'anni fa. Ma non 
è il valore in sé a preoccupare. È il rapporto con le attività delle banche a far tremare i polsi. Quella 
montagna di strumenti speculativi siede su un attivo complessivo di appena 7.600 miliardi con un rapporto 
di 26 dollari in derivati per ogni dollaro di attività.ó Lõimperativo oltreoceano sembra essere sempre lo 
stesso òfar soldi coi soldió, senza riguardo allõeconomia reale, allõambiente e ai bisogni sociali. 

 
Finché le Autorit¨ finanziarie non lavoreranno per rendere trasparente e chiara lõentit¨ dei 

titoli tossici nei bilanci delle banche e delle assicurazioni e non metteranno fine a questa òcatenaó 
di strumenti speculativi che continuano ad essere generati, lõinstabilità continuerà a ripercuotersi 
nellõeconomia e non vi saranno le premesse per una ripresa stabile. 

 
2. Andamento del mercato del risparmio gestito e dei fondi socialmente responsabili in Italia  
 

Interessante richiamare come nel corso del 2009 (dati a giugno 2009) in Europa si sia assistito 
ad una crescita del numero di fondi socialmente responsabili del 27% (da 537 a 683): il tasso di 
crescita più elevato dal 2001. Il patrimonio gestito è aumentato del 9%, da 48 a 53 miliardi di euro. 
Tale crescita dimostra una dinamicità del settore SRI pur allõinterno di una nicchia di mercato. I 
paesi più attivi sono Francia, Belgio, UK e Svizzera, con circa il 67% dei fondi socialmente 
responsabili. 
 

LõItalia mostra una controtendenza, con un trend negativo  nel numero di fondi del 2008 che 
registrano una flessione del 5%, dovuta alle fusioni tra alcuni asset manager. Il mercato SRI 
domestico rimane ancora concentrato sul settore retail, mentre gli investitori istituzionali sono 
quasi del tutto assenti nonostante le ottime performance relative.  

 
Lõandamento del patrimonio dei fondi Valori Responsabili ha mostrato  per contro una 

crescita importante, pari al 28,5% rispetto agli asset gestiti a fine 2008. Tale dato spicca per essere in 
forte controtendenza sia rispetto agli altri fondi etici sia rispett o al mercato nel suo complesso. I 
fondi promossi da Etica Sgr, infatti, hanno chiuso lõanno con una raccolta netta positiva di 65,5 
milioni di euro, portando il totale patrimonio a fine anno a 317,4 milioni di euro.   

 
Anche il numero dei clienti nellõesercizio ¯ fortemente cresciuto: da 8.629 a 10.949 al termine 

dellõesercizio (+26,9%). Da rilevare anche lõimportante aumento (+28,5%) dei rapporti aperti , che 
hanno raggiunto quota  14.122. 

 
Nellõanno si evidenziano alcuni trend interessanti per i futuri sviluppi della società , anche 
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perché indicati nel piano commerciale: 
 

 Una riallocazione della clientela dal fondo Monetario agli altri  fondi  (in particolare 
Obbligazionario Misto e Bilanciato); 

 Un incremento d el patrimonio  sottoscritto da persone giuridiche. 
 

Flussi di raccolta del Sistema Valori Responsabili nel 2009 

 
Tabella 1. Andamento del Patrimonio del Sistema Valori Responsabili nel 2009  
 Patrimonio 

al 31.12.08 
% Raccolta 

Netta  
Effetto 
quot a 

Variazione 
complessiva 

Patrimonio al 
31.12.2009 

% 

Valori Responsabili Monetario  128.814.877 56,2 37.550.125 2.765.674 40.315.799 169.130.676 53,3 

Valori Responsabili 
Obbl igazionario  Misto  

35.892.036 15,7 19.236.942 2.318.968 21.555.909 57.447.946 18,1 

Valori Responsabili Bilanciato  54.849.514 23,9 7.755.451 14.247.624 22.003.075 76.852.589 24,2 

Valori Responsabili Azionario  9.619.761 4,2 957.122 3.381.967 4.339.089 13.958.850 4,4 

Totali  229.176.188 100 65.499.640 22.714.233 88.213.873 317.390.061 100 

 
Nel dettaglio , i flussi di raccolta mostrano ancora un forte posizionamento dei sottoscrittori 

verso il fondo Monetario , un incremento dei fondi Obbligazionario M isto e Bilanciato e una 
sostanziale tenuta del fondo Azionario.  

 
Allõandamento della raccolta complessiva si è affiancato il buon contributo derivante 

dallõeffetto mercato, particolarmente rilevante per i fondi a maggiore componente azionaria. 

 
Tabella 2. Andamento patrimonio Sistema Valori Responsabili dal 2003 al 2009  

 
Dati in milioni di euro  

 
Lõandamento positivo della raccolta ¯ stato il risultato di una rafforzata azione commerciale e 

di sviluppo , attenta sia alla rete di vendita dei fondi , sia a una più intensa azione verso il comparto 
istituzionale.  

 
Performance  
Nellõesercizio considerato i fondi Valori Responsabili hanno fatto registrare i seguenti 

rendimenti:  
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Tabella 3. Performance dei fondi appartenenti al Sistema Valori Responsabili  

 
Fonte Bipiemme Gestioni. Per le classifiche sono state usate le categorie di Assogestioni 
* rendimento dellõindice Fideuram Composite relativo alla categoria di riferimento 
I rendimenti dei fondi sono al netto della tassazione, delle commissioni di gestione e delle altre spese 
I rendimenti dei benchmark sono al netto della sola tassazione (NT)  
I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri 

 
Si segnala lõeccellente rendimento netto a un anno del fondo Azionario (+35,45%) e del fondo 

Bilanciato (+24,60%), che ha permesso ad entrambi di conquistare il primo posto in termini di 
performance nelle rispettive categorie. Buono rispetto alla concorrenza è stato anche il rendimento 
del fondo  Obbligazionario Misto (+ 5, 64%). 

 
Il fondo Monetario a tre e cinque anni registra un ri torno interessante; relativamente al 2009, 

lõassenza dellõItalia tra gli stati investibili a beneficio di Germania e Francia ha gravato in modo 
significativo sulla sua performance. Si consideri a titolo di esempio  che lõanno scorso lõindice 
JPMorgan Euro ha avuto una performance del 4,32%, ma al suo interno lõindice francese e quello 
tedesco hanno fatto registrare un apprezzamento rispettivamente di 2,94% e 1,84%, a fronte 
dellõ8,33% dellõindice italiano. 

 
Più in dettaglio,  sul fronte obbligazionario  i portafogli hanno mantenuto un investimento 

prevalente in Francia e Germania nella prima parte dellõanno, quando il differenziale di 
rendimento offerto dalla Francia era significativo, mentre il peso dei Bund tedeschi é aumentato 
nella parte finale del 2009, con il restringimento degli spread. Posizioni residuali sono state assunte 
in titoli  di Stato austriaci e olandesi. 

 
La duration dei fondi é stata quasi sempre inferiore a quella del benchmark a causa del 

livello molto basso raggiunto dai rendimenti in  tutte le principali aree; sul fondo Monetario il 
sottopeso ¯ stato pi½ marcato nella seconda parte dellõanno per il livello dei tassi a breve termine, 
conseguenza delle politiche monetarie iper-espansive adottate dalle Banche Centrali. 
 

I fondi sono stati  investiti in emissioni corporate solo in via residuale per mancanza di 
unõadeguata diversificazione, tale da consentire unõadeguata gestione del rischio sul singolo 
emittente, e conseguentemente alla sospensione del settore finanziario, i cui emittenti avrebbero 
rappresentato una scelta preferenziale da un punto di vista finanziario in questa fase del ciclo. Il 
rischio valutario di Obbligazionario Misto, Bilanciato e Azionario è  stato generalmente sottopesato 
rispetto al parametro di riferimento per la r idotta presenza di titoli  USA (Paese principale del 
benchmark) nellõuniverso investibile. 
 

Sul fronte azionario , nel corso del 2009 la strategia si è distinta in due fasi molto differenti: 
nei primi 3 mesi dellõanno i fondi sono stati investiti in maniera preponderante in settori più  
difensivi quali utilities regolate, farmaceutici, telecomunicazioni e media.  Quando poi le 
valutazioni di molte società cicliche sembravano incorporare aspettative di lungo periodo molto 
negative, con erosione dei margini e calo dei fatturati, si è provveduto ad una riallocazione con 
lõacquisto di titoli ciclici. In particolare,  si ¯ mantenuta una forte esposizione per tutto il resto 

FONDO / Benchmark 1Y Posizione 1Y ** 3Y* 5Y*

V.R. MONETARIO 1,85% 3,28% 2,42%

Benchmark 2,76% 3,61% 2,62%

V.R. OBBLIGAZ. MISTO 5,64% 3,27% 2,64%

Benchmark  4,26% 2,02% 2,01%

V.R. BILANCIATO 24,60% 0,74% 3,18%

Benchmark  14,77% -3,66% 0,48%

V.R. AZIONARIO 35,45% - -

Benchmark  21,09% - - 

13°su 29

1°su 29

1°su 34

38°su 44
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dellõanno nel settore dei consumi discrezionali privilegiando le societ¨ inglesi e nel settore dei 
materiali di base con una significativa esposizione nel settore delle costruzioni (Lafarge) e 
dellõacciaio (Voestalpine). Lõevidenza di una ripresa dai livelli minimi di produzione industriale 
nel corso del terzo trimestre ha portato ad aumentare lõesposizione ai settori industriali con 
valutazioni ritenute molto  interessanti (Legrand, Metso, Valeo).  

 
Modifiche di Regolamento e di Prospetto dõOfferta 
 
A partire dal 31 dicembre 2009, a seguito dellõavvenuta fusione per incorporazione di Anima 

Sgr in Bipiemme Gestioni Sgr, sono entrate in vigore alcune modifiche al Regolamento di 

Gestione  dei fondi Valori Responsabili che recepiscono il nuovo schema di regolamento 
semplificato previsto dalla Banca dõItalia. 

 
Tali modifiche hanno riguardato soprattutto:  

 la nuova denominazione ed il nuovo indirizzo internet della Società di Gestione a seguito 
dellõincorporazione di Anima Sgr S.p.A in Bipiemme Gestioni Sgr S.p.A. La nuova societ¨ 
ha assunto la denominazione òAnima Sgr S.p.A.ó; 

 lõestensione della durata massima dei Piani di Accumulo (che passa da 180 a 240 
versamenti); 

 la descrizione dei criteri di responsabilità sociale utilizzati per la selezione dei titoli in cui i 
fondi investono;  

 unõesposizione più puntuale delle modalità di compilazione degli assegni bancari e 
circolari quali mezzi di pagamento;  

 la possibilità per i sottoscrittori di Piani di Accumulo di modificare in qualunque 
momento la durata del piano, lõimporto e la periodicit¨ delle rate. 

Il nuovo regolamento ha sostituito completamente il precedente.  
 

Le modifiche che hanno riguardato il Prospetto dõOfferta dei fondi Valori Responsabili, 
entrate in vigore il 31 dicembre 2009, hanno recepito le indicazioni che la Consob ha introdotto con 
delibera n. 16840/09 con la revisione dello schema di prospetto informativo degli OICR contenuto 
nel Regolamento Emittenti. 
 

Infine, a partire dal 1 ottobre 2009 lõinvio della lettera mensile ai sottoscrittori di PAC ¯ stata 
sostituita da una lettera trimestrale  che viene spedita al cliente allõinizio del mese successivo alla 
fine di ciascun trimestre. 

 
Tale iniziativa, lasciando inalterata la chiarezza ed il dettaglio della comunicazione, 

contribuisce ad evitare inutili sprechi di carta.  
 

Promozione e formazione 
 
Tale attività è stata ulteriormente rafforzata nell'esercizio : durante l'anno sono stati effettuati 

una quarantina di incontri di formazione con le reti di vendita, cui sono stati affiancati circa trenta 
incontri con soggetti interessati al collocamento dei fondi.  

 
Etica Sgr durante lõanno ha partecipato, in veste di ospite o di relatore, a convegni e seminari 

sui temi della finanza etica e degli investimenti socialmente responsabili, ed ha preso parte, con un 
proprio stand, alla fiera Faõ La Cosa Giusta a Milano. 
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Nel mese di luglio Etica ha inviato, oltre alla consueta lettera annuale di febbraio, una 
comunicazione informativa ai sottoscrittori cui è stata allegata la newsletter speciale 
sullõazionariato attivo.  

 
Il giorno 18 giugno, in collaborazione con Banca Popolare di Milano, Etica Sgr ha organizzato 

un Seminario di Studio intitolato òI fondi etici: uno strumento di innovazione per una finanza 
responsabileó, indirizzato ai responsabili commerciali e di investimento delle reti di collocamento 
dei fondi. Tale seminario ha visto la partecipazione di relatori del mondo accademico, finanziario e 
della consulenza e lõadesione di circa 100 persone. 

 
Il giorno 7 ottobre, Etica Sgr ha organizzato, a Roma, il seminario òEfficacia ed efficienza 

dellõazione dellõinvestitore eticoó, indirizzato ai collocatori dei fondi Valori Responsabili e ad una 
platea istituzionale, in particolar modo del mondo religioso. I relatori, italiani e stranieri, che si 
sono susseguiti fanno parte del mondo accademico e della consulenza SRI. Lõadesione ¯ stata di 
circa 70 persone. 

 
Etica Sgr ha sponsorizzato il Master in Management e Responsabilità Sociale d'Impresa della 

Pontificia Università Tommaso d'Aquino di Roma.  Un'intera sessione del Master è stata coordinata 
da Etica Sgr. 

 
Nel corso dell'anno Etica Sgr ha inoltre continuato a inviare trimestralmente a tutti i 

collocatori dei fondi e agli altri soggetti interessati una newsletter contenente gli aggiornamenti 
sulle principali attiv it¨ della Societ¨, e, mensilmente, un òmarket flashó che sintetizza i principali 
dati sullõandamento e sulla composizione dei fondi. 

 
Attività di consulenza agli invest imenti socialmente responsabili 
 
Etica Sgr ha ampliato la propria offerta con il servizi o di consulenza ad investitori 

istituzionali, in particolare fondazioni bancarie e fondi pensione, volto a fornire indicazioni utili 
che consentano di individuare, nel portafoglio mobiliare, titoli potenzialmente controversi sotto il 
profilo reputazionale e di eventuale incoerenza con la mission degli Enti stessi. 

 
Etica Sgr utilizza banche dati e fonti accreditate a livello internazionale, incluse autorevoli 

ONG, per predisporre òblack listó di aziende coinvolte direttamente o indirettamente nella 
produzione di mine antiuomo, di cluster bombs, di armi nucleari o che adottino pratiche che 
ledono i diritti uma ni e sono inosservanti delle convenzioni sullõambiente. 

Il monitoraggio riguarda anche gli Stati che op erano violando i diritti umani.  
 

3. Considerazioni sulla responsabilità sociale dei fondi  
 
I fondi Valori Responsabili  investono esclusivamente in titoli di emittenti (imprese e Stati) 

selezionati in base a oltre 70 indicatori sociali, ambientali e di governance. La selezione socio-
ambientale degli emittenti viene effettuata da Etica Sgr sulla base dei dati forniti dalla società di 
ricerca inglese EIRIS. 

 
Lõuniverso investibile delle imprese al 31 dicembre 2009 comprendeva 365 Societ¨, mentre 

lõuniverso investibile degli Stati ne comprendeva 15. Per informazioni pi½ dettagliate sulle nuove 
imprese che sono state incluse nei portafogli e sulle loro caratteristiche di responsabilità sociale si 
rimanda al rendiconto annuale dei fondi, reperibile sul sito internet della Società ( www.eticasgr.it). 

 
Nel 2009 sono entrate nei portafogli dei fondi Valori Responsabili 26 nuove impre se, mentre 

3 imprese sono state escluse per motivi etici: France Telecom, Veolia Environment e Centrica. 
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Al 31 dicembre 2009 il patrimonio dei fondi Valori Responsabili era investito nei titoli dei 

seguenti emittenti:  
 
Tabella 4. Imprese presenti nei fondi Valori Responsabili al 31 dicembre 2009  

Tipologia degli strumenti finanziari  Emittenti  
Titoli di Stato  Austria, Francia, Germania, Paesi Bassi, Svezia 

Obbligazioni corporate  Deutsche Telekom, Portugal Telekom, France 
Telecom  

Azioni Europee Area Euro  Agfa Gevaert, Bekaert, Umicore, Metso, Air France-
KLM, Bic, Carrefour, Lagardere, Legrand, Peugeot 
Citroen, Valeo, Deutsche Telekom, Infineon 
Technologies, K+S, Rhoen Klinikum, SAP, CRH, 
Indesit Company, Landi Renzo, Koninklijke Ahold, 
STMicroelectronics, Gamesa Corporation   

Azioni Europee non denominate in Euro  Vestas Wind Systems, Nork Hydro,  Storebrand, 
Yara International, Arriva, Astrazeneca, BG Group, 
Bovis Homes Group, Capita Group,  
DSG International, Home Retail Group, Invensys, 
Marks & Spencer Group, Reed Elsevier, Sainsbury, 
SEGRO, Tesco, Travis Perkins,  TUI Travel, United 
Utilities Group, WPP  

Azioni Nordamerica  Cisco Systems, Dell, Intel 

Azioni Giappone  Astellas Pharma, Denso, Mitsubishi Estate, Sony 
Corporation, Toyota Motor  

 
Nel corso dellõanno, previa collaborazione con il Comitato Etico, ¯ stata deliberata e 

approvata dal Consiglio di Amministrazione di Etica Sgr la metodologia per lõanalisi SRI della 
piccole e medie imprese italiane.  

 
4. Attività del Comitato Etico  
 

Nel 2009 il Comitato Etico di Etica Sgr si è riunito sei volte , trattando i n particolare i seguenti 
argomenti: 

 
ü dibattito circa la promozione di alcune società italiane, tra cui Edison e Terna, e la 

rivalutazione del settore oil&gas;  
ü attività di azionariato attivo,  con particolare riferimento alla Società Cisco Systems; 
ü implementazione di una metodologia interna per lõanalisi di Societ¨ italiane da inserire 
nellõuniverso investibile delle imprese, con lõapplicazione pratica sulla societ¨ Landi 
Renzo; 

ü dibattito su Veolia Environment e sul tema dellõacqua; 
ü aggiornamento dellõuniverso investibile delle imprese e degli Stati. 
 
Tutte le proposte avanzate dal Comitato Etico sono state accolte dal Consiglio di 

Amministrazione di Etica Sgr.  Nella tabella seguente si riepilogano i dati sullõattivit¨ del Comitato 
Etico. 
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Tabella 5. Riepilogo attività Comitato Etico  

 
 

5. Fondo di Garanzia per progetti di microcredito in Italia  
 

Il Fondo di Garanzia per il microcredito in Italia (alimentato dai sottoscrittori dei fondi e 
dalla devoluzione annuale di parte degli utili di Etica Sgr) ammontava a fine 2009 a circa 540 mila 
euro (di cui sono stati impiegati circa 310 mila euro). 

 
Nel corso dellõanno (alla data del 14 dicembre), sono stati deliberati  28 nuovi finanziamenti 

(25 gestiti direttamente da Banca Etica e 3 in partenariato grazie ad apposite convenzioni con 
alcuni Enti locali e Caritas Diocesane). Alla suddetta data i finanziamenti in essere sono 125. 

 
Cinque soggetti finanziati non sono riusciti ad estinguere il debito con la banca. In questo 

ultimo caso si è dovuto fare ricorso al Fondo di garanzia.  Come ogni anno, Etica Sgr devolve al 
Fondo di garanzia lo 0,1% delle commissioni attive per una cifra che, per lõanno 2009, risulta essere 
di circa 2.900 euro. 

 
Nella Tabella 6. Dati sull'utilizzo del fondo per il microcredito vengono riassunti i principali dati 

sullõutilizzo del fondo di garanzia negli ultimi tre anni. 
 

Tabella 6. Dati sull'utilizzo del fondo per il microcredito  

 

 
6. Aziona riato attivo  
 

Anche nel 2009 Etica Sgr è intervenuta nelle assemblee delle Società in cui i fondi investono 
sollecitando la riflessione delle imprese sugli aspetti sociali, ambientali e di governance della loro 
attivit¨. In particolare, ha partecipato allõassemblea di Indesit Company e ha votato allõassemblea 
di Astrazeneca (UK), Home Retail Group (UK), Tesco (UK), JSainsbury (UK), Cisco Systems (USA). 
Nella tabella seguente si riepiloga lõattivit¨ svolta negli ultimi tre anni. 

 
Tabella 7. Votazioni effettuate  

 
 
Nella Tabella 8. Lõazionariato attivo nel 2009 vengono presentati i temi degli interventi in 

assemblea e le espressioni di voto. 
 
 

COMITATO ETICO 2007 2008 2009

MEMBRI 6 7 7

DI CUI DONNE 0 0 0

RIUNIONI 6 4 6

PARTECIPAZIONE MEDIA 72,22% 60,70% 64,28%

Utlizzo fondo per il microcredito 2007 2008 2009

Consistenza fondo 330.000      390.000      430.000      

Microcrediti erogati 48 27 25

Importo erogato 216.250      343.778      134.500      

Importo garantito 182.925      317.103      123.100      

Escussioni operate 1 5 6

Importo escusso 2.843          5.858          16.465        

2007 2008 2009

Votazioni in assemblea 3 4 6
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Tabella 8. Lõazionariato attivo nel 2009 

Impresa, luogo e data dellõassemblea  Interventi e espressioni di voto  

Indesit Company (elettrodomestici, Italia),  29 aprile 
2009 

Si conferma la collaborazione costruttiva con Indesit, 
concentrata soprattutto sulla ricerca di possibili 
soluzioni alternative alla prospettata chiusura dello 
stabilimento produttivo di None e alla 
delocalizzazione della produzione di lavastoviglie in 
Polonia. Etica Sgr, nel suo intervento in assemblea,  
ha portato allõattenzione della societ¨ anche alcune 
raccomandazioni in materia di strategie per il 
risparmio energetico e politiche di selezione dei 
fornitori che non dovranno tener conto solo di 
indicatori di costo e qualità ma anche di parametri 
quali la minimizzazione degli impatti ambientali e il 
rispetto dei diritti dei lavoratori. Voto a favore di 
tutti i p unti allõordine del giorno. 

Astrazeneca (farmaceutica, UK), 30 aprile 2009 Eõ stato espresso voto contrario su alcuni punti 
allõordine del giorno ritenuti poco trasparenti o non 
in linea con le regole di buona governance. In 
particolare è stato espresso un voto negativo sulla 
richiesta di autorizzazione al C .d.A. di effettuare 
donazioni ai partiti politici: il tema del sostegno 
economico delle aziende ai partiti politici è, infatti, 
molto controverso e presenta profili di scarsa 
trasparenza. Assenso negato anche per alcune 
proposte in materia di remunerazione del C .d.A. e 
dei manager che prevedevano, tra lõaltro, il 
raddoppio del pacchetto pensionistico del CEO e 
misure poco trasparenti per il calcolo degli incentivi 
e per lõacquisto di azioni da parte degli 
amministratori indipendenti.     

Home Retail Group (Beni per la casa, UK), 01 luglio 
2009 

Etica Sgr ha espresso voto contrario alla possibilità 
di effettuare donazioni ai partiti politici e si è 
astenuta in merito alla  Relazione sulla 
remunerazione degli amministratori in quanto la 
società incoraggia la partecipazione azionaria degli 
amministratori non esecutivi e questo può minarne 
lõindipendenza. 
Astensione anche sulla rielezione di un membro del 
C.d.A. in carica da oltre nove anni, un tempo 
considerato troppo lungo affinché si possa 
mantenerne lõindipendenza.  

Tesco (Supermercati, UK), 03 luglio 2009 Etica Sgr ha votato contro la relazione sulla 
Remunerazione degli amministratori ritenendo 
scorretto che in un anno di crisi le retribuzioni 
medie degli esecutivi siano cresciute del 5,4% e 
giudicando inappropriata lõelevatissima divergenza 
tra remunerazione degli amministratori esecutivi e 
retribuzione media dei dipendenti.  
Etica Sgr si è inoltre schierata con il principale 
sindacato inglese (Unite) che ha presentato una 
mozione per chiedere a Tesco un maggiore impegno 
sul fronte della responsabilità sociale di impresa, 
in particolare attraverso la pubblicazione di una 
relazione e la formulazione di indicatori per 
misurare i risultati raggiunti. Il 18% degl i azionisti si 
è astenuto e ha votato a favore della mozione 
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promossa da Unite. 

JSainsbury (Supermercati, UK ), 15 luglio 2009 Voto contrario allõipotesi di fare donazioni ai partiti 
politici e alle proposte di alcune limitazioni al diritto 
di opzione. Pieno appoggio alla relazione sulle 
remunerazioni che ha messo in evidenza un 
approccio responsabile e consono alla fase di 
crisi che sta attraversando lõeconomia: in particolare 
è stato deciso di ridimensionare i bonus ai top 
manager, mentre vi è una vasta partecipazione 
ai bonus aziendali da parte dei 120mila dipendenti.  

Cisco Systems  (IT, USA), 12 novembre 2009 Etica Sgr ha sostenuto la mozione presentata dalla 
società di gestione Boston Common Asset 
Management al fine di prevenire la così detta  
òinternet fragmentationó, cio¯ l'eventualit¨ che le 
tecnologie messe a punto da Cisco possano essere 
utilizzate in alcuni paesi, quali la Cina, per limitare o 
censurare l'accesso al web da parte della 
popolazione. Etica Sgr ha votato a favore della 
mozione òsay on payó presentata da Christian 
Brothers Investments. La mozione ha raggiunto il 
51% dei voti. 

 
7. Andamento della gestione economica 200 9 
 

Il bilancio chiuso al 31 dicembre 2009 presenta, come anticipato, un utile al lordo degli oneri 
fiscali di competenza di 167.750 euro, in contrazione rispetto allõutile lordo del 2008, che 
ammontava a 209.032 euro. 

 
Tale dato di utile, in presenza di una crescita sia del margine di intermediazione (da 

1.116.299 a 1.265.870) sia degli altri ricavi (da 65.445 a 84.710), deriva dai consistenti investimenti 
effettuati da parte della Società sia in termini di personale (come si vedrà in seguito) sia in termini 
di spese amministrative legate allõattivit¨ di ricerca e di promozione. 

 
Le componenti fondamentali del ris ultato di esercizio, analiticamente commentate nella nota 

integrativa, sono messe in evidenza nella seguente sintesi dei dati economici più significativi:  
 
Tabella 9. Componenti fondamentali del risultato di esercizio  

 

Componenti rilevanti del risultato di esercizio 2009 2008 DIFFERENZA ɲ%   

Commissioni attive 2.901.9912.641.873 260.118 9,85%

Commissioni passive 1.636.1211.525.574 110.547 7,25%

Commissioni nette 1.265.8701.116.299 149.571 13,40%

Interessi attivi e proventi assimilati 82.705 126.110 -43.405 -34,42%

Interessi passivi e oneri assimilati 681 0 681 N/D

Margine di intermediazione 1.347.8941.242.409 105.485 8,49%

Costi operativi 1.239.4091.083.542 155.867 14,38%

Ammortamenti 13.180 13.738 -558 -4,06%

Altri oneri di gestione 12.265 1.542 10.723695,40%

Altri proventi di gestione 84.710 65.445 19.265 29,44%

Utile lordo 167.750 209.032 -41.282 -19,75%

Imposte sui redditi 78.551 84.050 -5.499 -6,54%

Utile netto 89.199 124.982 -35.783 -28,63%
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Eõ interessante rilevare come gli altri proventi di gestione abbiano avuto un incremento 

interessante rispetto allõesercizio precedente, passando da 65.446 a 84.710 euro: ciò è stato possibile 
grazie al rafforzamento dellõattivit¨ di consulenza agli investimenti socialmente responsabili, 
rivolta a investitori istituzionali intenzionati a far analizzare da un soggetto indipendente il grado 
di responsabilit¨ sociale dei titoli compresi nei propri portafogli, e ad individuare lõeventuale 
presenza di titoli di imprese coinvolte in pratiche controverse, e pertanto suscettibili di 
rappresentare un forte rischio sotto il profilo reputazionale.  

 
Risultano in contrazione di 43.405 euro gli interessi attivi e proventi assimilati, conseguenza 

del significativo calo dei  rendimenti dei titoli obbligazionari.  
 
Per quanto riguarda lõandamento dei ricavi, riportiamo un breve schema dellõevoluzione 

delle principali voci:  
 

Tabella 10. Evoluzione delle voci di ricavo  

 
 
ü il margine di intermediazione  ha ripreso a crescere, dopo un anno di staticità : in un anno 

è aumentato di circa 150.000 euro a seguito della crescita patrimoniale complessiva del 
Sistema Valori Responsabili, dovuta  in maniera quasi esclusiva alle commissioni 
maturate dal fondo Monetario (aumentate del 39,5% rispetto al 2008), come emerge dalla 
Tabella 11. Commissioni nette fondi Valori Responsabili. Tale crescita da sola rappresenta 
circa lõ89% della crescita complessiva del margine. 
 

Tabella 11. Commissioni nette fondi Valori Responsabili  

 
 

ü risultano per contro in diminuzione  gli interessi attivi , conseguenza del reinvestimento 
della liquidità a tassi di mercato, inferiori rispetto al 2008; 
 

2009 % 2008 % Differenza %

Monetario 471.788,74 37,27% 338.147,35     30,29% 133.641,39 39,52%

Obbligazionario Misto 214.069,83 16,91% 207.763,50     18,61% 6.306,33 3,04%

Bilanciato 489.591,97 38,68% 481.659,85     43,15% 7.932,12 1,65%

Azionario 90.419,42 7,14% 88.728,23       7,95% 1.691,19 1,91%

Totale 1.265.869,95 1.116.298,93 149.571,02   
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ü nel 2009 sono cresciuti gli altri proventi di gestione, conseguenza principalmente della 
crescita dellõattivit¨ di consulenza prestata, ma frutto altres³ di alcuni finanziamenti 
ricevuti a parziale finanziamento dellõattivit¨ di formazione del personale svolta dalla 
Società. 
 
Passando allõanalisi delle voci di costo, la ripartizione delle differenti tipologie di costo 

evidenzia come gli investimenti si siano concentrati negli ultimi tre anni principalmente 
sulla crescita dellõorganico della Societ¨. Le altre voci sono state mantenute sostanzialmente 
costanti negli anni, in alcuni casi in diminuzione. A livello complessivo, le spese 
amministrative , pari a euro 1.239.409, hanno registrato un incremento del  14,38% circa 
rispetto allõesercizio 2008, con una composizione tuttavia assai diversificata . In particolare: 

 
o spese per il personale: la crescita rispetto al dato 2008, pari a circa 78.000 euro, era 

stata prevista nel budget approvato, che stimava costi per il personale pari a 644.604 
euro (al termine del 2009 risultano spese per il personale pari a 590.836 euro). Come 
detto, tale incremento deriva dallõassunzione di due nuove figure senior, oltre a un 
nuovo collaboratore in sostituzione di maternità. A tali incrementi dello staff si sono 
affiancati alcuni adeguamenti retributivi, do vuti largamente a scatti contrattuali del 
CCNL ; 

o amministrazione clienti : lõincremento registrato, pari a circa 13.000 euro, ¯ 
conseguente allõincremento del patrimonio dei fondi, sulla cui consistenza viene 
calcolato il compenso per lõoutsourcer informatico. In tale ambito, peraltro, si è già 
provveduto a trattare una revisione del compenso dovuto per tale servizio, così da 
contenere gi¨ dallõesercizio 2009 tale costo; 

o spese di promozione: tali spese si sono ridotte del 10% (8.000 euro circa) rispetto al 
dato 2008. Tale riduzione inoltre riflette la natura straordinaria di alcune delle spese 
che la società aveva sostenuto durante il 2008; 

o consulenze: i costi per consulenze sono aumentati di circa 20.000 euro, a causa di 
alcune attività  straordinarie sostenute durante lõanno, quali la revisione sia del 
prospetto informativo sia del regolamento di gestione, ma anche di un maggiore 
supporto di tipo consulenziale  allõattivit¨ aziendale; 

o locazione e utenze: lõincremento di circa 16.000 euro ¯ dovuto allõintroduzione 
dellõapplicazione IVA anche per le operazioni infragruppo. Tale imposta in 
precedenza non era invece dovuta; 

o cancelleria e stampati: lõintensificarsi dei contatti con la clientela, e del numero dei 
clienti, cos³ come lõincremento dellõattivit¨ di comunicazione, anche in conseguenza 
della strutturazione della nuova Area Commerciale, ha comportato un incremento 
delle spese di cancelleria pari a circa 17.000 euro; 

o compenso allõadvisor etico EIRIS: anche in questo ambito, rispetto al 2008, si registra 
un incremento pari a circa 10.000 euro, dovuto alle ricerche aggiuntive commissionate 
ad EIRIS su alcune PMI italiane; 

o altre spese: nel complesso si sono mantenute stabili, in quanto gli aumenti più 
significativi (in particolare le spese di formazione e i costi indeducibili) sono stati 
compensati da diminuzioni di alt re voci di costo. 

 
Lõandamento dellõincidenza delle varie voci di costo (esclusi gli ammortamenti) viene 

illustrato nella  Tabella 12. Incidenza delle principali voci di costo.  
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Tabella 12. Incidenza delle principali voci di costo  

 
 
Si segnala inoltre che gli altri oneri di gestione risultano in crescita di circa 10.000 euro, in 

conseguenza sia di sopravvenienze passive, derivanti da una sottostima effettuata relativamente 
alle fatture da ri cevere 2008, sia dellõammortamento di titoli detenuti fino a scadenza. 

 
In conseguenza dei dati esposti, lõutile lordo si ¯ attestato a 167.750 euro, in contrazione 

rispetto al dato 2008. Nella tabella seguente si evidenzia lõandamento dellõutile lordo negli ultimi 
tre anni: 

 
Tabella 13. Evoluzione utile lordo  

 
 
Il carico fiscale che grava sul 2009 è pari a 78.551 euro, sostanzialmente stabile nonostante la 

flessione dellõutile lordo, in conseguenza di poste fiscali di natura straordinaria che avevano 
gravato sul 2008. 

 
Di conseguenza lõutile netto ammonta a euro 89.199. 

 
Passando allõesame degli elementi patrimoniali di maggior rilievo e rinviando per un 

commento analitico degli stessi alla nota integrativa, Vi segnaliamo le variazioni più significative 
intervenute rispetto alla chiusura del precedente esercizio. 

In particolare tra le attività:  
 

ü Attività finanziarie detenute fino alla scadenza : il sensibile incremento è dovuto al la 
sottoscrizione di un nuovo titolo di Stato per un valor nominale di circa 1.180.000 euro; 
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Altre spese

2007 ϵ398.633 ϵ152.683 ϵ43.985 ϵ86.081 ϵ47.466 ϵ63.543 ϵ58.661 ϵ51.871 ϵ98.445

2008 ϵ513.026 ϵ115.369 ϵ78.978 ϵ60.016 ϵ48.651 ϵ39.872 ϵ61.200 ϵ46.992 ϵ119.439
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ü Crediti : tale voce ha subito una variazione in diminuzione speculare rispetto alla voce 
precedente conseguente allõazzeramento sia del valore dei Pronti Contro Termine 
detenuti dalla Società, conseguenza della mu tata politica di investimento della liquidità , 
sia del credito per imposte anticipate. In crescita per contro sono i crediti per gestione di 
OICR in conseguenza della crescita patrimoniale dei fondi; 

ü Attività materiali : la diminuzione  di tale voce, di circa 10.000 euro, è dovuta 
allõammortamento effettuato durante lõanno. 

 
tra le passività: 

 
ü Debiti : coerentemente con la dinamica dei crediti per gestione di OICR, sono aumentati  di 

circa 140.000 euro in conseguenza delle maggiori  commissioni di mantenimento 
(maturate ma non ancora liquidate) da pagare ai collocatori per lõattivit¨ del quarto 
trimestre dellõesercizio; 

ü Fondo per il trattamento fine rapporto personale : durante lõesercizio è stato liquidato il 
fondo TFR a un dipendente che ha interrotto il proprio rapporto di lavoro, 
conseguentemente il fondo a fine anno risulta in lieve contrazione; 

ü Fondi per rischi e oneri : tale voce rispecchia la consistenza del conto corrente 
indisponibile per progetti di microcredito in Italia, che durante lõesercizio si è 
incrementato di circa 100.000 euro. 
 

8. Principali dati sullõandamento della gestione aziendale 
 
Durante il 2009 la Vostra Società ha raccolto i primi frutti del rafforzamento organizzativo  

posto in essere negli anni scorsi. Da un lato i confortanti dati di raccolta ottenuti in una fase molto 
critica del mercato, dallõaltro gli ottimi rendimenti ottenuti, collocano la Società in una posizione di 
visibilit¨ che rappresenta un punto di forza. Etica Sgr inizia a rappresentare non pi½ solo lõunica 
Sgr italiana che promuove esclusivamente prodotti SRI, ma altresì una società che offre OICR da 
rendimenti di primo piano, ed ¯ ben avviata sul percorso che puoõ portarla presto a diventare la 
prima Sgr italiana per asset gestiti SRI. 

 
La Vostra Società si è concentrata sulle seguenti attività di rilevanza strategica:  
 
ü organizzazione di momenti dedicati sia alla clientela sia ai collocatori per promuovere 
lõattivit¨ svolta; 

ü sviluppo e mantenimento delle attivit¨ di marketing e formazione alle reti, con lõobiettivo 
di offrire  un costante aggiornamento in materia di mercati e prodotti gestiti , e di 
concordare azioni congiunte per affrontare efficacemente la crisi in atto; 

ü aumento della visibilit¨ di Etica Sgr sia allõinterno del mercato finanziario sia nei confronti 
dei risparmiatori;  

ü ulteriore sviluppo  dellõattivit¨ di analisi in merito a gli aspetti sociali e ambientali dei titoli 
compresi nei portafogli di  investitori is tituzionali (fondi pensione, SIM, banche, compagnie 
di assicurazione) per costruire linee di investimento etiche o per verificare la rispondenza a 
criteri di responsabilità socio -ambientale di portafogli già esistenti;  

ü costante monitoraggio degli aspetti ambientali nella gestione della Società. 
 

La visibilità di Etica Sgr e dei suoi prodotti è aumentata  ulteriormente nel corso dellõanno 
grazie tra lõaltro allõeffetto dei premi vinti durante il 2009 (Lipper e Milano Finanza), che hanno 
rafforzato la credibilità del Sistema Valori Responsabili anche al di fuori della nicchia degli 
investitori  socialmente responsabili e grazie ad un costante rapporto intratt enuto con i principali 
media economici, che sempre più riconoscono nella Vostra Società un autorevole interlocutore. 
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Personale 
 

Al 31 dicembre 2009 la Società aveva un totale di dieci dipendenti, di cui  due part-time. Sei 
dipendenti su dieci sono donne. 

 
Tabella 14. Composizione personale Etica Sgr  

 
 

Durante il 2009 lõorganico di Etica Sgr si ¯ arricchito di tre nuove persone: sono state 
rafforzate lõArea Ricerca e lõArea Commerciale tramite lõinserimento di due figure senior, ed è stata 
inserita una persona a tempo determinato in sostituzione di maternit¨ nellõarea Amministrazione 
Clienti . 

 
Eõ, come di consueto, continuata lõattenzione alla crescita professionale delle risorse, 

intensificando lõattivit¨ di formazione tecnica e valoriale: ciascun dipendente ha potuto partecipare 
ad almeno un corso di formazione esterno, e gli argomenti trattati hanno  riguardato tra lõaltro, 
come previsto dalla normativa, aspetti relativi allõantiriciclaggio. In particolare, come si nota nella 
Tabella 15. Incidenza spese per la formazione, lõammontare di risorse investito da Etica Sgr per la 
formazione dei propri dipendenti è cresciuta nel 2009 sia in termini assoluti sia in termini 
percentuali. 

 
Tabella 15. Incidenza spese per la formazione  

 
 
Anche per il 2009 Etica Sgr ha contribuito, con un importo pari al 3% della base di calcolo del 

TFR, ai versamenti effettuati dai dipendenti aderenti alla linea etica AequITAS del fondo pensione 
aperto Pensplan Plurifonds , nella quale confluisce anche il TFR degli stessi. 

Nella Tabella 16. Dinamica delle retribuzioni si evidenzia come negli ultimi tre anni la Società 
abbia lavorato per aumentare la retribuzione media dei lavoratori, pur mantenendo 
sostanzialmente stabile il divario retributivo tra la retr ibuzione massima e quella minima (3,67 nel 
2009, identica a quella 2007), così come il rapporto con la retribuzione media. 

Qualifica 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Dirigenti 1 1 1 1 1 1 1 1

di cui M 1 1 1 1 0,5 0 0 0

di cui F 0 0 0 0 0,5 1 1 1

Quadri 0 0 1 1 1 0 1 4

di cui M 0 0 0 0 0 0 0 2

di cui F 0 0 1 1 1 0 1 2

Impiegati 3 4 3 3 4 6 6 5

di cui M 2 2 2 2 2 2 3 2

di cui F 1 2 1 1 2 4 3 3

Totale M 3 3 3 3 2,5 2 3 4

Totale F 1 2 2 2 3,5 5 5 6

Totale 4 5 5 5 6 7 8 10

Di cui part time 0 1 1 1 1 1 1 2

Di cui tempo det. 0 0 0 0 1 1 1 2

2006 2007 2008 2009

Ore complessive formazione N/D 105 358 590

Ore formazione procapite N/D 15 45 59

Spese per il personale 284.935 372.055 513.026 590.836

Spese di formazione 730 10.674 20.653 24.692

Incidenza sul totale 0,26% 2,87% 4,03% 4,18%

Spese formazione procapite 122 1.525 2.582 2.469
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Tabella 16. Dinamica delle retribuzioni  

 
 
Elementi di responsabilità sociale e ambientale nella gestione 
 
Durante lõesercizio Etica Sgr ha approvato una policy sulla CSR, che prevede un crescente 

impegno nella promozione di politiche di responsabilità sociale della Società. Questo comprende, 
tra lõaltro, un impegno per la trasparenza e lõindividuazione di indicatori di sostenibilità che 
possano essere monitorati nel tempo e che consentano di valutare eventuali miglioramenti. Si 
riassumono di seguito i principali indicatori.  

 
Consumo energetico 
 
Dal 2007 tutta lõenergia elettrica consumata da Etica Sgr ¯ prodotta da fonti rinnovabili, 

grazie al passaggio ad una Società consortile per lõautoproduzione di energia elettrica da fonti 
rinnovabili. Nel periodo si ¯ inoltre ridotto il consumo di energia elettrica, nonostante lõincremento 
sia del personale sia dellõattivit¨, come si vede nella Tabella 17. Kilowattora consumati. 

 
Tabella 17. Kilowattora consumati  

 
 
Consumo di carta 
 
Anche nel 2009, tutto il materiale pubblicitario e promozionale di Etica Sgr (prospetti 

informativi dei Fondi Valori Responsabili, brochure, depliant, poster , ecc.) è stato stampato su 
carta ecologica, così come ecologica è tutta la carta che è stata utilizzata durante lõanno per le 
stampe interne. Tale scelta va nella direzione della riduzione dellõimpatto ambientale della Societ¨, 
che come conseguenza della crescita della propria attività ha inevitabilmente aumentato il 
consumo di carta, come emerge dalla tabella seguente: 

 
Tabella 18. Evoluzione consumo di risme di carta  

 

2007 2008 2009

Retribuzione media 38.812 40.567 42.809

Retribuzione massima/ 

retribuzione media
2,08 2,32 2,32

Retribuzione massima/ 

retribuzione minima
3,68 3,48 3,67
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Elementi di governance 
 
La Tabella 19. Dati sulla composizione del Consiglio mostra i dati relativi al funzionamento del 

Consiglio di Amministrazione. Come si nota, sono stati evidenziati i principali indicatori di 
Corporate Governance utilizzati a livello internazion ale. La definizione di amministratore 
indipendente nellõambito del codice di condotta della societ¨ ha permesso di raggiungere un 
numero di membri indipendenti (1/3 del totale) in linea con le best practice internazionali.  

 
Tabella 19. Dati sulla composizione del Consiglio  

 
 
Margini di miglioramento si riscontrano per quanto riguarda la presenza femminile (nessuna 

donna figura tra i componenti del Consiglio di Amministrazione) e la partecipazione media dei 
Consiglieri, che negli ultimi tre anni ha registrato un dato in discesa.  

 
 
Attività di relazione con le associazioni di categoria 

 
Etica Sgr prosegue il proprio impegno  in numerose sedi nazionali e internazionali per 

stimolare la conoscenza e diffusione dellõinvestimento Socialmente Responsabile. In particolare:  

 Forum per la Finanza Sostenibile: dal 2008 il Direttore Generale di Etica Sgr è entrato a 
far parte del Consiglio del Forum, nellõambito del quale vengono condotte attivit¨ per la 
promozione dellõinvestimento Socialmente Responsabile in Italia; 

 Eurosif, associazione europea per lo sviluppo della finanza socialmente responsabile, di 
cui  da gennaio 2010 Etica Sgr è entrata a far parte; 

 ABI: Etica Sgr collabora attivamente con il gruppo di lavoro sul  òrisparmio gestitoó, che 
durante lõanno ¯ stato chiamato ad esprimere il proprio parere in merito alle novit¨ 
normative introdotte dalle autorità di vigilanza . Etica Sgr partecipa inoltre ai lavori della 
Commissione Tecnica sulla responsabilit¨ sociale dõimpresa, attivata in seno allõABI, che 
raduna i CSR manager dei principali istituti italiani . 

 Assogestioni: durante lõanno si ¯ sviluppata una collaborazione interessante con 
lõassociazione di categoria del risparmio gestito italiano, che ha portato al termine del 
2009 allõadesione di Etica Sgr allõassociazione. 

 
 

Reclami 
 

Durante il 2009 la Società non ha ricevuto alcun reclamo da parte della clientela. Di seguito si 
evidenzia la dinamica dei reclami ricevuti negli ultimi anni.  

 
Tabella 20. Reclami ricevuti  

 
 
 
 

Anno 2007 2008 2009

Membri del Consiglio 8 9 9

di cui donne 0 0 0

di cui indipendenti 0 3 3

tasso medio partecipazione 74% 71% 64%

Reclami ricevuti 2005 2006 2007 2008 2009

0 0 0 2 0
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9. Adeguamenti normativi  
 

Classificazione dei Fondi Valori Responsabili   
 
Banca dõItalia, con provvedimento del 16 dicembre 2008, ha chiesto che tutti gli intermediari 

adottassero una delibera per classificare i propri OICR come òsofisticatió o ònon sofisticatió, sulla 
base dei seguenti criteri: 

 
ĭ grado di incidenza degli strumenti finanziari derivati sul totale del portafoglio;  
ĭ complessità degli strumenti finanziari derivati utilizzati;  
ĭ complessità delle strategie e delle tecniche di investimento adottate. 

 
In considerazione di tali elementi, il Consiglio di Etica Sgr, dõaccordo con il gestore, ha 

deliberato di classificare tutti  i fondi del Sistema Valori Responsabili come non sofisticati . 
 
Aggiornamento policy sui conflitti di interesse  
 
Etica Sgr ha aggiornato la propria policy sui conflitti di interesse, definendo con maggior 

grado di dettaglio le modalità e responsabilità rel ative allõaggiornamento della stessa. 
 
Nuovi controlli in termini di antiriciclaggio e persone esposte politicamente (PEP)  
 
Il d. lgs. 231/2007 prevede per gli Intermediari finanziari alcuni adempimenti fra i quali:  
Å allõart. 41 lõobbligo di segnalazione di operazioni sospette verificando, tra le altre cose, 

lõeventuale coinvolgimento del cliente in reati di natura patrimoniale rilevanti al fine 
del controllo antiriciclaggio;  

Å allõart. 15 lõobbligo di adeguata verifica, che comprende, tra lõaltro, il controllo 
dellõeventuale status del cliente di Persona Esposta Politicamente (PEP) ex art. 1 
dellõAllegato Tecnico del medesimo decreto. 
 

Al fine di adempiere a quanto richiesto, in funzione di un ulteriore controllo su persone 
indagate o esposte politicamente, Etica Sgr si è appoggiata al proprio outsourcer informatico, che 
ha stretto accordi con una societ¨ leader nel settore, che provvede allõaggiornamento giornaliero di 
un database in cui vengono inseriti solo nominativi adeguatamente verificat i e che non si basa su 
internet come unica fonte di reperimento dati.  

 
Il servizio sottoscritto da Etica Sgr prevede un accesso diretto online alla banca dati, per un 

eventuale controllo puntuale delle generalità dei clienti che dovessero essere sospettati di essere 
politicamente esposti o indagati, nonché lo scarico mensile di tutti i nominativi contenuti in detta 
banca dati, elenco che viene poi automaticamente confrontato con le anagrafiche dei clienti del 
Sistema Valori Responsabili. 

 
Completamento procedure 
 
Durante il 2009 è proseguito il lavoro di integrazione delle procedure organizzative interne , 

che ha portato, tra lõaltro, alla definizione in collaborazione con la Capogruppo di una metodologia 
per la valutazione del personale. 

 
La Sgr si è dotata di un sistema organizzativo volto ad assicurare la sana e prudente gestione, 

il contenimento del rischio, la stabilità patrimoniale , nonché la correttezza e trasparenza dei 
comportamenti nella prestazione del servizio di promozione.  



 23 

 
In particolare, la Sgr dispone: 
 

a) di un sistema di gestione del rischio 
 
Il Consiglio di Amministrazione ha definito la òmappaturaó dei rischi specifici (Corporate 

risks e Processo distributivo). Sono state individuate sei macrocategorie di possibili rischi operativi 
(Compliance, Reputazionale, Risorse umane, Tecnologia, Processi e Fattori esterni) e ulteriori 20 
categorie di rischi specifici. Per ciascuna fattispecie è stato individuato un livello di rischio (alto, 
medio o basso) e per ogni attività sono state indicate le relativa procedure poste a presidio. Copia 
della mappatura è stata messa a disposizione di tutti i dipendenti. Con cadenza mensile, il 
Responsabile dellõArea Amministrativa e dellõAmministrazione clienti preparano, con riferimento 
alle proprie Aree di competenza, un documento di sintesi destinato al Direttore Generale nel quale 
vengono riassunti i controlli di linea effettuati previsti dal manuale delle procedure con evidenza 
di eventuali anomalie risco ntrate. Il Direttore Generale produce un documento di sintesi 
semestrale per il Consiglio di Amministrazione.  

 
b) di meccanismi di controllo interno volti a garantire il rispetto delle decisioni e delle 

procedure 
 
Per ciascuna procedura sono stati individuati  i relativi controlli di primo livello e le possibili 

situazioni di rischio. Per ciascun controllo sono state inoltre definite le modalità, le tempistiche di 
attuazione e il Responsabile di riferimento.  

 
c) di procedure e sistemi volti  a tutelare la sicurezza, lõintegrit¨ e la riservatezza delle 

informazioni  
 
Al fine di mantenere un costante presidio anche degli aspetti legati alla riservatezza dei dati 

e alla privacy, la Sgr ha nominato nel febbraio del 2009 un Amministratore di Sistema, allõinterno 
dellõarea Amministrazione Clienti e Sistemi Informativi, con il compito di sovrintendere alle 
risorse del sistema operativo della banca dati della Società  e di consentirne l'utilizzazione.  

 
d) di politiche, sistemi, risorse e procedure per la continuità e la regolari tà dei servizi volte a 

assicurare la capacità di operare su base continuativa  
 
Al fine di presidiare costantemente la continuità informatica ed ope rativa, a partire dal 2007 

la Sgr ha approvato un piano di continuità operativa, coordinato dalla capogruppo Banca Popolare 
Etica, che viene annualmente aggiornato. Lõaggiornamento del piano di continuit¨ operativa ¯ 
stato approvato con delibera del Consiglio di amministrazione del 25 mar zo 2009. 

 
e) di un sistema di segnalazione interna e di comunicazione delle informazioni  

 
Nonostante le limitate dimensioni aziendali in termini di struttura, la S gr ha istituito un 

Comitato di Direzione composto dal Direttore Generale, che lo presiede, dai Responsabili 
dellõArea Commerciale, dellõArea Amministrativa, dellõArea Amministrazione Clienti e dellõArea 
Ricerca. Tale Comitato, che si riunisce mensilmente, ha il compito di realizzare un efficace e 
tempestivo raccordo tra gli indirizzi strategici delib erati dal Consiglio di Amministrazione e le 
decisioni operative di ogni singola Area.  

 
Per quanto riguarda le funzioni aziendali di controllo, il Consiglio di amministrazione ha 

ritenuto applicabile alla Sgr il principio di proporzionalità ex articolo 4, c omma 2 del Regolamento 
congiunto e conseguentemente - come previsto dallõarticolo 12, comma 4 e 5 - non ha istituto le 



 24 

funzioni di controllo dei rischi e quella di revisione interna, anche in considerazione della ridotta 
complessità organizzativa della Sgr, derivante fra lõaltro dallo svolgimento della sola attivit¨ di 
promozione nellõambito della gestione collettiva del risparmio. Nel corso del 2009 il Consiglio di 
amministrazione, su suggerimento dell a Funzione di Compliance, ha valutato la sussistenza del 
richiamato principio di proporzionalità.  

 
La Direzione generale ha monitorato nel continuo lõadeguatezza e lõefficacia delle procedure. 

 
Aggiornamento del documento programmatico sulla sicurezza dei dati  
 
Ai sensi dellõart. 34 comma 1 lettera g) del d. lgs. 30 giugno 2003, n. 196 òCodice in materia di 

protezione dei dati personalió (Supplemento ordinario alla òGazzetta Ufficialeó n. 174 del 29 luglio 
2003 - Serie generale) e delle regole 19 e 26 del Disciplinare tecnico in materia di misure minime di 
sicurezza, allegato B al decreto stesso, è stato aggiornato il Documento programmatico sulla 
sicurezza al 24 febbraio 2010. Nel corso dellõesercizio lõamministratore di sistema ha seguito la 
predisposizione ed implementazione di un assesment informatico, volto da un lato a rafforzare i 
presidi informativi e infrastrutturali della societ¨, dallõaltro ad adempiere ai nuovi requisiti stabiliti 
dal garante sulla privacy in tema di requisiti informativi per la sicurezza dei dati.  

 
Eõ stata inoltre predisposta, come richiesto dal Garante della Privacy, una policy per 

lõutilizzo aziendale della posta elettronica e della navigazione in internet, che è stata 
successivamente distribuita a tutti i dipendenti della Società, oltre ad essere affissa nei locali della 
stessa. Tale policy espone non solo i principi generali ma altresì i dettagli operativi che presiedono 
lõutilizzo di tali strumenti elettronici, oltre ad indicare le sanzioni previste in caso di inosservanza 
della stessa. 

 
Policy sulla CSR di Etica Sgr 
 
Nel corso del 2009 Etica Sgr è stata impegnata anche nella predisposizione di una propria 

policy sulla Responsabilità Sociale. Con tale policy si vuole enfatizzare lõimpegno della Societ¨ 
nellõambito della sostenibilit¨ sociale e ambientale. 

 
Il documento si compone di diverse parti:  

 una premessa contenente alcuni elementi sulla storia e le attività di Etica Sgr 

 una parte relativa ai valori  cui lõattivit¨ di Etica si ispira 

 una parte nella quale vengono identificati i principali portatori dõinteresse, e viene fatta una 
mappatura sia degli interessi che tali stakeholder hanno nei confronti di Etica Sgr, sia degli 
interessi che la società ha nei loro confronti; 

 un paragrafo sul ruolo del Comitato Etico; 

 alcuni esempi di indicatori , il più possibile oggettivi e quantitativi, finalizzati a monitorare 
e rendicontare i progressi di Etica Sgr in merito alla propria CSR. 

 
La policy è stata approvata dal Consiglio di Amministrazione della Società durante la 

riunione di settembre, e durante il 2010 verranno fatti alcuni ulteriori passi per renderla 
progressivamente sempre più operativa, quali ad esempio un invio a tutti i for nitori con la 
richiesta di un feedback in merito, nonch® lõelaborazione di indicatori oggettivi di sostenibilit¨. 
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10. Rapporti intercorsi durante lõesercizio con la capogruppo Banca Popolare Etica 
 

La collaborazione tra Banca Popolare Etica, che esercita lõattivit¨ di direzione e 
coordinamento, ed Etica Sgr ha riguardato principalmente:  

 
ü la partecipazione da parte di personale della Sgr a corsi su tematiche quali lõantiriciclaggio; 
ü la contrattazione con alcuni fornitori in unõottica di gruppo, consentendo il contenimento 

dei costi; 
ü lõerogazione da parte di personale di Etica Sgr di formazione in merito al  collocamento dei 

prodotti offerti dalla Sgr;  
ü il coordinamento delle attività di  comunicazione, in particolare dellõufficio stampa;  
ü i rapporti di conto corrente e di custodia dei titoli di proprietà;  
ü il contratto di locazione dei locali dove sono ubicati gli uffici della Società;  
ü la definizione congiunta di a lcune procedure particola rmente rilevanti ai fini del 

coordinamento di gruppo, tra le quali in particolare la procedura volta a disciplinare le 
modalità di valutazione del personale; 

ü il coordinamento delle politiche del personale  (assunzioni, contratto integrativo, fondo 
pensione, schede di valutazione del personale, ecc.). 

 
I rapporti infragruppo sono stati regolati a condizioni di mercato. I valori accolti in bilancio 

sono dettagliatamente illustrati in un apposito prospetto della nota integrativa. I dati essenziali 
dellõultimo bilancio approvato dalla Capogruppo sono esposti nella sezione òAltre Informazionió 
della nota integrativa.  

 
11. Altri fatti di rilievo  

 
Sostituzione Presidente Collegio Sindacale 
 
Il 27 aprile 2009 il Presidente del Collegio Sindacale Marcello Priori ha rassegnato le proprie 

dimissioni, rese necessarie dagli incarichi ricoperti dal lo stesso in altre Società. Al dott. Priori va il 
ringraziamento di tutto il Consiglio di Amministrazione per lõottimo lavoro svolto in questi anni di 
presidenza del Collegio Sindacale. LõAssemblea dei Soci della Sgr, in data 29 aprile 2009, ha 
chiamato a ricoprire la carica di Presidente del Collegio Sindacale fino allõapprovazione del 
bilancio 2009 il dott. Paolo Salvaderi. 

 
Fusione per incorporazione di Anima Sgr in Bipiemme Gestioni Sgr  
 
A decorrere dal 30 dicembre 2009, Bipiemme Gestioni Sgr ha incorporato Anima Sgr. La 

nuova entità, che rappresenta la quarta Sgr in Italia per asset gestiti, ha assunto la denominazione 
Anima Sgr S.p.A. 

 
Eõ rimasta invariata la squadra di gestione, che durante lõanno ha partecipato due volte alle 

riunioni del Consiglio di Amministrazione della Società, per aggiornare i Consiglieri 
sullõandamento dei mercati in questa fase di forte volatilità e per proseguire la riflessione circa le 
strategie generali di investimento dei Fondi Valori Responsabili.  

 
Aggiornamento regolamento e prospetto Sistema Valori Responsabili 
 
A partire dal 31 dicembre 2009, sono entrate in vigore alcune modifiche al Regolamento di 

Gestione dei fondi Valori Responsabili che, con lõoccasione, hanno recepito lõultimo schema di 
regolamento semplificato previsto dalla Banca dõItalia, già ampiamente descritte al paragrafo 2. 
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Revisione commissioni Banca Depositaria 
 
Nel 2009, in unõottica di offrire un servizio progressivamente pi½ economico ai clienti, sono 

state ricontrattate le commissioni con la Banca Depositaria, riuscendo ad ottenere un costo 
inferiore a carico sia del fondo Monetario sia del fondo Obbligazionario Misto.  

 

12. Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dellõesercizio 
 
Acquisto immobile  
 
Il 21 gennaio 2010 è stata presentata una proposta irrevocabile di acquisto per un immobile 

strumentale sito in Milano da adibire a sede per gli uffici di Etica Sgr. Contestualmente alla 
formulazione della proposta è stata versata una caparra di euro 200.000. Etica è attualmente in 
attesa di una risposta da parte della propriet¨ dellõimmobile, che si è impegnata a farla pervenire 
entro e non oltre il 19 marzo 2010. 

 
Andamento raccolta inizio  2010 
 
Il primo mese del 2010 è stato caratterizzato da una raccolta netta incoraggiante per il 

Sistema Valori Responsabili, che ha registrato sottoscrizioni nette per 8,5 milioni di euro, 
concentrati in maniera preponderante sul fondo Obbligazionario Misto (che ha avuto raccolta di 
+5,3 milioni)  e sul Monetario (+2,1 milioni) . 

 
Anche il sistema del risparmio gestito nel suo complesso sembra avere imboccato la strada di 

una ripresa delle sottoscrizioni, con dati che a gennaio hanno premiato la raccolta degli OICR 
commercializzati in Italia.  

 
Incoraggiante anche il dato sulla clientela dei Fondi Valori Responsabili, che nel prim o mese 

del 2010 è cresciuta di 307 nuovi sottoscrittori, portando il totale dei clienti a 11.156, con un 
patrimonio complessivo che al 31 gennaio ammontava a 325,9 milioni di  euro. 

 
Lipper Fund Awards  
 
Lõ11 marzo due fondi di Etica Sgr riceveranno, per il secondo anno consecutivo, il prestigioso 

premio òLipper fund awardsó 2010. Lipper, fornitore di dati finanziari a livello mondiale, ha 
attribuito il riconoscimento ai fondi V alori Responsabili Obbligazionario Misto per il miglior 
rendimento triennale nella categoria Mixed Asset EUR Conservative - Eurozone e Valori Responsabili 
Bilanciato per il miglior rendimento triennale per il miglior rendimento triennale nella categoria 
Mixed Asset EUR Aggressive - Global. 
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13. Evoluzione prevedibile della gestione  
 
Per quanto riguarda il 2010, le stime prevedono che tutte le principali economie mondiali 

fronteggino forti rallentamenti, con dati recessivi in Europa, USA e Giappone e con un 
rallentamento anche delle economie emergenti asiatiche. 

 
Lõanno in corso continua a mostrare una situazione economica e finanziaria precaria, con 

variabili economiche che suggeriscono una ripresa non rapida e una volatilità molto elevata. Una 
condizione recessiva, infatti, tende a causare un calo dei redditi disponibili a causa dellõaumento 
della disoccupazione, con un conseguente calo dei potenziali sottoscrittori retail dei fondi. La 
percezione del fondo socialmente responsabile come prodotto di nicchia p otrà influire sulle 
decisioni di risparmio e di investimento dei sottoscrittori.  

 
Lõaumento del patrimonio in gestione e del numero dei sottoscritt ori è tuttavia un elemento 

rassicurante, in un momento di mercato ancora così difficile. Altro aspetto di sicuro rilievo per il 
2010 sarà la tematica della responsabilità sociale, oggetto di crescente interesse da parte degli 
operatori del mercato. 

 
Dõaltronde, ¯ ragionevole aspettarsi che quei sottoscrittori che decideranno di accantonare 

parte del loro reddito e di investirlo si rivolgeranno verso strumenti caratterizzati da una bassa 
componente di rischio. Questo dato, visti anche i risultati incoraggianti della  raccolta nei primi 
mesi del 2010, potrebbe aiutare Etica Sgr a confermare il buon lavoro svolto fino ad ora.  

 
Continua inoltre ad essere indeciso il comportamento dei fondi pensione, delle fondazioni  

(tranne poche e qualificate eccezioni) e delle assicurazioni, che in altri Paesi europei hanno dato un 
impulso decisivo ag li investiment i socialmente responsabili, ma che in Italia non hanno ancora 
dimostrato concreto interesse per le proposte di  consulenza sulle scelte etiche di gestione dei 
portafogli.  

 
Nel corso del 2010 continueremo a lavorare per migliorare lõattivit¨ di ricerca interna SRI e le 

relazioni con la clientela istituzionale (in particolare fondi pensione e fondazioni bancarie, oltre al 
mondo religioso ) al fine di consentire una sempre più efficace conoscenza del prodotto e della 
metodologia di investimento SRI, nellõintento di raggiungere al più presto masse gestite che 
consentano alla Vostra società un maggiore equilibrio e rafforzata sostenibilità economica. 

 
PROPOSTA DI DESTINAZIONE DEL RISULTATO DI ESERCIZIO  
 

Signori azionisti,  
 
nellõinvitarVi ad approvare il progetto di bilancio al 31 dicembre 2009 che, come sopra 

illustratoVi, chiude lõesercizio con un utile di euro 89.199, Vi proponiamo di destinare tale utile alla 
copertura delle perdite pregresse. 

 
Milano, 24 febbraio 2010 

per il Consiglio di Amministrazione  
Il Presidente 

Fabio Salviato  
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STATO PATRIMONIALE AL 31 DICEMBRE 2009  

 

 
 

  

Voci dell'attivo 31 dicembre 2009 31 dicembre 2008

10. Cassa e disponibilità liquide 592 810

40. Attività finanziarie disponibili per la vendita 413 361

50. Attività finanziarie detenute sino alla scadenza 2.424.938 1.231.627

60. Crediti 2.698.114 3.450.764

   a) per gestione di patrimoni 806.895 589.822

   b) altri crediti 1.891.219 2.860.942

100. Attività materiali 36.235 46.679

110. Attività immateriali 1.175 3.215

120. Attività fiscali 258 53.704

   a) correnti 5.159

   b) anticipate 258 48.545

140. Altre attività 10.630 34.288

Totale Attivo 5.172.355                 4.821.448                 

Voci del passivo e del patrimonio netto 31 dicembre 2009 31 dicembre 2008

10. Debiti 485.153 341.347

70. Passività fiscali 4.938 1.694

   a) correnti 3.446

   b) differite 1.492 1.694

90. Altre passività 235.349 216.948

100. Trattamento di fine rapporto del personale 20.021 23.263

110. Fondi per rischi e oneri 547.872 448.220

   a) quiescienza e obblighi simili

   b) altri fondi 547.872 448.220

120. Capitale 4.000.000 4.000.000

150. Sovrapprezzi di emissione 39.100 39.100

160. Riserve (249.290) (374.067)

170. Riserve da valutazione 13 (39)

180. Utile (Perdita) d'esercizio 89.199 124.982

Totale Passivo e Patrimonio Netto 5.172.355                 4.821.448                 
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CONTO ECONOMICO AL 31 DICEMBRE 2009  

 

 
  

Voci 2009 2008

10. Commissioni attive 2.901.991 2.641.873

20. Commissioni passive (1.636.121) (1.525.574)

Commissioni nette 1.265.870 1.116.299

40. Interessi attivi e proventi assimilati 82.705 126.110

50. Interessi passivi e oneri assimilati (681)

Margine di intermediazione 1.347.894 1.242.409

110. Spese amministrative (1.239.409) (1.083.542)

   (a) spese per il personale (590.836) (513.026)

   (b) altre spese amministrative (648.573) (570.516)

120. Rettifiche/riprese di valore nette su attività materiali (11.140) (9.532)

130. Rettifiche/riprese di valore nette su attività immateriali (2.040) (4.207)

160. Altri proventi e oneri di gestione 72.445 63.904

Risultato della gestione operativa 167.750 209.032

Utile (perdita) dell'attività corrente al lordo delle imposte 167.750 209.032

190. Imposte sul reddito dell'esercizio dell'operatività corrente (78.551) (84.051)

Utile (perdita) dell'attività corrente al netto delle imposte 89.199 124.982

Utile (perdita) d'esercizio 89.199                   124.982                 
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PROSPETTO DELLA REDDITIVITAõ COMPLESSIVA 

 

 
 

Voci 2009 2008

10. Utile (Perdita) d'esercizio 89.199 124.982

Altre componenti reddituali al netto delle imposte

20. Attività finanziarie disponibili per la vendita 52 (41)

30. Attività materiali

40. Attività immateriali

50. Copertura di investimenti esteri

60. Copertura dei flussi finanziari

70. Differenze di cambio

80. Attività non correnti in via di dismissione

90. Utili (Perdite) attuariali su piani a benefici definiti (205) 3.223

100. Quota delle riserve da valutazione delle partecipazioni valutate a

patrimonio netto

110. Totale altre componenti reddituali al netto delle imposte (153) 3.182

120.Redditività complessiva (Voce 10+110) 89.046     128.164   
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PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO SGR  
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Emissione 

nuove azioni

Acquisto 
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proprie

Distribuzione 

straordinaria 

dividendi

Variazioni 

strumenti di 

capitale

Altre 

variazioni

Capitale  4.000.000 4.000.000 4.000.000

Sovrapprezzo 

emissioni
39.100 39.100 39.100

Riserve:

  a) di utili (386.266) (386.266) 124.982 8.061 8.061 (253.223)

  b) altre 12.199 12.199 (8.266) (8.266) 3.933

Riserve da

valutazione 
(39) (39) 52 52 13

Strumenti di

capitale 

Azioni 
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Utile (Perdita)
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124.982 124.982 (124.982) 89.199 89.199
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PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO SGR  2008 

 

 
 

Riserve

Dividendi e 

altre 

destinazioni

Emissione 

nuove azioni

Acquisto 

azioni 

proprie

Distribuzione 

straordinaria 

dividendi

Variazioni 

strumenti di 

capitale

Altre 

variazioni

Capitale  4.000.000 4.000.000 4.000.000

Sovrapprezzo 

emissioni
39.100 39.100 39.100

Riserve:

  a) di utili (485.999) (485.999) 99.733 (386.266)

  b) altre 8.976 8.976 3.223 3.223 12.199

Riserve da

valutazione 
2 2 (41) (41) (39)

Strumenti di

capitale 

Azioni 

proprie

Utile (Perdita)

di esercizio
99.733 99.733 (99.733) 124.982 124.982

Patrimonio 

netto
3.661.812 3.661.812 3.182 128.164 3.789.976
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RENDICONTO FINANZIARIO  

 

  

RENDICONTO FINANZIARIO 2009 2008

A. ATTIVITA' OPERATIVA

1. GESTIONE 103.233         157.688         

Risultato d'esercizio (+/-) 89.199           124.982         

Plus/minusvalenze su attività finanziarie detenute per la negoziazione e su attività/passività 

finanziarie valutate al fair value (-/+)

Plus/minusvalenze su attività di copertura (-/+)

Rettifiche di valore nette per deterioramento (+/-)

Accantonamenti netti a fondi rischi ed oneri ed altri costi/ricavi (+/-) 5.060             16.662           

Imposte e tasse non liquidate (+) 3.188             (5.159)            

Rettifiche di valore nette dei gruppi di attivit¨ in via di dismissione al netto dellõeffetto fiscale (+/-)

Altri aggiustamenti (+/-) 5.786             21.203           

2. LIQUIDITA' GENERATA /ASSORBITA DALLE ATTIVITA' FINANZIARIE 929.664         205.240         

Attività finanziarie detenute per la negoziazione

Attività finanziarie valutate al fair value

Attività finanziarie disponibili per la vendita

Crediti verso banche 1.065.515     51.177           

Crediti verso enti finanziari 3.833             (44.833)          

Crediti verso la clientela (217.046)       134.734         

Altre Attività 77.362           64.162           

3. LIQUIDITA' GENERATA/ASSORBITA DALLE PASSIVITA' FINANZIARIE 153.498         (134.615)       

Debiti verso banche 85.707           (71.557)          

Debiti verso enti finanziari 37.790           (35.889)          

Debiti verso la clientela 20.309           (7.934)            

Titoli in circolazione

Passività finanziarie di negoziazione

Passività finanziarie al fair value

Altre passività 9.692             (19.235)          

LIQUIDITA' NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA' OPERATIVA 1.186.395     228.313         

B. ATTIVITA' DI INVESTIMENTO

1. LIQUIDITA' GENERATA DA: -                      1.000.000     

Vendite di partecipazioni

Dividendi incassati su partecipazioni

Vendite di attività finanziarie detenute sino alla scadenza 1.000.000     

Vendite di attività materiali

Vendite di attività immateriali

Vendite rami d'azienda

2. LIQUIDITA' ASSORBITA DA: (1.186.613)    (1.227.889)    

Acquisti di partecipazioni

Acquisti di attività finanziarie detenute sino alla scadenza (1.185.917)    (1.200.000)    

Acquisti di attività materiali (696)               (25.369)          

Acquisti di attività immateriali (2.520)            

Acquisti rami d'azienda

LIQUIDITA' NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA' DI INVESTIMENTO (1.186.613)    (227.889)       

C. ATTIVITA' DI PROVVISTA

Emissione/acquisti di azioni proprie

Emissione/acquisto strumenti di capitale 

Distribuzione dividendi e altre finalità

LIQUIDITA' NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA' DI PROVVISTA -                      -                      

LIQUIDITA' NETTA GENERATA/ASSORBITA NELL'ESERCIZIO                 (218)                  424 

RICONCILIAZIONE

Cassa e disponibilità liquide all'inizio dell'esercizio 810                 386                 

Liquidità netta generata/assorbita nell'esercizio (218)               424                 

Cassa e disponibilità liquide alla chiusura dell'esercizio 592                 810                 
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NOTA INTEGRATIVA AL BILANCIO AL 31 DICEMBRE 2009  

 
PREMESSA 

 
Struttura e contenuto del bilancio  

 
Il bilancio dellõesercizio chiuso al 31 dicembre 2009, è stato redatto secondo i principi 
contabili emanati dallõInternational Accounting Standards Board (IASB) e le relative 
interpretazioni dellõInternational Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) e 
omologati dalla Commissione Europea, è inoltre redatto in base alle istruzioni emanate 
dalla Banca dõItalia il 16 dicembre 2009, sulla base dei poteri attribuiti dal D.Lgs. 87/92. 
 
Il bilancio è costituito da:  
 
Á Stato patrimoniale 
Á Conto economico 
Á Prospetto della redditività complessiva  
Á Prospetto delle variazioni del patrimonio netto  
Á Rendiconto finanziario  
Á Nota integrativa  

 
I conti in bilancio trovano corrispondenza nella contabilità aziendale, che rispecchia 
integralmente le operazioni poste in essere nellõesercizio. 
 
Il bilancio è redatto in unità di euro senza cifre decimali. A lato degli importi relativi 
allõesercizio in corso sono forniti quelli relativi allõesercizio precedente. 
 
La presente nota integrativa è suddivisa nelle seguenti parti: 
 
Parte A Politiche contabili  
Parte B Informazioni sullo Stato Patrimoniale  
Parte C Informazioni sul Conto Economico  
Parte D Altre inf ormazioni  
 
Ogni parte della nota è articolata in sezioni, ciascuna delle quali illustra un singolo aspetto 
della gestione aziendale. Le sezioni contengono informazioni di natura sia qualitativa sia 
quantitativa. Le informazioni di natura quantitativa sono costituite, di regola, da voci e 
tabelle. 
 
Le voci esposte sono indicate in unità di euro. 
  



 35 

PARTE A ð POLITICHE CONTABILI  
 
A.1 PARTE GENERALE  
 
Sezione 1 ð Dichiarazione di conformità ai principi contabili internazionali  
Il bilancio è stato redatto in conformità di tutti i Principi Contabili Internazionali  (IAS/IFRS) 
adottati dallõInternational Accounting Standard Board e delle relative interpretazioni 
dellõInternational Financial Reporting Interpretation Committee, vigenti alla data del 31 dicembre 
2009, e omologati dalla Commissione Europea. 

 
Sezione 2 ð Principi generali di redazione  
Il Bilancio ¯ redatto in base alle istruzioni emanate dalla Banca dõItalia il 16 dicembre 2009 
intitolate òIstruzioni per la redazione dei bilanci degli Intermediari finanziari iscritti nellõElenco 
speciale, degli IMEL, delle SGR e DELLE SIMó e nellõosservanza delle vigenti disposizioni di 
legge. 
 
Per quanto attiene al Rendiconto Finanziario, lo IAS 7 e le istruzioni di Banca dõItalia stabiliscono 
che tale documento possa essere redatto seguendo, alternativamente, il òmetodo direttoó o quello 
òindirettoó. A partire dal 2009 Etica Sgr ha deciso di seguire il secondo procedimento , 
riclassificando conseguentemente, per agevole comparazione, anche il Rendiconto Finanziario del 
2008 in base al metodo indiretto.  
 
I principi e i criteri di valutazione adottati sono stati applicati uniformemente negli esercizi 
presentati, ad eccezione di quanto di seguito indicato: 
 
Modifiche ai principi contabili IAS/IFRS 
Le principali modifiche ai  principi contabili, approvati dallo IASB ed omologati dalla 
Commissione Europea, che risultano attinenti alle fattispecie applicabili alla società ai fini della 
redazione del presente bilancio e la cui applicazione ¯ obbligatoria per lõesercizio 2009, si 
riassumono in: 
 
IAS 1 rivisto òPresentazione del bilancioó (omologato con Reg. CE n. 1274 del 17 dicembre 2008) 
La revisione dello IAS 1, applicabile a partire dal 1Á gennaio 2009, richiede che il òProspetto delle 
variazioni di patrimonio nettoó fornisca evidenza delle sole transazioni intervenute con i soci. Eõ 
stato pertanto introdotto un nuovo schema denominato òProspetto della redditivit¨ complessivaó 
dove riportare i costi ed i ricavi riconosciuti direttamente a patrimonio netto; in altri termini, 
trat tasi delle variazioni di patrimonio non imputabili a transazioni con soci.  
In particolare, lo IAS 1 prevede che tutti i costi e i ricavi, inclusi quelli iscritti direttamente a 
patrimonio netto, possano essere presentati in un unico prospetto sintetico o in due prospetti 
separati. La società ha optato per la presentazione di due prospetti separati, in linea con quanto 
dettato da Banca dõItalia con Regolamento del 16 dicembre 2009. Il prospetto della redditivit¨ 
complessiva riporter¨ pertanto lõutile (perdita) dõesercizio risultante dallo schema di conto 
economico e le òAltre componenti redditualió, pari alle variazioni di valore delle attivit¨ registrate 
nellõesercizio in contropartita delle riserve da valutazione (al netto delle imposte). 
Parimenti si è reso necessario apportare una modifica al òProspetto delle variazioni di patrimonio 
nettoó al fine di esplicitare la quota parte di variazione del patrimonio non imputabile a 
transazioni con i Soci (queste ultime rappresentate, ad esempio, da un aumento capitale sociale, 
dalla distribuzione dividendi, ecc .), ma derivanti dal òProspetto della redditivit¨ complessivaó. 
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Modifiche allõIFRS 7 òStrumenti finanziari: informazioni integrativeó (omologato con Reg. CE n. 1165 del 
27 novembre 2009) 
Qualora unõattivit¨ finanziaria sia stata riclassificata  come unõattivit¨ valutata al costo o al costo 
ammortizzato (piuttosto che al fair value) o al fair value  (piuttosto che al costo o al costo 
ammortizzato), dovrà essere indicato lõammontare riclassificato da e verso ogni categoria e 
dovranno essere illustrati  i motivi della riclassificazione.  
Qualora unõattivit¨ finanziaria sia stata riclassificata fuori della categoria del fair value rilevato a 
conto economico o fuori della categoria «disponibile per la  vendita», deve essere indicato: 

a) lõimporto riclassificato da e verso ogni categoria; 
b) per ciascun esercizio, fino allõeliminazione contabile, il valore contabile ed il fair value di 

tutte le attivit¨ finanziarie che sono state riclassificate nellõesercizio attuale e precedente; 
c) se unõattivit¨ finanziaria ¯ stata riclassificata conformemente al paragrafo 50B dello IAS 39, 

di quale situazione rara si tratti,  nonché i fatti e le circostanze indicanti la rarità della 
situazione; 

d) per lõesercizio in cui lõattivit¨ finanziaria ¯ stata riclassificata, lõutile o la perdita in termini 
di fair value sullõattivit¨ finanziaria rilevati a conto economico come utile o perdita o in 
altre componenti di conto  economico complessivo in tale esercizio e nellõesercizio 
precedente; 

e) per ciascun esercizio successivo alla riclassificazione (compreso lõesercizio nel quale 
lõattivit¨ finanziaria ¯ stata riclassificata) fino allõeliminazione contabile dellõattivit¨ 
finanziaria, lõutile o la perdita in termini di fair value che sarebbero stati rilevati a conto 
economico come utile o perdita o in altre componenti di conto  economico complessivo se 
lõattivit¨ finanziaria non fosse stata riclassificata, e gli utili, le perdite, i proventi e gli oneri 
non fossero stati rilevati a conto economico; 

f) il tasso dõinteresse effettivo e gli importi stimati dei flussi finanziari che ci si aspetta di 
recuperare alla data di riclassificazione dellõattivit¨ finanziaria. 

 
IFRS 8 òSettori operativió (omologato con Reg. CE n. 1358 del 21 novembre 2007) 
A partire dai bilanci con inizio dellõesercizio dal 1Á gennaio 2009 ha trovato applicazione il nuovo 
principio contabile IFRS 8 òSettori operativió, in sostituzione dello IAS 14 òInformativa di settoreó. 
Il nuovo principio non ha effetto sulla misurazione delle atti vità e delle passività di bilancio e 
quindi sulla determinazione del risultato dellõesercizio, ma attiene unicamente agli obblighi di 
disclosure. In sintesi, lõIFRS 8 richiede che lõinformativa per segmento sia basata sugli elementi che 
il management utili zza per assumere decisioni operative (c.d. management approach) e sostituisce 
lõesigenza di determinare il segmento di reporting primario (basato sul settore di attivit¨) ed il 
segmento di reporting secondario (geografico). 
Lõidentificazione dei segmenti operativi deve essere pertanto effettuata sulla base dellõinternal 
reporting che viene regolarmente predisposto ed esaminato dallõalta direzione al fine 
dellõallocazione delle risorse ai diversi segmenti e delle analisi delle performance. 
Tale principio non  si rende tuttavia applicabile in quanto la Società  non risulta né quotata in alcun 
mercato regolamentato n® essere unõemittente strumenti finanziari diffusi. 
Nel corso dellõesercizio 2009 sono stati altres³ omologati i seguenti Regolamenti, anchõessi da applicare a 
partire dagli esercizi che hanno inizio dal 1° gennaio 2009: 
ü Regolamento CE n. 53/2009 - Modifiche allo IAS 32 e IAS 1 per talune tipologie di opzione 
a vendere òputtable instrumentsó e per talune tipologie di obbligazioni in caso di 
liquidazio ne òobbligations arising on liquidationó; 

ü Regolamento CE n.69/2009-Modifiche IFRS 1; 
ü Regolamento CE n. 70/2009 - Miglioramenti agli IFRS;  
ü Regolamento CE n. 1165/2009 ð Modifiche IFRS 4 E 7; 
ü Regolamento CE n. 1171/2009-Modifiche IFRIC 9 e IAS 39. 
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Si segnala anche che, sempre nel 2009, sono stati approvati i seguenti Regolamenti, che troveranno 
applicazione a partire dagli esercizi che avranno inizio dal 1° gennaio 2010: 
ü Regolamento CE n. 254/2009 ð Modifiche IFRIC 12; 
ü Regolamento CE n. 460/2009 ð Introduzio ne (IFRIC) 16 - Coperture di un investimento 

netto in una gestione estera; 
ü Regolamento CE n. 494/2009 ð Modifiche IAS 27; 
ü Regolamento CE n. 495/2009 ð Modif iche IFRS 3; 
ü Regolamento CE n. 636/2009 ð Introduzione (IFRIC) 15 ð Ricavi Costi di entità che 

intra prendono attività di costruzione di immobili direttamen te o attraverso sub-appaltatori;  
ü Regolamento CE n. 839/2009 ð Modifiche IAS 39; 
ü Regolamento CE n. 1136/2009 ð Modifiche IFRS 1. 

 
Sezione 3 ð Eventi successivi alla data di riferimento del bilancio  
 
Per quanto riguarda gli eventi successivi alla data di riferimento antecedenti lõapprovazione della 
presente relazione si rinvia a quanto illustrato nella relazione del Consiglio di Amministrazione a 
corredo del Bilancio. Successivamente alla data di approvazione della relazione da parte del 
Consiglio di Amministrazione, avvenuta in data 24 febbraio 2010, non si segnalano eventi che 
abbiano impatto sul bilancio.  

 
Sezione 4 ð Altri aspetti  
 

La redazione del bilancio dõesercizio richiede anche il ricorso a stime e ad assunzioni che possono  
determinare significativi effetti sui valori iscritti nello stato patrimoniale e nel conto economico, 
nonch® sullõinformativa relativa alle attivit¨ e passivit¨ potenziali riportate in bilancio. 
Lõelaborazione di tali stime implica lõutilizzo delle informazioni disponibili e lõadozione di 
valutazioni soggettive, fondate anche sullõesperienza storica, utilizzata ai fini della formulazione di 
assunzioni ragionevoli per la rilevazione dei fatti di gestione. Per loro natura le stim e e le 
assunzioni utilizzate possono variare di esercizio in esercizio e, pertanto, non è da escludersi che 
negli esercizi successivi gli attuali valori iscritti in bilancio possano differire anche in maniera 
significativa a seguito del mutamento delle val utazioni soggettive utilizzate. Le principali 
fattispecie per le quali ¯ maggiormente richiesto lõimpiego di valutazioni soggettive da parte  della 
direzione aziendale sono:  
- la determinazione del fair value degli strumenti finanziari da utilizzare ai fini  

dellõinformativa di bilancio; 
- la quantificazione dei fondi del personale e dei fondi per rischi e oneri;  
- le stime e le assunzioni sulla recuperabilità della fiscalità differita attiva.  
La descrizione delle politiche contabili applicate sui principali agg regati di bilancio fornisce i 
dettagli informativi necessari allõindividuazione delle principali assunzioni e valutazioni 
soggettive utilizzate nella redazione del bilancio dõesercizio. Per le ulteriori informazioni di 
dettaglio inerenti la composizione e i relativi valori di iscrizione delle poste interessate dalle stime 
in argomento si fa, invece, rinvio alle specifiche sezioni di nota integrativa.  
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A.2 PARTE RELATIVA ALLE PRINCIPALI VOCI DI BILANCIO  
 
Di seguito sono illustrati, per le principali voci d ello stato patrimoniale e del conto economico, i 
criteri di iscrizione, i criteri di classificazione, i criteri di valutazione, i criteri di cancellazione e i 
criteri di rilevazione delle componenti reddituali.  

 
CASSA E DISPONIBILITAõ LIQUIDE 
Sono espresse al loro valore nominale.  

 
ATTIVITÀ FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA  
Gli investimenti òdisponibili per la venditaó sono attivit¨ finanziarie (titoli del mercato monetario, 
altri strumenti di debito e di capitale) che si intende mantenere per un perio do di tempo indefinito 
e che possono essere vendute per esigenze di liquidit¨, variazioni nei tassi dõinteresse, nei tassi di 
cambio e nei prezzi di mercato. 
Lõiscrizione iniziale delle attivit¨ finanziarie avviene alla data di regolamento. 
Le attività fin anziarie disponibili per la vendita sono contabilizzate inizialmente al costo, inteso 
come il fair value dello strumento, comprensivo dei costi o proventi di transazione direttamente 
attribuibili.  
Le attività finanziarie disponibili per la vendita sono valutate al fair value (da intendersi per gli 
OICR propri al valore della quota dellõultimo giorno lavorativo di borsa aperta e per i titoli di Stato 
al prezzo BID MTS dellõultimo giorno di borsa aperta), rilevando: 
- a Conto economico, gli interessi calcolati con il metodo del tasso dõinteresse effettivo, che tiene 

conto sia dei costi di transazione sia delle differenze tra il costo e il valore di rimborso  nonché 
eventuali perdite di valore in presenza di obiettive evidenze di riduzione di valore ; 

- a Patrimonio netto, in una specifica riserva, al netto dellõimposizione fiscale, i proventi ed oneri 
derivati dalla variazione del fair value.  

Allõatto della cancellazione dellõattivit¨ finanziaria dal bilancio (ad esempio nel caso di realizzo 
dellõattivit¨) o della rilevazione di una perdita di valore, la riserva di patrimonio netto 
precedentemente costituita viene imputata a Conto economico. 
La verifica dellõesistenza di obiettive evidenze di riduzione di valore viene effettuata ad ogni 
chiusura di esercizio. 
Le attivit¨ finanziarie sono cancellate quando il diritto a ricevere i flussi di cassa dallõattivit¨ 
finanziaria è estinto, o laddove siano trasferiti in maniera sostanziale tutti i rischi ed i benefici 
connessi alla detenzione di quella determinata attività.  

 
ATTIVITAõ FINANZIARIE DETENUTE SINO ALLA SCADENZA 
Sono classificati nella presente categoria i titoli di debito con pagamenti fissi o determinabili e 
scadenza fissa, che si ha intenzione e capacità di detenere sino a scadenza. Se in seguito ad un 
cambiamento di volontà o di capacità non risulta più appropriato mantenere un investimento 
come detenuto sino a scadenza, questo viene riclassificato tra le attività disponibili per la vendita. 
Lõiscrizione iniziale dellõattivit¨ finanziaria avviene alla data di regolamento. 
Allõatto della rilevazione iniziale le attivit¨ finanziarie classificate nella presente categoria sono 
rilevate al costo, comprensivo degli eventuali proventi e c osti direttamente attribuibili.  
Successivamente alla rilevazione iniziale, le attività finanziarie detenute sino alla scadenza sono 
valutate al costo ammortizzato, utilizzando il metodo del tasso di interesse effettivo. Gli utili o le 
perdite riferiti ad attività detenute sino a scadenza, sono rilevati nel conto economico nel moment o 
in cui le attività sono cancellate o hanno subito una riduzione di valore, nonché tramite il processo 
di ammortamento.  
In sede di chiusura del bilancio e delle situazioni infrannuali, viene effettuata la verifica 
dellõesistenza di obiettive evidenze di riduzione di valore. Se sussistono tali evidenze lõimporto 
della perdita viene misurato come differenza tra il valore contabile dellõattivit¨ e il valore attuale 
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dei futuri flussi finanziari stimati, scontati al tasso di interesse effettivo originario. Lõimporto della 
perdita viene rilevato nel conto economico. 
Qualora i motivi della perdita di valore siano rimossi a seguito di un evento verificatosi 
successivamente alla rilevazione della riduzione di valore, vengono effettuate riprese di valore con 
imputazi one a conto economico. Le attività finanziarie vengono cancellate quando scadono i diritti 
contrattuali sui flussi finanziari derivati dalle attivit¨ stesse o quando lõattivit¨ finanziaria viene 
ceduta trasferendo sostanzialmente tutti i rischi e benefici ad essa connessi. 

 
CREDITI 
Sono costituiti da quei rapporti per i quali lõimpresa detiene il diritto  di esigere determinati 
importi  a determinate scadenze. 
Tale voce include i crediti verso le banche e gli enti finanziari, sia erogati direttamente sia 
acquistati da terzi, che prevedono pagamenti fissi o comunque determinabili.  
Nella voce crediti rientrano inoltre i crediti relativi alle commissioni di gestione dei fondi Valori 
Responsabili,  le operazioni di pronti contro termine e i crediti commerciali.  

 
IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI  
Si tratta di attivit¨ materiali detenute per essere utilizzate nellõattivit¨ della Sgr e che si ritiene di 
utilizzare per più di un periodo.  
Le immobilizzazioni materiali sono inizialmente iscritte al costo che comprende, oltre a l prezzo di 
acquisto, tutti gli eventuali oneri accessori direttamente imputabili allõacquisto, dedotti eventuali 
ammortamenti e perdite di valore.  
Le immobilizzazioni sono sistematicamente ammortizzate lungo la loro vita utile, adottando come 
criterio di ammortamento il metodo a quote costanti e rappresentanti la vita utile del cespite e il 
suo deperimento economico-tecnico: 
 
Á Mobili e arredi  12,00% 
Á Macchine dõufficio elettroniche 20,00% 
Á Altre macchine elettroniche  20,00% 
Á Macchinari, apparecchi, attrezzature 15,00% 
Á Opere e migliorie su beni di terzi  16,67% 

 
IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI  
Sono attività immateriali quelle attività non monetarie identificabili, prive di consistenza fisica.  
Le caratteristiche necessarie per soddisfare la definizione di attività  immateriali sono:  

a) identificabilità;  
b) controllo della risorsa in oggetto;  
c) esistenza di benefici economici futuri.  

In assenza di una delle suddette caratteristiche il costo dellõattivit¨ immateriale ¯ rilevato a conto 
economico nellõesercizio in cui è stato sostenuto. 
Sono esposte al costo originario, al netto dellõammortamento diretto, determinato 
sistematicamente, a rate costanti, in base alla utilità futura prevista: 
 
Á Software  33,33% 
Á Marchi dõimpresa  33,33% 

 
DEBITI 
Rappresentano i debiti verso le banche, gli enti finanziari e la clientela ed includono anche i debiti 
relativi alle commissioni di retrocessione agli enti collocatori.  
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TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO  
È calcolato in conformità alla legislazione vigente ed ai contratti collettivi di lavoro ed evidenzia 
lõammontare di quanto maturato a favore dei lavoratori dipendenti. Il trattamento di fine rapporto 
del personale viene iscritto sulla base del suo valore attuariale rilevando integralmente gli utili e le 
perdite attuariali in unõapposita riserva del patrimonio netto. 

 
FISCALITAõ CORRENTE 
Le òAttivit¨ e passivit¨ fiscali per imposte correntió sono rilevate al valore dovuto o recuperabile a 
fronte dellõutile/perdita fiscale, applicando le aliquote e la normativa fiscale vigenti: si tratta in 
pratica delle imposte che si prevede risulteranno dalla dichiarazione dei redditi.  
Le imposte correnti non ancora pagate, in tutto o in parte, alla data del bilancio, sono inserite tra le 
passività dello stato patrimoniale. Nel caso di acconti o di pagamenti eccedenti, che hanno dato 
luogo ad un credito recuperabile, questo è contabilizzato tra le attività dello stato patrimoniale.  
Lõonere/provento fiscale ¯ lõimporto complessivo delle imposte correnti e differite incluso nella 
determinazione dellõutile netto o della perdita dõesercizio. 

 
FISCALITAõ DIFFERITA 
La fiscalità differita viene determinata sulla base delle differenze temporanee tra il valore attribuito 
ad unõattivit¨ o ad una passivit¨ secondo criteri civilistici e il valore fiscale; si procede quindi 
allõiscrizione di unõattivit¨ per imposte anticipate quando sussiste la probabilit¨ del loro recupero e 
si procede allõiscrizione di tutte le passivit¨ per imposte differite. 

 
FONDI PER RISCHI ED ONERI 
I principi contabili interna zionali consentono di effettuare accantonamenti in bilancio solo con 
riferimento ad obbligazioni in corso, quale risultato di un evento passato, per adempiere le quali 
lõimpresa ritiene probabile lõimpiego di risorse economiche ed ¯ in grado di effettuare una stima 
attendibile.  
Per quanto riguarda lõiscrizione in questa voce del fondo per Progetti di Microcredito si rimanda 
alla specifica voce riportata nella parte òInformazioni sullo Stato Patrimonialeó. 

 
COMPONENTI POSITIVI E NEGATIVI DI REDDITO  
I costi e ricavi sono rilevati ed esposti nel Conto Economico secondo il principio della competenza 
temporale. I proventi inerenti alle operazioni di pronti contro termine sono stati ripartiti lungo la 
durata dei singoli contratti, tenendo anche conto della differ enza tra il prezzo a pronti ed il prezzo 
a termine; i titoli oggetto di pronti contro termine continuano a figurare nel bilancio del cedente.  

 
  



 41 

A.3 INFORMATIVA SUL FAIR VALUE  
 
A.3.1. Trasferimenti tra portafogli  
 
Non sono stati effettuati nel corso dellõesercizio trasferimenti di attivit¨ finanziarie. 

 
A.3.2. Gerarchia del fair value  
 
A.3.2.1. Portafogli contabili: ripartizione per livelli del fair value  

 

 
 
Livello 1:  quotazioni (senza aggiustamenti) rilevate su un mercato attivo ð secondo la 

defini zione data dallo IAS 39 ð per le attività o passività oggetto di valutazione;  
Livello 2:  input diversi dai prezzi quotati di cui al punto precedente, che sono osservabili 

direttamente (prezzi) o indirettamente (derivati dai prezzi) sul mercato;  
Livello 3:  input che non sono basati su dati di mercato osservabili (livello 3).  

 
  

Attività/passività finanziarie misurate al fair value Livello 1 Livello 2 Livello 3

1. Attività finanziarie detenute per la negoziazione

2. Attività finanziarie valutate al fair value

3. Attività finanziarie disponibili per la vendita 413

4. Derivati di copertura

Totale 413

1. Passività finanziarie detenute per la negoziazione

2. Passività finanziarie valutate al fair value

3. Derivati di copertura

Totale
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PARTE B - INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE  
 
ATTIVO  
 

Sezione 1 ð Cassa e disponibilità liquide ð Voce 10 

        31.12.2009   31.12.2008 
 
        û          592   û 810 
 
Rappresenta la giacenza della  cassa contanti  detenuta presso la Società. 
 

Sezione 4 ð Attività finanziarie disponibili per la vendita ð Voce 40 

           31.12.2009   31.12.2008 
 
        û          413   û    361 
 
Etica Sgr ha acquistato nel corso del 2006 e del 2007 alcune quote dei Fondi Valori Responsabili. 
La valorizzazione delle quote ¯ stata effettuata sulla base dellõultimo valore quota disponibile ( 30 dicembre 
2009). 
 
4.1. Composizione della voce 40 òAttivit¨ finanziarie disponibili per la venditaó 
 

 
 
Le quote di OICR detenute dalla Sgr sono state classificate sulla base del profilo di rischio indicato nel 
Prospetto Informativo relativo.  
 
4.2. Attività finanziarie disponibili per la vendita: composizione per emittenti  

 

 
 
 
  

Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

1. Titoli di debito

     - di cui: Titoli di Stato

2. Titoli di capitale e quote di OICR 413 361

3. Altre attività

Totale 413 361

Voci/Valori
Totale 2009 Totale 2008

Voci/Valori Totale 2009 Totale 2008

1. Attività Finanziarie

    a) Governi e Banche Centrali

    b) Altri enti pubblici

    c) Banche

    d) Enti Finanziari 413 361

    e) Altri emittenti

Totale 413 361
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4.3. òAttività finanziarie disponibili per la venditaó: variazioni annue  
 

 
  

Titoli di 

Stato

A.   Esistenze iniziali 361 361

B    Aumenti 52 52

B.1. Acquisti

B.2. Variazioni positive di fair value 52 52

B.3 Riprese di valore

       - imputate al conto economico

       - imputate al patrimonio netto

B.4. Trasferimenti da altri portafogli

B.5. Altre variazioni

C.   Diminuzioni

C.1. Vendite

C.2. Rimborsi

C.3. Variazioni negative di fair value

C.4. Rettifiche di valore

C.5. Trasferimenti da altri portafogli

C.6. Altre variazioni

D.   Rimanenze finali 413 413

Titoli di debito
Titoli di capitale 

e quote di OICR
Altre attività TotaleVariazioni/Tipologia
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Sezione 5 ð Attività finanziarie detenute sino alla scadenza ð Voce 50 

             31.12.2009   31.12.2008 
 
        û  2.424.938   û 1.231.627 
 
Etica Sgr ha attualmente in portafoglio:  
1. titolo BUNDESOBL 01 febbraio 1999 3,25% (titolo di S tato della Repubblica Federale Tedesca), codice 

ISIN DE0001141463, acquistato nel corso del 2008 in quanto il titolo precedentemente in portafoglio era 
giunto alla sua naturale scadenza, per un valore nominale di euro 1.200.000; 

2. titolo CTZ 30 aprile 2010 (titolo di Stato della Repubblica Italiana) acquistato nel corso del 2009, codice 
ISIN IT0004361058 per un valore nominale di euro 960.000; 

3. titolo CTZ 30 aprile 2010 (titolo di Stato della Repubblica Italiana) acquistato nel corso del 2009, codice 
ISIN IT0004361058 per un valore nominale di euro 240.000. 

 
Tutti i titoli sono classificati  nella categoria òHeld to maturityó e come tale valutati al costo ammortizzato. In 
ottemperanza allõIFRS 7 ¯ stato esposto a fini comparativi il relativo fair value, calcolato sulla base 
dellõultimo prezzo espresso dal mercato nel corso dellõesercizio. 

 
5.1. Attività finanziarie detenute sino alla scadenza: composizione per debitori/emittenti  

 
 
  

Fair value 2008

Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

1. Titoli di debito 2.424.938 2.408.120 1.231.627 1.222.680

1.1. Titoli strutturati

a) Governi e Banche Centrali

b) Altri Enti Pubblici

c) Banche

d) Enti Finanziari

e) Altri emittenti

1.2 Altri titoli

a) Governi e Banche Centrali 2.424.938 2.408.120 1.231.627 1.222.680

b) Altri Enti Pubblici

c) Banche

d) Enti Finanziari

e) Altri emittenti

2. Finanziamenti

a) Banche

b) Enti Finanziari

c) Clientela

Totale 2.424.938 2.408.120 1.231.627 1.222.680

Fair value 2009
Voci/Valori

Valori di bilancio 

2009

Valori di bilancio 

2008
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5.2. òAttività finanziarie detenute sino alla scadenza ó: variazioni annue  
 
 

 
 

La voce B.4 comprende gli interessi maturati al 31 dicembre 2009 calcolati al tasso di interesse effettivo che 
risulta essere pari al 3,03%, per il titolo BOBL, mentre per i due CTZ gli interessi maturati al 31 dicembre 
2009 sono calcolati al tasso di interesse effettivo che risulta essere pari al 1,064% e al 1,062%. 
La voce C.5 rappresenta la diminuzione di valore degli oneri accessori all'acquisto titoli e il rateo interessi al 
31 dicembre 2009. 
 

  

di cui: Titoli 

di Stato

A.   Esistenze iniziali 1.231.627

B    Aumenti 1.225.040 1.225.040 1.225.040

B.1. Acquisti 1.185.917 1.185.917 1.185.917

B.2. Riprese di valore

B.3. Trasferimenti da altri portafogli

B.4. Altre variazioni 39.123 39.123 39.123

C.   Diminuzioni 31.729 31.729 31.729

C.1. Vendite

C.2. Rimborsi

C.3. Rettifiche di valore

C.4. Trasferimenti da altri portafogli

C.5. Altre variazioni 31.729 31.729 31.729

D.   Rimanenze finali 2.424.938 2.424.938 1.256.768

Titoli di debito

Variazioni/Tipologia Altre attività Totale
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Sezione 6 ð Crediti ð Voce 60 

           31.12.2009   31.12.2008 
 
        û 2.698.114   û 3.450.764 
 
6.1. Dettaglio della voce òCreditió 

 

 
 
La voce 1.1. è costituita dalle commissioni di gestione maturate al 31 dicembre 2009, relative al 4° trimestre 
2009, incassate nei primi giorni del 2010. 
 
La voce 2.1 rappresenta i crediti per fatture da emettere relative allõattivit¨ di consulenza sulla responsabilit¨ 
sociale degli investimenti erogata da Etica Sgr nel corso del II semestre 2009. La componente principale è 
data dal credito in essere verso una Fondazione Bancaria, per un importo di euro 35.000. 
 
Nella voce 3.2 è incluso lõammontare delle disponibilit¨ giacenti sui conti correnti intrattenuti con i seguenti 
istituti di credito:  
Á Banca Popolare Etica, c/c n. 103031     û   819.569 
Á Banca Popolare di Milano, c/c n.  3601    û   477.840 
Á Banca Popolare di Milano per c/c indisponibile Microcredito  û   547.872 
 
Nella voce 3.3 si trova il credito verso Banca Popolare Etica per acconti su spese condominiali, pari a euro 
4.938. 
  

Dettaglio/Valori Totale (2009) Totale (2008)

1. Crediti per servizi di gestione di patrimoni: 806.895 589.822

    1.1  gestione di OICR 806.895 589.822

    1.2  gestione individuale

    1.3  gestione di fondi pensione

2. Crediti per altri servizi 41.000 45.860

    2.1  consulenze 41.000 45.860

    2.2  funzioni aziendali in outsourcing

    2.3  altri

3. Altri crediti 1.850.219 2.217.560

    3.1  pronti contro termine 2.217.560

           - di cui: su titoli di Stato 2.217.560

           - di cui: su altri titoli di debito 

           - di cui: su titoli di capitale e quote

    3.2  depositi e conti correnti 1.845.281 593.407

    3.3  altri 4.938 4.115

4. Titoli di credito

Totale 2.698.114 3.450.764

Totale fair value 2.698.114 3.450.764
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6.2 òCrediti ó: composizione per controparte 
 

 
 
 
  

di cui del 

gruppo 

della SGR

di cui del 

gruppo 

della SGR

di cui del 

gruppo 

della SGR

1. Crediti per servizi di gestione di patrimoni 806.895

    1.1  gestione OICR 806.895

    1.2  gestione individuale

    1.3  gestione di fondi pensione

2. Crediti per altri servizi: 41.000

    2.1  consulenze 41.000

    2.2  funzioni aziendali in outsourcing

    2.3  altri

3. Altri crediti: 1.850.219 824.507

    3.1  pronti contro termine

           di cui: titoli di Stato 

           di cui: su altri titoli di debito 

           di cui:  su titoli di capitale e quote

    3.2 depositi e conti correnti 1.845.281 819.569

    3.3 altri 4.938 4.938

Totale (2009) 1.850.219 824.507 41.000 806.895

Totale (2008) 2.816.082 2.299.183 44.833 589.849

Banche Enti finanziari Clientela

Composizione/Controparte
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Sezione 10 ð Attività materiali ð Voce 100 

        31.12.2009   31.12.2008 
 
        û     36.235   û     46.679 
 
10.1. Composizione della voce 100 òAttivit¨ materialió 

 

 
 
Tutte le immobilizzazioni sono di proprietà della Società. Le aliquote di ammortamento applicate derivano 
dall a vit a util e dei beni. 
La voce òe) altrió comprende il costo sostenuto, al netto degli ammortamenti, per gli acquisti di macchine 
dõufficio elettroniche, opere e migliorie su beni di terzi e macchinari e attrezzature. 
Le opere e migliorie su beni terzi sono i costi per interventi e migliorie effettuate negli uffici di via Coperni co 
in Milano , che sono ammortizzati per un periodo pari alla durata del contratto di locazione.  
 
10.2 òAttivit¨ materialió: Variazioni annue 
 

  

Attività 

valutate al 

costo

Attività 

valutate al 

fair value o 

rivalutate

Attività 

valutate al 

costo

Attività 

valutate al 

fair value o 

rivalutate

1. Di proprietà 36.235 46.679

    a) terreni

    b) fabbricati

    c) mobili 13.375 15.765

    d) impianti elettronici

    e) altri 22.860 30.914

2. Acquisite in leasing finanziario

    a) terreni

    b) fabbricati

    c) mobili

    d) impianti elettronici

    e) altri

Totale 36.235 46.679

Voci/Valutazione

Totale (2009) Totale (2008)

Terreni Fabbricati Mobili
Impianti 

elettronici
Altri Totale

A. Esistenze iniziali 15.765 30.914 46.679

B. Aumenti 696 696

   B.1 Acquisti 696 696

   B.2 Riprese di valore

   B.3 Variazioni positive di fair value imputate a:

          a) patrimonio netto

          b) conto economico

   B.4  Altre variazioni

C. Diminuzioni (2.390) (8.750) (11.140)

   C.1 Vendite

   C.2 Ammortamenti (2.390) (8.750) (11.140)

   C.3 Rettifiche di valore da deterioramento imputate a:

          a) patrimonio netto

          b) conto economico

   C.4 Variazioni negative di  fair value imputate a:

          a) patrimonio netto

          b) conto economico

   C.5 Altre variazioni

D. Rimanenze finali 13.375 22.860 36.235
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Sezione 11 ð Attività immateriali ð Voce 110 

        31.12.2009   31.12.2008 
  
        û       1.175   û        3.215 
 
11.1 Composizione della voce 110 òAttivit¨ immaterialió 
 

 
 
11.2 òAttivit¨ immaterialió: variazioni annue 
 

 
 
  

Attività 

valutate al 

costo

Attività 

valutate al fair 

value

Attività 

valutate al 

costo

Attività 

valutate al fair 

value

1. Avviamento

2. Altre attività immateriali 1.175 3.215

     2.1 Generate internamente

     2.2 Altre 1.175 3.215

Totale 1.175 3.215

Totale (2009) Totale (2008)

A. Esistenze iniziali 3.215

B. Aumenti

     B.1 Acquisti

     B.2 Riprese di valore

     B.3 Variazioni positive di fair value

- a patrimonio netto

- a conto economico

     B.4 Altre variazioni

C. Diminuzioni (2.040)

     C.1 Vendite

     C.2 Ammortamenti (2.040)

     C.3 Rettifiche di valore

- a patrimonio netto

- a conto economico

     C.4 Variazioni negative di fair value

- a patrimonio netto

- a conto economico

     C.5 Altre variazioni

D. Rimanenze finali 1.175
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Sezione 12 ð Attività fiscali e passività fiscali ð Voce 120 

        31.12.2009   31.12.2008 
 
        û           258   û     53.704 
 
12.1 Composizione della voce 120 òAttività fiscali: correnti e anticipate ó 
 

 
 
12.2 Composizione della voce 70 òPassività fiscali: correnti e differite ó 
 

 
 
La voce b) imposte differite  rappresenta il debito derivante dallõattualizzazione del TFR. 
  

Totale (2009) Totale (2008)

a)  imposte correnti 5.159

      IRES  corrente 

      IRAP anno corrente 5.159

b)  imposte anticipate 258 48.545

      anticipate nei precedenti esercizi 48.545 114.849

      anticipate per IRAP esercizio 26

      anticipate per IRES esercizio (36.757) (56.007)

      nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali 11.034

      rigiri (11.556) (21.331)

Totale attività fiscali : correnti e anticipate 258 53.704

Totale (2009) Totale (2008)

a)  imposte correnti 3.446

      IRES  corrente (560)

      IRAP anno corrente 4.006

b)   imposte differite 1.492 1.694

      differite nei precedenti esercizi

      differite dell'esercizio 1.492 1.694

Totale passività fiscali : correnti e differite 4.938 1.694
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12.3 Variazioni delle imposte anticipate (in contropartita del conto economico)  
 

 
 
12.4 Variazioni delle imposte  differite  (in contropartita del conto economico)  
 

 
 
  

Totale (2009) Totale (2008)

1. Esistenze iniziali 48.545 114.849

2. Aumenti 258 11.034

    2.1 Imposte anticipate rilevate nell'esercizio

          relative a precedenti esercizi

          dovute al mutamento di criteri contabili

          riprese di valore

          altre

    2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali 258 11.034

    2.3 Altri aumenti

3. Diminuzioni (48.545) (77.338)

    3.1 Imposte anticipate annullate nell'esercizio

         a) rigiri (11.556) (21.331)

         b) svalutazioni per sopravvenuta irrecuperabilità

         c) dovute al mutamento di criteri contabili

    3.2 Riduzioni di aliquote fiscali

    3.3 Altre diminuzioni (36.989) (56.007)

4. Importo finale 258 48.545

Totale(2009) Totale(2008)

1. Esistenze iniziali 2.197

2. Aumenti

    2.1 Imposte differite rilevate nell'esercizio

           a) relative a precedenti esercizi

           b) dovute al mutamento di criteri contabili

           c) altre

    2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali

    2.3 Altri aumenti

3. Diminuzioni (2.197)

    3.1 Imposte differite annullate nell'esercizio

           a) rigiri

           b) dovute al mutamento di criteri contabili (2.197)

           c) altre

    3.2 Riduzioni di aliquote fiscali

    3.3 Altre diminuzioni

4. Importo finale
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12.6 Variazione delle imposte differite (in contropartita del patrimonio netto)  
 

 
 
 

Sezione 14 ð Altre attività ð Voce 140 

        31.12.2009   31.12.2008 
 
        û      10.630   û     34.288 
 
 

 
 

Totale (2009) Totale (2008)

1. Esistenze iniziali 1.694 667

2. Aumenti 1.604 1.694

    2.1 Imposte differite rilevate nell'esercizio relative a precedenti esercizi

           dovute al mutamento di criteri contabili

    2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali

    2.3 Altri aumenti 1.604 1.694

3. Diminuzioni (1.806) (667)

    3.1 Imposte differite annullate nell'esercizio (1.806) (667)

           a) rigiri (1.694)

           b) dovute al mutamento di criteri contabili

           c) altre (112)

    3.2 Riduzioni di aliquote fiscali

    3.3 Altre diminuzioni

4. Importo finale 1.492 1.694

Totale (2009) Totale (2008)

a) Crediti verso l'Erario 3.951

     per ritenute subite su interessi attivi di c/c 3.951

     credito imposta sostitutiva su TFR

     credito d'imposta per acconto IRAP

b) Crediti vari 3.171 7.213

      depositi cauzionali a fronte di utenze

      crediti verso fondi per spese anticipate

      fornitori per anticipi su fatture 1.571 4.961

      altri crediti 1.600 2.252

c) Risconti attivi su fatture già pervenute 7.459 23.124

Totale voce "altre attività" 10.630 34.288
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PASSIVO 
 

Sezione 1 ð Debiti ð Voce 10 

        31.12.2009   31.12.2008 
 
        û   485.153   û   341.347 
 
1.1 Dettaglio della voce 10 "Debiti"  
 

 
 
La voce 1.1 ¯ costituita dallõimporto delle commissioni dovute ai collocatori dei fondi Valori Responsabili  
maturate al 31 dicembre 2009, successivamente liquidate entro la fine di gennaio 20 10; le commissioni 
dovute alla Capogruppo Banca Popolare Etica ammontano a euro 151.461. 
La voce 2.1 ¯ costituita dallõimporto delle commissioni dovute alla Società di Gestione dei fondi Valori 
Responsabili, Anima Sgr (già Bipiemme Gestioni Sgr), maturate al 31 dicembre 2009, successivamente 
liquidate entro la fine di g ennaio 2010. 
La voce 4.2 è costituita per euro 7.536 da debiti  verso la Società Capogruppo Banca Popolare Etica, il 
principale dei quali  per spese condominiali relative agli uffici di cui al contratto di locazione  in essere. 

  

Dettaglio/Valori Totale (2009) Totale (2008)

1. Debiti verso reti di vendita: 356.041 248.092

     1.1 per attività di collocamento OICR 356.041 248.092

     1.2 per attività di collocamento gestioni individuali

     1.3 per attività di collocamento fondi pensione

2. Debiti per attività di gestione: 117.938 86.617

     2.1 per gestioni proprie 117.938 86.617

     2.2 per gestioni ricevute in delega

     2.3 per altro

3. Debiti per altri servizi:

     3.1 consulenze

     3.2 funzioni aziendali in outsourcing

     3.3 altri

4. Altri debiti: 11.174 6.638

     4.1 pronti contro termine

            di cui: su titoli di Stato

di cui: su altri titoli di debito

di cui: su titoli di capitale e quote

     4.2 altri 11.174 6.638

Totale 485.153 341.347

Fair Value 485.153 341.347
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1.2 òDebitió: composizione per controparte 
 

 
  

di cui: del 

gruppo 

della Sgr

di cui: del 

gruppo 

della Sgr

di cui: del 

gruppo 

della Sgr

1. Debiti verso reti di vendita: 308.029 151.461 14.108 33.904

            1.1 per attività di collocamento OICR 308.029 151.461 14.108 33.904

    1.2 per attività di collocamento gestioni individuali

    1.3 per attività di collocamento fondi pensione

2. Debiti per attività di gestione: 117.938

           2.1 per gestioni proprie 117.938

           2.2 per gestioni ricevute in delega

           2.3 per altro

3. Debiti per altri servizi:

           3.1 consulenze ricevute

           3.2 funzioni aziendali in outsourcing

           3.3 altri

4. Altri debiti: 11.174 7.536

     4.1 pronti contro termine

di cui: su titoli di Stato

di cui: su altri titoli di debito

di cui:  su titoli di capitale e quote

    4.2 altri 11.174 7.536

Totale (2009) 319.203 158.997 132.046 33.904

Totale (2008) 233.496 117.404 94.256 13.595

Banche Enti Finanziari Clientela

Composizione/Controparte
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Sezione 7 ðPassività fiscalið Voce 70 

        31.12.2009   31.12.2008 
 
        û        4.938   û       1.694 
 
Si rimanda alla tabella 12.2 Composizione della voce 70 òPassivit¨ fiscali: correnti e differiteó per 
lõillustrazione della presente sezione. Nella citata tabella, la voce òPassivit¨ fiscalió rappresenta il debito per 
imposte differite derivante dallõattualizzazione del TFR e il debito per imposte correnti IRAP  al netto del 
credito per imposte corrent i IRES. 

 

Sezione 9 ð Altre passività ð Voce 90 

        31.12.2009   31.12.2008 
 
        û    235.349   û    216.948 
 
9.1 Composizione della voce 90 òAltre passivit¨ó 
 

 
 
La voce debiti diversi comprende lõaccantonamento deliberato dal Consiglio dõAmministrazione a favore del 
fondo di garanzia per  progetti di Microcredito , come previsto dallõart. 8 parte B) del Regolamento di 
gestione dei fondi, nonché il debito residuo verso il consorzio MIP per il corso MBA deliberato per un 
dipendente. 
  

Totale (2009) Totale (2008)

Debiti verso fornitori per fatture da ricevere 76.860 84.693

Debiti verso fornitori per fatture emesse 39.795 26.196

Debiti diversi 8.726 21.415

Debiti verso dipendenti 34.898 25.789

Altre passività 820 1.643

Debiti verso Fondo Pensione Pensplan Plurifonds 11.771 8.215

Debiti verso Erario 36.878 26.181

Debiti verso Istituti Previdenziali 25.601 22.816

Totale 235.349 216.948
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Sezione 10 ð Trattamento di fine rap porto del personale ð Voce 100 

        31.12.2009   31.12.2008 
  
        û     20.021   û      23.263 
La voce è costituita: 

 dal fondo maturato a favore dei 6 dipendenti che erano in forza al 31 maggio 2007; 

 dalle quote maturate dal 1 giugno 2007 a favore del dipendente che ha scelto di devolvere al Fondo 
Pensione  il 50% del proprio TFR; 

 dall a quota maturata nel corso del 2009 a favore del dipendente assunto durante il 2009 con 
contratto a tempo determinato . 

Nel corso dellõanno tale voce è stata ridotta per lõimporto di euro 8.507, erogato ad un dipendente che ha 
cessato il proprio rapporto di lavoro.   
Il valore del fondo è stato debitamente attualizzato . 
 
10.1 Composizione della voce 100 òTrattamento di fine rapporto del personal eó: variazioni annue  
 

 
*per PSL - Past Service Liability si intende il valore attuale medio delle prestazioni pagabili in futuro come contropartita dellõattività lavorativa 
pregressa 

 
Nella tabella seguente si riporta nel dettaglio la riconciliazione tra le passività e la contabilizzazione a conto 
economico del TFR effettuata sulla base dei dati attualizzati. 
 

 
 
Lo scenario economico-finanziario utilizzato per la valutazione viene descritto dalla seguente tabella:  
 

 
 
Di seguito riportiamo la tabella riepilogativa della valutazione del fondo TFR al 31 dicembre 2009, effettuata 
secondo lo standard contabile IAS 19, cos³ come fornita dallõattuario incaricato dalla Societ¨. 

 

 
il Current Concern Provision è il valore del fondo TFR secondo il principio contabile civilistico italiano alla data di valutazione  

Totale (2009) Totale (2008)

A.     Esistenze iniziali 23.263 16.138

B.     Aumenti 5.265 13.439

B.1.  Accantonamento dellõesercizio4.859 13.439

B.2.  Altre variazioni in aumento 406

C.     Diminuzioni (8.507) (6.314)

C.1.  Liquidazioni effettuate (8.507) (152)

C.2.  Altre variazioni in diminuzione (6.162)

D.     Esistenze finali 20.021 23.263

1. PSL* al 1 gennaio 2009 23.263

2. Costo previdenziale corrente 2009 3.089

3. PSL neo-assunti 607

4. Interessi 2009 1.163

5. Utile/perdita attuariale 2009 406

6. Trasferimenti erogati

7. (Utilizzi) 2009 (28.581)

8. Trasferimenti a fondo pensione e tassazione 20.074

9. PSL al 31 dicembre 2009 20.021

Tasso annuo tecnico di attualizzazione 5,10%

Tasso annuo di inflazione 2,00%

Tasso annuo aumento retribuzioni 

complessivo
3,50%

Tasso annuo incremento TFR 3,00%

Past Service Liability 20.021

Current Concern Provision 25.478

Surplus/(Deficit) 5.457

Numero di Dipendenti Elaborati 10
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Sezione 11 ð Fondi per rischi e oneri - Voce 110 

        31.12.2009   31.12.2008 
 
        û   547.872   û   448.220 
 
11.1 Composizione della voce 110 òFondi per rischi ed onerió 
 

 
 
La voce b) altri fondi rappresenta totalmente lõimporto del fondo per Progetti di Microcredito così come 
definito e descritto agli articoli 3.1 (Oneri a carico dei partecipanti) e 8 (Contributo a sostegno di iniziative di 
microcredito) parte B) del Regolamento dei fondi comuni promossi da Etica Sgr. In mancanza di una 
specifica voce nei prospetti contabili, vista la particolarità del fondo per Progetti di Microcredito che, 
rammentiamo, esprime il totale del saldo contabile del c/c indisponibile intestato a òEtica Sgr c/c 
indisponibile per Progetti di Microcredito ó (nellõattivo sotto la voce òAltri crediti ó), la Società ha ritenuto 
opportuna la sua collocazione in questa voce per rappresentare fedelmente la situazione patrimoniale e 
finanziaria di Etica Sgr.  
 
11.2 Variazioni nellõesercizio della voce 110 òFondi per rischi ed onerió 
 

 
 

Sezione 12 ð Patrimonio ð Voci 120, 150, 160 e 170 

        31.12.2009   31.12.2008 
 
        û 3.789.823   û 3.664.994 
 
12.1 Composizione della voce 120 òCapitaleó 
 

 
 
Il Capitale Sociale ¯ rappresentato da n. 400.000 azioni ordinarie da nominali û 10 ciascuna. 
 

Totale (2009) Totale (2008)

Fondi per rischi ed oneri: 547.872 448.220

a) quiescenza e obblighi simili

b) altri fondi 547.872 448.220

Totale 547.872 448.220

Fondo per Progetti Microcredito Totale (2009)

Saldo iniziale 448.220

Incrementi derivanti da nuove sottoscrizioni 104.365

Interessi attivi su c/c 9.824

Importi escussi -14.439

Spese c/c bancario -98

Totale 547.872

Tipologie Importo

1. Capitale 4.000.000

    1.1 Azioni ordinarie 4.000.000

    1.2 Altre azioni (da specificare)
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12.4 Composizione della voce 150 óSovrapprezzi di emissioneó 
 

 
 

Il fondo sovrapprezzo azioni rappresenta il sovrapprezzo derivante dallõoperazione di aumento di capitale 
avvenuto nel corso del 2004. 
 
12.5 Composizione e variazioni della voce 160 òRiserveó 
 

 
 
La voce utili portati a nuovo rappresenta la perdita relativa agli esercizi precedenti portata a nuovo; il 
decremento di tale voce rappresenta la destinazione dellõutile relativo allõesercizio 2008. La voce òAltreó 
rappresenta la riserva per utile /perdita  attuariale sul TFR e il relativo impatto fiscale  differito . 
 
12.6 Composizione e variazioni della voce 170 óRiserve da valutazioneó 

 

 
 
La voce Attività finan ziarie disponibili per la vendita rappresenta la variazione dovuta alla valutazione al 
fair value al 30 dicembre 2009 di tali attività.  
 

 

Tipologie Importo

1. Sovrapprezzi di emissione 39.100

     1.1 Sovrapprezzi di emissione per aumento capitale 39.100

Legale Utili portati a nuovo Altre Totale

A. Esistenze iniziali (386.266) 12.199 (374.067)

B. Aumenti (668) 2.473 1.805

     B.1 Attribuzioni di utili

     B.2 Altre variazioni (668) 2.473 1.805

C. Diminuzioni 133.711 10.739 122.972

     C.1 Utilizzi 124.982 124.982

     - copertura perdite 124.982 124.982

     - distribuzione

     - trasferimento a capitale

     C.2 Altre variazioni 8.729 10.739 19.468

D. Rimanenze finali (253.223) 3.933 (249.290)

Attività finanziarie 

disponibili per la 

vendita

Attività materiali
Attività 

immateriali

Copertura dei 

flussi finanziari

Leggi speciali di 

rivalutazione
Altre Totale

A. Esistenze iniziali -39 -39

B.     Aumenti 52 52

B.1.  Variazioni positive di fair value 52 52

        B.2.  Altre variazioni

C.     Diminuzioni

C.1.  Variazioni negative di fair value

        C.2.  Altre variazioni

D. Rimanenze finali 13 13
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Composizione del patrimonio netto e delle riserve e loro grado di disponibilità  

 
Si riporta di seguito lo schema, ai sensi dellõart. 2427 comma 7-bis del codice civile, contenente il dettaglio della composizione del patrimonio netto 
con evidenza dellõorigine e del grado di disponibilit¨ e distribuibilit¨ delle diverse poste. 

 

 
 
Legenda: A. Per aumento di capitale, B. Per copertura perdite, C. Per distribuzione ai soci 

 

Per copertura perdite Per altre ragioni

Capitale 4.000.000

Riserve di capitale: 39.100

Riserva sovrapprezzo azioni 39.100 B  - - -  - - -  - - - 

Riserva da conversione obbligazioni

Riserve di utili: (249.290)

Riserva utile/perdita attuariale su TFR 3.933 B  - - -  - - -  - - - 

Utili/perdite portati a nuovo (253.223)  - - -  - - -  - - -  - - - 

Riserve da valutazione: 13

Riserva da valutazione attività 

finanziarie disponibili per la vendita
13  - - -  - - -  - - -  - - - 

Totale 3.789.823

Quota non distribuibile 3.789.823

Residua quota distribuibile

Natura/descrizione Importo Possibilità di utilizzo Quota disponibile
Riepilogo degli utilizzi nei tre precedenti esercizi
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PARTE C - INFORMAZIONI SUL CONTO ECONOMICO  

 

Sezione 1 ð Commissioni attive e passive ð Voci 10 e 20 

                    2009              2008 
 
        û 1.265.870   û 1.116.299 
 
1.1 òCommissioni attive e passiveó 

 

 
 
La voce Commissioni  di gestione passive comprende le commissioni passive (calcolate in percentuale sul 
patrimonio medio dei fondi ) che sono state corrisposte ad Anima  Sgr (ex Bipiemme Gestioni Sgr) a fronte 
delle prestazioni dalla stessa svolta per la gestione dei fondi, le commissioni alla rete vendita per lõattivit¨ di 
mantenimento e le retrocessioni corrisposte ai clienti istituzionali.  
  

Commissioni 

attive

Commissioni 

passive

Commissioni 

nette

Commissioni 

attive

Commissioni 

passive

Commissioni 

nette

A. GESTIONE DI PATRIMONI

1. Gestioni proprie

 1.1 Fondi Comuni

         Commissioni di gestione 2.839.206 (1.636.121) 1.203.085 2.615.488 (1.525.574) 1.089.914

         Commissioni di incentivo

         Commissioni di sottoscrizione/rimborso 62.785 62.785 26.385 26.385

         Commissioni di switch

         Altre commissioni

Totale commissioni da fondi comuni 2.901.991 (1.636.121) 1.265.870 2.641.873 (1.525.574) 1.116.299

 1.2 Gestioni Individuali

         Commissioni di gestione

         Commissioni di incentivo

         Commissioni di sottoscrizione/rimborso

         Altre commissioni

Totale commissioni da gestioni individuali

 1.3 Fondi pensione aperti

         Commissioni di gestione

         Commissioni di incentivo

         Commissioni di sottoscrizione/rimborso

         Altre commissioni

Totale commissioni da fondi pensione aperti

2. Gestioni ricevute in delega

         Commissioni di gestione

         Commissioni di incentivo

         Altre commissioni

Totale commissioni da gestioni ricevute in delega

TOTALE COMMISSIONI PER LA GESTIONE (A) 2.901.991 (1.636.121) 1.265.870 2.641.873 (1.525.574) 1.116.299

B. ALTRI SERVIZI

         Consulenza

         Altri servizi (da specificare)

TOTALE COMMISSIONI PER ALTRI SERVIZI (B)

COMMISSIONI COMPLESSIVE (A+B) 2.901.991 (1.636.121) 1.265.870 2.641.873 (1.525.574) 1.116.299

SERVIZI

Totale (2009) Totale (2008)
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1.2  òCommissioni passiveó: ripartizione per tipologia e contro parte 
 

 
 
Nella voce ò1.2 - Commissioni di mantenimento ó sono indicate le retrocessioni erogate ai collocatori, 
calcolate in percentuale delle commissioni attive maturate sul patrimonio giornaliero di ogni singolo 
collocatore. 
  

di cui del 

gruppo

di cui del 

gruppo

di cui del 

gruppo

di cui del 

gruppo

A. GESTIONE DI PATRIMONI

1. Gestioni proprie

1.1 Commissioni di collocamento

       OICR

       Gestioni individuali

       Fondi pensione

1.2 Commissioni di mantenimento

       OICR 1.081.250 539.032 45.719 97.949 1.224.918 539.032

       Gestioni individuali

       Fondi pensione

1.3 Commissioni di incentivazione

       OICR

       Gestioni individuali

       Fondi pensione

1.4 Altre commissioni

       OICR 411.203 411.203

       Gestioni individuali

       Fondi pensione

2. Gestioni ricevute in delega

       OICR

       Gestioni individuali

       Fondi pensione

TOTALE COMMISSIONI PER ATTIVITAõ DI GESTIONE (A)1.081.250 539.032 456.922 97.949 1.636.121 539.032

B. ALTRI SERVIZI

       Consulenze

       Altri servizi (da specificare)

TOTALE COMMISSIONI PER ALTRI SERVIZI (B)

COMMISSIONI COMPLESSIVE (A+B) 1.081.250 539.032 456.922 97.949 1.636.121 539.032

Totale

TIPOLOGIA/CONTROPARTE

Banche Enti finanziari Altri soggetti
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Sezione 3 ð Interessi ð Voci 40 e 50 

                   2009                2008 
 
        û     82.024   û    126.110 
 
3.1 Composizione della voce 40 òInteressi attivi e proventi assimilatió 
 

 
 
3.2 Composizione della voce 50 òInteressi passivi e oneri assimilatió 
 

 
  

Voci/Forme tecniche Titoli di debito
Pronti contro 

termine

Depositi e 

conti correnti
Altro Totale (2009) Totale (2008)

1. Attività finanziarie detenute per la 

negoziazione

2. Attività finanziarie al fair value

3. Attività finanziarie disponibili per la 

vendita
25.002 25.002

4. Attività finanziarie detenute sino alla 

scadenza
49.026 49.026 33.540

5. Crediti 8.677 8.677 92.570

6. Altre attività X X X

7. Derivati di copertura X X X

Totale 74.028 8.677 82.705 126.110

Voci/Forme tecniche Finanziamenti
Pronti contro 

termine
Titoli Altro Totale (2009) Totale (2008

1.    Debiti

2.    Titoli in circolazione

3.    Passività finanziarie di negoziazione

4.    Passività finanziarie valutate al fair value

5.    Altre passività X X X 681 681

6.    Derivati di copertura X X X

Totale 681 681
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Sezione 9 ð Spese amministrative ð Voce 110 

                     2009                        2008 
 
        û 1.239.409                  û 1.083.542 
 
In ottemperanza al Regolamento di Banca dõItalia del 16 dicembre 2009, tutti gli importi fino al 2008 indicati 
nella Voce 120 ð Spese Amministrative sono stati riclassificati nel presente aggregato per consentirne la 
comparazione. 
Lõimporto ¯ costituito da: 
spese per il personale    û     590.836 
altre spese amministrative   û     648.573 
 
9.1 Composizione della voce 110.a ð òSpese per il personaleó 
 

 
 
Nella voce ò1. g) ð versamenti ai fondi di previdenza complementari esterni ó, secondo alinea òa 
contribuzione definitaó, sono inclusi i premi pagati per lõiscrizione dei dipendenti a una forma di assistenza 
sanitaria integrativa.  
 
9.2 Numero medio dei dipendenti ripartiti per categoria  
 

  

Voci Totale (2009) Totale (2008)

1. Personale dipendente 507.177 437.966

     a) salari e stipendi 361.821 303.735

     b) oneri sociali 97.546 86.772

     c) indennità di fine rapporto

     d) spese previdenziali 30.048 22.929

     e) accantonamento al trattamento di fine rapporto del personale 4.910 13.439

     f) accantonamento al fondo trattamento di quiescienza e obblighi simili

         - a contribuzione definita

         - a benefici definiti

     g) versamenti ai fondi di previdenza complementare esterni:

         - a contribuzione definita 12.852 11.091

         - a benefici definiti

     h) altre spese

2. Altro personale in attività

3. Amministratori e Sindaci 83.659 75.060

4. Personale collocato a riposo

5. Recuperi di spesa per dipendenti distaccati presso altre aziende

6. Rmborsi di spesa per dipendenti distaccati presso la società

Totale 590.836 513.026

Qualifica 2009 2008

Dirigenti 1 12

di cui M 0 0

di cui F 1 1

Quadri 4 1

di cui M 2 0

di cui F 2 1

Impiegati 5 6

di cui M 2 3

di cui F 3 3

Totale M 4 3

Totale F 6 5

Totale 10 19
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9.3 Composizione della voce 110.b ð òAlt re spese amministrativeó 
 

 
 
  

Totale (2009) Totale (2008)

Archimede fondi 128.719 115.369

Viaggi 26.728 20.531

Pubblicità 31.956 34.759

Rappresentanza 1.676 2.354

Esposizioni, fiere e manifestazioni 10.542 21.335

Consulenze 81.089 60.016

Archimede contabilità 6.239 6.091

Locazione immobili e spese condominiali 36.064 29.656

Spese per energia elettrica, telefoniche, continuità 28.898 18.995

Spese di cancelleria, stampati, fotocopie 56.937 39.872

Compenso alla società di revisione 35.000 30.000

Costi Controllo Interno 31.200 31.200

EIRIS 56.573 46.992

Spese postali, valori bollati e di affrancatura 20.617 22.133

Formalità, imposta di registro e assicurazioni societarie 12.130 10.486

Spese di pulizia e manutenzione locali 6.051 5.748

Spese informatiche 12.362 12.975

Spese manutenzione e noleggio mobili macchine ufficio 5.718 7.225

Spese bancarie 5.197 4.335

Buoni pasto 8.111 6.775

Libri e giornali 2.792 3.317

Spedizioni e trasporti 2.845 5.873

Quote associative 4.870 5.030

Altri costi indeducibili e microcredito 6.505 4.863

Beni strumentali inferiori a 516 euro 5.062 1.723

Costi formazione personale 24.692 20.653

Altro 2.210

Totale 648.573 570.516
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Sezione 10 ð Rettifiche/riprese  di valore nette su attività materiali ð Voce 120 

         2009              2008 
 
        û       11.140   û        9.532 
 
In ottemperanza al Regolamento di Banca dõItalia del 16 dicembre 2009, tutti gli importi fino al 2008 indicati 
nella Voce 130 ð Rettifiche di valore nette su attività materiali sono stati riclassificati nel presente aggregato per 
consentirne la comparazione. 

 
10.1 Composizione della voce 120 òRettifiche/riprese  di valore nette su attività materiali ó 
 

 
 

Sezione 11 ð Rettifiche/riprese  di valore nette su attività immateriali ð Voce 130  

         2009              2008 
 
        û         2.040   û        4.207 
 
In ottemperanza al Regolamento di Banca dõItalia del 16 dicembre 2009, tutti gli importi fino al 2008 indicati 
nella Voce 140 ð Rettifiche di valore nette su attività immateriali sono stati riclassificati nel presente aggregato 
per consentirne la comparazione. 

 
11.1 Composizione della voce 130 òRettifiche/riprese  di valore nette su attività immateriali ó 
 

 
 
  

Voci/Rettifiche e riprese di valore Ammortamenti

Rettifiche di 

valore per 

deterioramento

Riprese di valore Risultato netto

1. di proprietà 11.140 11.140

           - ad uso funzionale 11.140 11.140

           - per investimento

2. acquisite in leasing finanziario

           - ad uso funzionale

           - per investimento

Totale 11.140 11.140

Voci/Rettifiche e riprese di valore Ammortamento

Rettifiche di 

valore per 

deterioramento

Riprese di valore Risultato netto

1. Avviamento

2. Altre attività immateriali 2.040                       2.040                       

    2.1  di proprietà 2.040                       2.040                       

           - generate internamente

           - altre 2.040                       2.040                       

    2.2  acquisite in leasing finanziario

Totale 2.040 2.040
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Sezione 14 ð Altri proventi e oneri di gestione ð Voce 160 

         2009              2008 
 
        û       72.445   û      63.904 
 
In ottemperanza al Regolamento di Banca dõItalia del 16 dicembre 2009, tutti gli importi fino al 2008 indicati 
nella Voce 170 ð Altri oneri di gestione e nella Voce 180 ð Altri proventi di gestione sono stati raggruppati nel 
presente aggregato per consentirne la comparazione. Di seguito si illustrano gli importi riclassificati.  
 
 

 
 
  

Totale (2009) Totale (2008)

Proventi 84.710 65.446

Compensi per consulenze ISR 78.000 52.348

Abbuoni e sconti attivi 92 58

Sopravvenienze attive 1.024 11.934

Risarcimento effettuato a cliente 1.106

Contributi in conto esercizio 5.594

Oneri (12.265) (1.542)

Valutazione attività finanziarie (2.896) (54)

Liberalità (500)

Sanzioni amministrative (531)

Sopravvenienze passive abbuoni sconti pass (8.338) (1.488)

Totale 72.445 63.904
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Sezione 17 ð Imposte sul reddito dellõesercizio dellõoperativit¨ corrente ð Voce 190 

         2009              2008 
 
        û       78.551   û      84.051 

 
17.1 Composizione della voce 190 òImposte sul reddito dell'esercizio dell'operativ it¨ correnteó 
 

 
 
17.2 Riconciliazione tra onere fiscale teorico e onere fiscale effettivo di bilancio  
 

 
 

Totale (2009) Totale (2008)

1. Imposte correnti 30.648 20.610

2. Variazioni delle imposte correnti dei precedenti esercizi 138 3.932

3. Riduzione delle imposte correnti dell'esercizio

4. Variazione delle imposte anticipate 47.766 61.706

5. Variazione delle imposte differite (2.197)

Imposte di competenza dell'esercizio 78.551 84.051

Imponibile Imposta Imponibile Imposta

Utile prima delle imposte 167.750

Onere fiscale teorico 46.131

Aliquota fiscale teorica

Differenza tra valore e costo della produzione 670.292

Onere fiscale teorico 32.308

Aliquota fiscale teorica

Differenze temporanee deducibili in esercizi successivi

Differenze temporanee deducibili 20.660

Differenze permanenti deducibili (164.272)

Differenze permanenti tassabili non deducibili (33.349) 10.859

Differenze derivanti da applicazione IAS 298

Imponibile fiscale 155.360 516.879

Utilizzo perdite fiscali pregresse (134.507)

Imposte correnti sul reddito dellõesercizio42.724 24.914

Storno imposte anticipate su perdite fiscali (36.989)

Aliquota effettiva -22,05% 3,72%

IRES IRAPRiconciliazione tra lõonere fiscale teorico e lõonere 

fiscale corrente
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Parte D - ALTRE INFORMAZIONI  
 

Sezione 1 ð RIFERIMENTI SPECIFICI SULLE ATTIVITAõ SVOLTE 

 
1.1 Informazioni relative agli impegni, garanzie e beni di terzi  
 
1.1.1 Impegni e garanzie rilasciate a terzi  
 

 
 
Questa voce rappresenta lõammontare al 31 dicembre 2009 della somma stanziata a favore Fondo di 
Garanzia per il Microcredito, così come previsto dagli articoli 3 e 8 del Regolamento dei fondi Valori 
Responsabili, pari a 430.000 euro, da cui sono state dedotte le somme utilizzate per la copertura del debito 
residuo di microcredit i concessi da  Banca Etica e da questa ritenut i non recuperabil i. 
Nella riunione del 1 6 dicembre 2009 il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di destinare, per lõanno 
2010,  una somma complessiva pari a euro 540.000. 
 

1.2 Informazioni relative ai patrimoni gestiti  
 
1.2.1 Valore complessivo netto degli OICR 
 

 
 
1.2.4 Impegni per sottoscrizioni da regolare:  
 

 
 
 

Totale (2009) Totale (2008)

Impegni verso terzi per microcredito 415.566 384.006

OICR Totale (2009) Totale (2008)

1. Gestioni proprie

Fondi comuni:

Valori Responsabili Azionario 13.958.850 9.619.761

Valori Responsabili Monetario 169.130.676 128.814.877

Valori Responsabili Obbligazionario Misto 57.447.946 35.892.036

Valori Responsabili Bilanciato 76.852.589 54.849.514

Totale gestioni proprie 317.390.061 229.176.188

2. Gestioni ricevute in delega

OICR:

- OICR aperti

- OICR chiusi

Totale gestioni ricevute in delega

3. Gestioni date in delega a terzi

OICR:

- OICR aperti

- OICR chiusi

Totale gestioni date in delega a terzi

OICR Totale (2009) Totale (2008)

Valori Responsabili Monetario 241.585 293.438

Valori Responsabili Obbligazionario Misto 172.153 358.389

Valori Responsabili Bilanciato 106.047 123.656

Valori Responsabili Azionario 93.939 28.141

Totale 613.723 803.624
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1.2.5 Attività di consulenza: numero di co ntratti di consulenza in essere 
 
Nel corso dellõesercizio considerato Etica Sgr ha avuto necessit¨ di avvalersi di consulenze di tipo legale ai 
fini dellõadeguamento dei documenti dõofferta alle nuove normative emanate dalle autorità di Vigilanza, 
appoggiandosi a uno studio specializzato , nonché di consulenze in merito allõassesment dei sistemi 
informativi . Si segnalano inoltre i contratti in essere con uno specialista in materia fiscale, con lo studio che si 
occupa dellõelaborazione delle paghe e delle problematiche relative alla gestione del personale, nonché per 
lõattualizzazione del T.F.R. 

 

Sezione 2 ð INFORMAZIONI SUI RISCHI E SULLE RELATIVE POLITICHE DI 
COPERTURA 

 
2.1 Rischi finanziari  
 
Etica Sgr è società di sola promozione degli OICR che ha istituito. In conseguenza di ciò tutti i 
rischi finanziari relativi alla gestione degli OICR stessi sono a carico della Società di Gestione 
(Anima  Sgr, precedentemente denominata Bipiemme Gestioni Sgr). Indicazioni dettagliate sulle 
tecniche di gestione dei rischi utilizzate da Anima  Sgr sono reperibili sul Prospetto Informativo dei 
fondi Valori Responsabili.  
La gestione della liquidità di Etica Sgr viene attualmente effettuata tramite operazioni di Pronti 
contro Termine e investimenti in Titoli di Stato a reddito fisso, che vengono inseriti nel p ortafoglio 
immobilizzato, con le seguenti limitazioni:  
Á lõinvestimento avviene in titoli emessi da Stati compresi, al momento dellõacquisto, nel 

registro degli investimenti dei Fondi Valori Responsabili;  
Á i titoli hanno al momento dellõacquisto scadenza massima di tre anni;  
Á i titoli sono denominati in euro;  
Á i titoli devono avere rating minimo AA o equivalente al momento dellõacquisto. 

Allo stato attuale nel portafoglio immobilizzato è inserito un titolo di stato Tedesco a tasso fisso, 
con rating AAA, nonché un CTZ, per i quali  si valuta pertanto il rischio finanziario come basso.  
Data la natura dellõattivit¨ della Societ¨ nonch® del suo Stato Patrimoniale non si ravvisano 
particolari rischi di liquidità.  
Per quanto attiene il rischio credito, si segnala che, come illustrato nella precedente Sezione 6 ð 
Crediti ð Voce 60, i Crediti in essere al 31 dicembre 2009 sono relativi quasi interamente a 
commissioni di gestione già incassate nei primi giorni del 2010. Gli unici crediti per i quali sussista 
un rischio sono pertanto quelli relativi ad attività di consulenza, che viene tuttavia prestata 
interamente nei confronti di intermediari autorizzati, ritenuti pertanto controparti aventi un basso 
rischio di insolvenza.  
La società non risulta esposta a rischio di cambio in quanto non possiede né attività né passività 
espresse in valuta diversa dallõeuro. 
La capitalizzazione della Società è sufficiente a far fronte alle esigenze di autofinanziamento, 
pertanto non si è reso necessario ricorrere a esposizioni nei confronti del sistema creditizio.  
Di seguito si riporta la sintesi delle attività e passività finanziarie detenute dalla Sgr, suddivise in  
base alla durata residua. 
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Distribuzione per durata residua delle attività e delle passività finanziarie  

 

 
 
2.2 Rischi  operativi  
 
Informazioni di natura qualitativa  
 
Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione del rischio operativo  
 
Il presidio dei rischi operativi  viene costantemente monitorato tramite la mappatura dei rischi 
operativi predisposta da Etica Sgr sulla base della ricerca condotta da Assogestioni sulle principali 
Sgr italiane. Per le due principali Aree di rischio (corporate risk e processo distributivo) sono stati 
individuati i rischi afferenti alle varie attività svolte, classificandoli in base alla tipologia di rischio 
(di compliance, reputazionale, tecnologico, legato alle risorse umane, di processo, esogeno) ed 
identificando il livello di rischio associato.  A presidio dei rischi individuati sono state poste 
apposite procedure, nonché controlli di primo livello. Con periodicità mensile i responsabili delle 
Aree organizzative relazionano alla Direzione della Sgr in merito ai controlli di primo livello 
effettuati. Sulla base dei report ricevuti la Direzione predispone una informativa semes trale al 
Consiglio di Amministrazione in merito al sistema complessivo dei controlli.  

Voci/durata residua A vista Inferiore a un mese Inferiore a un anno Inferiore a 5 anni Indeterminata

Attività

 10. Cassa e disponibilità liquide 592

 40. Attività finanziarie disponibili per la vendita 413

 50. Attività finanziarie detenute sino alla scadenza 2.424.938

 60. Crediti

       (a) per gestioni di patrimonio 806.895

       (b) altri crediti 1.845.281 45.938

140. Altre attività 10.630

Totale 592 2.652.176 2.481.506 413

Passività

 10. Debiti 473.979 11.174

 90. Altre Passività 235.349

100. Trattamento di fine rapporto 20.021

Totale 709.328 11.174 20.021
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Sezione 3 ð INFORMAZIONI SUL PATRIMONIO  

 
3.1 Il patrimonio dellõimpresa 
 
3.1.1 Informazioni di natura qualitativa   

 
Il patrimonio dellõimpresa ¯ costituito dal Capitale Sociale, pari a 400.000 azioni del valore 
nominale di euro 10 ciascuna, dalla riserva sovrapprezzo azioni, conseguente allõoperazione di 
aumento di capitale sociale perfezionata nel 2004, dalle riserve di valutazione di attività finanziarie 
disponibili per  la vendita e dalla riserva utili/perdite attuariali su TFR nonch® dallõutile di 
esercizio. Da tale importo sono dedotte le riserve per perdite pregresse riportate a nuovo. 

 
3.1.2.1. Patrimonio dellõimpresa: composizione 

 

 
 

  

Voci/Valori Importo 2009 Importo 2008

1. Capitale 4.000.000 4.000.000

2. Sovrapprezzi di emissione 39.100 39.100

3. Riserve (253.223) (386.266)

    - di utili

      a) legale

      b) statutaria

      c) azioni proprie

      d) altre (253.223) (386.266)

   - altre

4. (Azioni proprie)

5. Riserve da valutazione 3.946 (12.238)

    - Attività finanziarie disponibili per la vendita 13 (39)

    - Attività materiali

    - Attività immateriali

    - Copertura di investimenti esteri

    - Copertura dei flussi finanziari

    - Differenze di cambio

    - Attività non correnti e gruppi di attività 

      in via di dismissione

   - Leggi speciali di rivalutazione

    - Utili/perdite attuariali relativi a piani 3.933 (12.199)

       previdenziali a benefici definiti

   -  Quota delle riserve da valutazione relative a

       partecipazioni valutate al patrimonio netto

6. Strumenti di capitale

7. Utile (Perdita) d'esercizio 89.199 124.982

Totale 3.879.022 3.765.578
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3.1.2.2. Riserva da valutazione delle attività finanziarie disponibili per la vendita: composizione  
 

 
 
 
3.1.2.3. Riserva da valutazione delle attività finanziarie disponibili per la vendita: variazioni annue  

 

 
 
  

Riserva positiva Riserva negativa Riserva positiva Riserva negativa

Titoli di debito

Titoli di capitale

Quote di O.I.C.R. 13 (39)

Finanziamenti

Totale 13 (39)

Totale 2009 Totale 2008
Attività/Valori

Titoli di debito Titoli di capitale Quote di O.I.C.R. Finanziamenti

1.   Esistenze iniziali (39)

2.   Variazioni positive 52

2.1 Incrementi di fair value 52

2.2 Rigiro a conto econimico

       di riserve negative

       da deterioramento

       da realizzo

2.3 Altre variazioni

3.   Variazioni negative

3.1 Variazioni da fair value

3.2 Rettifiche da deterioramento

3.3 Rigiro a conto economico

      da riserve positive: da realizzo

3.4 Altre variazioni

4.    Rimanenze finali 13
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3.2 Il patrimonio e i coefficienti di vigilanza  
 
3.2.1. Patrimonio di  Vigilanza  

 
3.2.1.1. Informazioni di natura qualitativa  

 
Il patrimonio viene calcolato secondo quanto specificato nel Titolo II Capitolo V del Regolamento 
sulla Gestione Collettiva del Risparmio emanato dalla Banca dõItalia. Nella valorizzazione dello 
stesso sono considerati, per quanto riguarda Etica Sgr, gli elementi positivi e negativi costituenti il 
Patrimonio di Base. La Sgr non detiene elementi che rientrino nel Patrimonio Supplementare né 
elementi da dedurre.  

 
3.2.1.2. Informazioni di natura quanti tativa  

 

 
 
3.2.2. Adeguatezza patrimoniale  

 
3.2.2.1. Informazioni di natura qualitativa  

 
Considerata lõattivit¨ di sola promozione svolta dalla Sgr, il Patrimonio di Vigilanza deve garantire 
la sola copertura patrimoniale a fronte degli altri rischi, ra ppresentata dal 25% dei òcosti operativi 
fissió, calcolati come somma della voce Spese Amministrative e della voce Altri oneri di gestione. 
 
3.2.2.2. Informazioni di natura quantitativa  
 

 
  

2009 2008

A. Patrimonio di base prima dell'applicazione dei filtri prudenziali 4.039.100 4.039.100

B. Filtri prudenziali del patrimonio di base: (256.477) (393.727)

B.1 Filtri prudenziali IAS/IFRS positivi (+) (256.477) (393.727)

B.2 Filtri prudenziali IAS/IFRS negativi (-)

C. Totale del patrimonio di base (TIER 1) (A+B) 3.782.623 3.645.373

D. Patrimonio supplementare prima dell'applicazione dei filtri prudenziali

E. Filtri prudenziali del patrimonio supplementare:

E.1 Filtri prudenziali IAS/IFRS positivi (+)

E.2 Filtri prudenziali IAS/IFRS negativi (-)

F. Totale patrimonio supplementare (TIER 2) (D+E)

G. Elementi da dedurre dal patrimonio di base e supplementare

H. Patrimonio di vigilanza (C+F-G) 3.782.623 3.645.373

Requisiti 2009 2008

Categorie/Valori

Requisito relativo alla massa gestita

Requisito "Altri rischi" 271.271 250.550

Requisito relativo alla gestione delle risorse di fondi pensione

con garanzia di restituzione del capitale

Requisito patrimonio totale 271.271 250.550
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Sezione 4 ð PROSPETTO ANALITICO DELLA REDDITIVITAõ COMPLESSIVA 

 

 
 
   

Voci Importo lordo
Imposta sul 

reddito
Importo Netto

10.  Utile (Perdita) d'esercizio X X 89.199

Altre componenti reddituali

20.            Attività finanziarie disponibili per la vendita: 52

           a) variazioni di fair value 52

           b) rigiro a conto economico

               - rettifiche da deterioramento

               - utili/perdite da realizzo

           c) altre variazioni

30.            Attività materiali

40.            Attività immateriali

50.            Copertura di investimenti esteri:

           a) variazioni di fair value

           b) rigiro a conto economico

           c) altre variazioni

60.            Copertura dei flussi finanziari:

           a) variazioni di fair value

           b) rigiro a conto economico

           c) altre variazioni

70.            Differenze di cambio:

           a) variazioni di fair value

           b) rigiro a conto economico

           c) altre variazioni

80.            Attività non correnti in via di dismissione:

           a) variazioni di fair value

           b) rigiro a conto economico

           c) altre variazioni

90.            Utili (Perdite) attuariali su piani a benefici definiti (205)

100.            Quota delle riserve da valutazione delle partecipazioni

           valutate a patrimonio netto:

           a) variazioni di fair value

           b) rigiro a conto economico

               - rettifiche da deterioramento

               - utili/perdite da realizzo

           c) altre variazioni

110. Totale altre componenti reddituali (153)

120. Redditività complessiva (Voce 10+110) 89.046
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Sezione 5 ð OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE  
 

5.1 Informazioni sui compensi dei dirigenti  con responsabilità strategica  
 

Di seguito si illustra il costo per Etica Sgr delle retribuzioni corrisposte al dirigente in forza della Società, ai 
componenti il Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale . 
 

 
 
Nel corso dellõesercizio non sono stati erogati crediti n® prestate garanzie a favore di Amministratori e 
Sindaci. 

 

5.2 Informazioni sulle transazioni con parti correlate  
 

Rapporti con la Capogruppo Banca Popolare Etica 
 
Di seguito riportiamo le informazioni relative alle partite òinfragruppoó con la controllante Banca Popolare 
Etica, società che esercita attività di direzione e coordinamento su Etica Sgr: 
 

ATTIVO  
 

Crediti ð Voce 60 
 
6.2 Crediti : composizione per controparte  
 

 
 
La voce òAltri creditió comprende lõammontare della somma disponibile sul conto corrente n. 103031 aperto 
presso Banca Popolare Etica al 31 dicembre 2009 e il credito verso la stessa Capogruppo per acconti su 
locazione. 

Totale (2009) Totale (2008)

Retribuzione dirigente 131.607 130.142

Compensi Amministratori 57.500 48.644

Compensi Sindaci 26.159 26.416

di cui del 

gruppo 

della SGR

1. Crediti per servizi di gestione di patrimoni

    1.1  gestione OICR

    1.2  gestione individuale

    1.3  gestione di fondi pensione

2. Crediti per altri servizi:

    2.1  consulenze

    2.2  funzioni aziendali in outsourcing

    2.3  altri

3. Altri crediti: 1.850.219 824.507

    3.1  pronti contro termine

           di cui: titoli di Stato 

           di cui: su altri titoli di debito 

           di cui:  su titoli di capitale e quote

    3.2 depositi e conti correnti 1.845.281 819.569

    3.3 altri 4.938 4.938

Totale (2009) 1.850.219 824.507

Totale (2008) 2.816.082 2.299.183

Composizione/Controparte

Banche
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PASSIVO 
 
Debiti ð Voce 10 
 

 
 

La voce òdebiti verso reti di venditaó ¯ costituita dallõimporto delle commissioni dovute al collocatore Banca 
Popolare Etica, maturate al 31 dicembre 2009, e successivamente liquidate entro la fine di gennaio 2010. 
La voce 4.3 è costituita per euro 7.536 da debiti  verso la Società Capogruppo Banca Popolare Etica, il 
principale dei quali  per spese condominiali relative agli uffici di cui al contratto di locazione  in essere. 
 

CONTO ECONOMICO  
 

1.2 òCommissioni passiveó: ripartizione per tipologia e controparte  
 

 
 

Nella tabella sono esposte le commissioni di competenza del 2009 per lõattivit¨ di collocamento svolta dal 
collocatore Banca Popolare Etica. 
 

3.1 Composizione della voce 40 òInteressi attivi e proventi assimilatió 
 

 
 

La tabella rappresenta gli interessi sulle operazioni di pronto conto termine e gli interessi attivi sul c/c 
103031. 

di cui: del 

gruppo 

della Sgr

1. Debiti verso reti di vendita: 308.029 151.461

            1.1 per attività di collocamento OICR 308.029 151.461

    1.2 per attività di collocamento gestioni individuali

    1.3 per attività di collocamento fondi pensione

2. Debiti per attività di gestione:

           2.1 per gestioni proprie

           2.2 per gestioni ricevute in delega

           2.3 per altro

3. Debiti per altri servizi:

           3.1 consulenze ricevute

           3.2 funzioni aziendali in outsourcing

           3.3 altri

4. Altri debiti: 11.174 7.536

     4.1 pronti contro termine

di cui: su titoli di Stato

di cui: su altri titoli di debito

di cui:  su titoli di capitale e quote

    4.2 altri 11.174 7.536

Totale (2009) 319.203 158.997

Totale (2008) 233.496 117.404

Composizione/Controparte

Banche

di cui del 

gruppo

A. GESTIONE DI PATRIMONI

1. Gestioni proprie

1.1 Commissioni di collocamento

       OICR

       Gestioni individuali

       Fondi pensione

1.2 Commissioni di mantenimento

       OICR 1.081.250 539.032

       Gestioni individuali

       Fondi pensione

TIPOLOGIA/CONTROPARTE

Banche

Pronti contro termine Depositi Totale (2009)

Interessi attivi 25.221 8.649 33.650
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10.1 Composizione della voce 110. - "Spese amministrative" 
 

 
 
14.1 Composizione della voce 160 òAltri proventi e oneri di gestioneó 
 
Lõunica voce relativa a operazioni con la Capogruppo ¯ rappresentata dalla sopravvenienza passiva per 
spese condominiali di competenza 2009, per euro 579. 
 

Tutti i rapporti con la Società capogruppo si sono svolti secondo normali condizioni di mercato. 
 

Rapporti con gli altri soci  
 
Si evidenziano di seguito, per quanto riguarda i rapporti in essere con gli altri soci, gli importi relativi alle 
principali transaz ioni avvenute nel corso del 2009. 
 
Per commissioni di mantenimento, nel corso del 200 9 sono state corrisposti i seguenti importi:  
 
Banca Popolare di Milano     222.174 
Cassa Centrale Casse Rurali Trentine ð BCC Nordest    27.286 
Banca Popolare di Sondrio     213.085 
 
Per compensi agli amministratori  
 
Banca Popolare di Sondrio         5.000 
 

  

Totale (2009)

Locazione immobili e spese condominiali 36.064

Spese bancarie 566

Imposta di registro 130

Totale 36.760
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Sezione 6 ð ALTRI DETTAGLI INFORMATIVI  

 
4.1 Altro  
 
La Società è partecipata dai seguenti soci: 

a. Banca Popolare Etica 49,90% 
b. Banca Popolare di Milano 27,50% 
c. Cassa Centrale Casse Rurali Trentine 11,50% 
d. Banca Popolare di Sondrio  11,10% 

 
I dati essenziali della controllante Banca Popolare Etica esposti nel prospetto riepilogativo richiesto 
dallõarticolo 2497 bis del codice civile sono stati estratti dal relativo bilancio per lõesercizio chiuso al 
31 dicembre 2008. Per unõadeguata e completa comprensione della situazione patrimoniale e 
finanziaria di Banca Popolare Etica (controllante) al 31 dicembre 2008, nonché del risultato 
economico conseguito dalla societ¨ nellõesercizio chiuso a tale data, si rinvia alla lettura del 
bilancio che, corredato dalla relazione della società di revisione, è disponibile nelle forme e nei 
modi previsti dalla legge.  
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BANCA POPOLARE ETICA ð STATO PATRIMONIALE AL 31  DICEMBRE 2008 
 

 


