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I controvalore in base alle quotazioni medie del mese di dicembre, pari
ad € 263.063.408,95 raffrontato al valore di bilancio di € 267.974.434,71
{(comprensivo di titoli obbligazionari scadenti nell’esercizio 2008 pari ad
€ B6.148.869,39), determina una minus valenza di € 4.911.025,76, la quale
& solo potenziale, considerato che in virtl dell’avvenuta immobilizzazione
dei titoli obbligazionari, questi sono sottratti all’andamento del mercato
per essere rimborsati alla scadenza al valore nominale. La minusvalenza
riscontrata & stata determinata principalmente dal movimento di rialzo dei
tassi, manifestatosi nel 2007, che ha comportato una riduzione del valore dei
titoli obbligazionari in portafoglio, nonché da una pit generale crisi di liuidita
dei mercati finanziari manifestatasi nel secondo semestre del 2007 cagionata
dalle difficolta del settore creditizio manifestatosi dapprima negli USA e poi
in Europa.
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Analisi qualitativa del portafoglio obbligazionaric

Il rating & un metodo utilizzato per classificare i titoli obbligazionari in base alla
loro rischiosita.

li rating & la valutazione di un emittente o di una emissione, espressa in maniera
sintetica attraverso un simbolo (es. AAA).

Rating di un emittente: fornisce una valutazione globale della solvibilith di un
determinato soggetto (banca, azienda industriale, ente governativo, paese, ecc.).

Rating di una emissione: valuta la capacita che il capitale e gli interessi di una
specifica emissione vengano pagati puntualmente. Dal momento che le varie
emissioni di un emittente hanno caratteristiche differenti (in termini di scadenza,
garanzie, cedola etc.) pud darsi, infatti, che vengano pagate puntualmente alcune
emissioni {es. quelle garantite da un collaterale o con scadenza pill prossima)
rispetto ad altre,

I rating valuta esclusivamente il rischio credito cioé la probabilita che vengano
effettuati puntualmente pagamenti di capitale e interessi previsti dall'emissione.
l rating invece non valuta altre tipologie di rischio (es. settore merceologico)
che vengono lasciate alle considerazioni del singolo.

Le societa di rating provvedono a monitorare permanentemente le loro
valutazioni al fine di comunicare tempestivamente il miglioramento (upgrade)
o il peggioramento (downgrade) al mercato.

E’ possibile che la societa di rating avverta il mercato di aver posto sotto analisi
un determinato rating specificande, a volte, se sia maggiormente probabile
(anche se non certo) un eventuale upgrade o downgrade.

Occorre precisare che, in base ai criteri diripartizione dei rischio finanziario fissati
annualmente dal Censiglio Nazionale, gli investimenti obbligazionari dell’Ente
sono indirizzati su titoli che si mantenganc all'interno dellalinea dell'investment
grade, ossia del carattere non speculativo e quindi non eccessivamente rischioso
(per quanto riguarda la scala di S&P, ad esempio, la linea dell'investment grade
arriva a BBB).

Lo scenario economico dell’anno 2007 & stato caratterizzato da un progressivo
movimento di rialzo dei tassi di interessi che ha riguardato 'area euro e da
un rapporto di cambio eurofdollaro pari a 1,4721 al 31 dicembre 2007, che
persiste non favorevole alla divisa americana.

Gli investimenti dell’'ENPAF si sono indirizzati prevalentemente verso
obbligazioni nominate in euro con una vita residua breve e caratterizzati da un
tasso in grado di battere sia quello delle operazioni monetarie di pronti contro
termine che quello attivo creditore, connotati entrambi da un progressivo
innalzamento.
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EMITTENTE

EMITTENTE e T QUANTREA, e T PESO O

DETTAGLIO PER EMITTENTE

 Descrizionetitolo .. 0 . Quantita . . Emittente .. 0 Peso %

' CORbc}'f?;AfE'

CORPORATE

5.000.000 CORPORATE
4.000.000 SOVRANO ESTERO

3.000.000 CORPORATE

2.000.030 CORPORATE

T
2.000.000 CORPORATE
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REPSOL 1.000.000
00
EDF 1.000.000
1.000.000
1.000.000

CORPORATE 0,37%
0fs

PORTUGAL T.

COE USD GE

679.301

TIPOLOGIA DI VALUTA

“a6s3092
DOLLARO : 2.037.905

DIVERSIFICAZIONE PER SETTORE (CORPORATE)

PUBBLICA UTILITA’ 11.624.000
GRANDE DISTRIBUZIONE 4.000.000
i \LLURGICI/PETROLIFERT - 00.000 -
TELECOMUNICAZIONI 11.000.000
TRASPORTI/TURISMO 2092500

* calcolato sul portafoglio obbligazionario totale (sovrano-corporate-sovrannazionale)

Dicembre 2007
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Confronto Asset Allocation 2005 - 2007
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Il saldo & cosi suddiviso secondo le scadenze:

CUCUERRRGT T Oltre

Descrizione ... .~ 12mesi . 12mesi .

Verso inquilini

| crediti verso iscritti e terzi contribuenti di ammontare rilevante af 31.12.2007
SONO COSi costituiti:

Descrizione™ .

118.183

Quote partecipazione iscritti ali‘onere riscatli e ricongiunzione 700.017
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Nei crediti verso iscritti e concessionari sono compresi gli importi dovuti all'Ente
sia per la contribuzione soggettiva, relativamente ai contributi degli iscritti, che
per la contribuzione oggettiva rappresentata dal contributo 0,90% art. 5 ex
legge 11/7/1977 n. 395,

Tale normativa prevede l'obbligo per le Aziende sanitarie locali di riversare
un importo pari allo 0,20% dei corrispettivi erogati alle farmacie in sede di
liquidazione delle prestazioni farmaceutiche per il Servizio Sanitario Nazionale.

l contributo in esame rappresenta per I'Ente un ricavo necessario per la stabilita
della gestione della cassa e per le prestazioni pensionistiche future.

Quanto ai contributi ordinari it credito si riferisce alie somme ancora da versare
da parte degli iscritti sulla base dei MAV emessi nell'esercizio ed entro la
chiusura dello stesso e le somme ancora da incassare tramite il ruolo consegnato
al concessionari.

Per far fronte alle posizioni di inesigibilita degli iscritti e dei concessionari, |'Ente
ha alimentato nel corso degli anni un fondo svalutazione crediti specifice che,
alla data del 31 dicembre 2007, ammonta ad euro 7.881.349. Si rammenta
che il valore dei crediti contributivi degli iscritti & gia esposto al netto di tale
importo,

L'analisi sulle posizioni a rischio & stata condotta effettuando una valutazione
dell’anzianita dei crediti e delle garanzie vantate dall’Ente circa la recuperabilita
del credito.

Gli accantonamenti effettuati negli esercizi risultanc i seguenti:

Nel corso dell’esercizio in esame non emergono posizioni a rischio tali da
ritenere necessari ulteriori accantonamenti nel fondo svalutazione crediti.

La ripartizione per Regione del credito vantato per il contributo 0,90% & la
seguente:

Valle D'Aosta 16.286,89 15.517,81 (769,08)
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‘Regione . . Totaleal 31.12,2006 ' Totaleal 31.12.3007 - Variazione

Trentine Alto Adige 106.

11.564,12

Friuli Venezia Giulia 216.145,09 166.762,70 (49.382,39)

Umbria 251.350,67 194.073,30 (57.277,37)

470.002,30 . 326.366,26

1.032,079,61 1.027.373,25

2.808.369,17 2.346.639,15  (551.730,02)
39

.Sardegna 557.823,54 522.393,82 (35.429,72)

Si riscontra, per quanto riguarda i crediti da contributo 0,90%, una sostanziale
stabilith rispetto all'anno precedente. UEnte ha avviato tempestivamente le
azioni legali di recupero degli importi ancora dovuti dalle Aziende USL.

| crediti verso gli inquilini, al 31.12.2007 sono cosi costituiti:

 Descrizione 0

Recuperi spese sostenute per la gestione immobiliare 60.243

Anche per i crediti vantati dall'Ente nei confronti degli inquilini degli immobili &
stata effettuata una valutazione circa l'esigibilith degli stessi e si & provveduto alla
rilevazione di alcune perdite. In particolare, il Consiglio di amministrazione con
la deliberazione n.21/2008 ha deciso, in via prudenziale, di eliminare crediti per
euro 58.031,04. Il credito a bilancio & gia esposto al netto di tali rilevazioni.

I} credito vantato nei confronti degli inquilini comprende anche il recupero
delle spese condominiali e delle utenze che risultano distintamente indicate nei
bollettini mensili di accredito.



