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ranzie aggluntive, finalizzata a:migliorare le sies-
se;, aggiungendone delle nuove ovvero allargando
I'imporito garantito per quelle esistenti. Il risultato
finale & stato raggiunto: la nuova polizza, in vigo-
re da novembre 2010, prevede garanzie aggiuntive

per gli agenti ed importd per diaria di ricovero ¢/o
degenza decisamente migliorativi. U costo 4 carico
del fondo FIRR & rimasto Invariato, mentre i mag.
giore costo perle garanzie aggiuntive & finanzisto
dal ramno gssistenza.

Siriporta di seguitail tasso di rendimento FIRR per Panno 2010;

CUNSUNTIVG 2070

IRAPOHT

Fondp FIRR medic 2010

1.808.374.805

Bisullato ramo FIHF bilancio 2010

27 8GTRTY

Coslo polizza esercizio 2009 & canco dagl agenti

&828.125

Utile FIRR netto polizza 24.078.852
Litile lordn 154%
Palizza et
REMUNERAZIONE FIRR 2010 1,38%

il bilancio tecnico

Al sensi del Decreto Ministeriale del 29 novem-
bre 2007 (in seguiic Decreto). nel corso del 2010
& stato redatio, dallo studio attuariale incaricato
dalla Fondazione, il bilancio tecnico al 31 dicem-
bre 2008, con riferimento al dati dell'ultimo bilan-
cio consuntivo disponibile, quello al 31 dicembre
2009, Sono diverse le novita introdotte dal Decreto
rispetto alle previgenti Hnee guida tracciate dal Mi-
nistero del Lavoro e della Previdenza Sociale, pri-
mie fra tutte Vallungamento del periodo di stabilita
da 15 a 30 anni e lestensione del periodo di previc
stone fino a 50 anni. Al riguardo, & bene sotwoline-
are che il bilancio tecnico fornisce un'indicazione
di tendenya sulla simulazione wenico-finanziaria
detia gestione stretiamente dipendeme dal quadro
diipotest scelior ipotesi demuografiche ed economi-
co-finanziatie suun arcotemporale di 50 annitese
a valutare lo sviluppo dells collenivith assicurata,
Hussi finanziariin entratg einuscite, 1a consisten-
za patrimoniale nonche il vapporto con g viserva
legale.

Secondo le valutazioni attuariali per il bilancie
tecnico specifico della Fondazione risulta in sin-
wesizil saldo previdenziale & negativo a partire gid
dal 2010, it saldototale € positive per 15 anni ecioe
sine al 2024 e quind # patrimonio a fine anno si
incrementa sint g tale anno e rimane positivo fino
al 2038,

Indara 22 dicembre 2010 # Consiglio di Ammini
strazione della Fondazione Enasarco ha deliberaw
a riforma del Bepolamento delle Attivith Istituzio-
nali della Fondazione ¢ la nota tecnica predisposta
dallo studio attuariale incaricato che ne misura ghi
efferttl.

Dalla nota si evince che i saldo previdenziale ri-
mane positive sino al 2080 {20 anni in pio rispet
1o al bilancio tecnico 2009) fatta eccezione per il
2010 1l saldo witale oltre a1 2069 ¢ quindiil patri-
monioafinganno sl incrementa e rimane positive
olree 11 2069 Risulta, inolire, che il patrimonio &
superiore alla riserva legale per e il periodo di
valinazions.

Gli indicatori

1 Decreto, che ha delineato i criteri per la realizza
ziome dei bilanci tecniei per gli Enti di cud al Digs
150971994 ¢ quelli di cwd ol Ddes 1 30571996, he
stabilito, tra laliro, § criterd pey la verifica della sta-
bilivre diadeguatezzadelle prosiazioni.

H parameto che deveessere preso quale indicatos
redi stabilita o lbsaldo corrente. ossin la dilferenza
ira il totale delle enrate v il wiale delle uscie nella

gestione annua della previdenza; tale parametio
deve essere positivo per almene 30 anni. H bilancio
secnice 2008 riporta come ultbno anno cou saldo
corrente positivo i1 2024, menire le previsiond con:
sepuentile modifiche al Regolamento viportany il
silda corrente positive oloe i 2059, coprendo 130
annivichiestl

stefietiua la verthicadella congruita del patrimonio
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perlacoperturadellariservalegalespariasannua’
lith delle prestazioni corventl secondo quanto di-
spasto dallart. 5 comma 1 del Decreto, mediane il
caleolo dei coelficienti dati dal rapporto ira la tiser-
valegale e 1l patrimonio alla fine di cisscun anno.
Lo sviluppo di el indicatorn indica che 1o consi-
stenza pattimoniale ¢ molle dilletente pel caso in
end steonsiderd il bilancio tecnivo 2009 oppure la
nola tecnica che valaty le modifiche volte proprio
d imigliorare 14 sostenibilita della gestione, In par
ticolare, aumentando la consistenza patrimoniale
garantita dal migliorameito del rendiment che
o Fondazione attende dal plane di dismissione e
grazie apcheallineremento dellaliquota contribu-
tiva, la copertura della viserva legale viene assicus
rata per tuttodl periado di previsione,

Nel biluncio 2009 tale rapporto & pati a L0 nel
2023, pev la sestanziale uguaglianza dei dug va:
lort, datl 2024 al 2026 assume valodd inleciori all't-
nitd cot un andamento prima decrescente & pol
creseente; infine dal 2027 in pol assume valor
crestentl, atmentando progressivamente al dimi:
nuire del patrimonio, ed & positive fin guando & po-
sitiva Hpatrimonto stesso, fino al 2038,

Nellanota reenica Pindicatore timanesempreinfes
risre g Dsutuite il periododivalutazione,
Bpatrimonio g fine anno mighiora s propria congl:
stenzesecando Je previsiont conseguent! alle mos
difiche regolamentart rimanendo positive olire 50
annd rispeio ol 28 anni del bilancio teenicn 2000,
In ognfvase, per una migliore cognizions delline
patto tipuardante le modifiche approvate gl Rego-
faments sarebbe plausibile effettuare proivzion oo
sy perinde phicesteso che lnteressi le generazion

dei nuovi assicurati investiti dalla riforma.

Per quanto riguarde ghi indicator] di adeguatezza
ci s riferisce allanalisi del 1assi di sostituzione al
lorde e al netto del prelieve fiscale contributivo per
Vintero periodi di previsione, effetiuaie per alcu-
ne figuretipo significative. I tasso di sostituzione
& i rapporio esistente fra la pensione maraia al
momento del pensionamento e Tultime reddito
percepito ¢ o finalith del suddetti wssi & propriv
quella di valutare Vadeguatezza delle prestazioni,
Secondo le valutazioni della nota tecnica che niisu-
ra gli effetti della riforma, se si osserva ad esempio
la Bgura-tipo 41 ub agente maschio plurimanda-
tario, coerentemente con i nuovirequisit previst
perlerogazione della pensione divecchiala, quota
80 rapgiunta con Panzianith contributiva minima
di 20 anni, il tasso di sostituzione lordo decresce
con faumentare degli anni, passando dal 24% nel
2010 8l 15,7% nel 2060, effetto dovuto al passaggio
dal retributive alconpributive; il tasso nette varia
dy 28,2% a 19,3% per gl stess] annl. Considerando
la stessa figura-tipo di 65 annd con unanzianita
contributiva superiore, paria 25 anni, in mode che
laquota rimanga 90, st evidenzia un netto migho-
rarvnento delllindicatore cheperil 2010 & paria 51%
enel 2060 pari 8 16,4% al lordo del prelievo fiscale,
mentre al netto 6 passadal 38,5% del 2010 al 204%
del 2060, Hmiglioramento del tasse di sostituzione
paleolate nel seconde case ovviamente ¢ dovuto
da una rmagglore contribuzione che incrementa
ibmiontante contributive individuale, 8 ribadisee
che o prestazione Enasarco ¢ inlegrativa ¢ per-
tanto i tasso i sestiiuzione va analizzato tenendn
conto di tale elemento,

Tabella 8- Confronte Tra Billancio teonics &l 81.12.2000 ¢ Nota tecnica relativa a modifiche regolamentar,

BRI S 2038

st WAl WAl SEMPRE
Incremento +21 Sempre positive V Vé‘s‘empre positive oltre 2050
annl posithi oltre 2080 oltre 2058
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LA GESTIONE

DEGLI ASSET MOBILIARL

Nel settore degl attivi mobiliari la Fondazione si &

¥ oA

orientata su investimenti in grado di garantire rendimanti
e che, nello stesso tempo, rafforzano il ruolo sociale
di Enasarco, mettendola in condizione di contribuire

alla crescita delie imprese, delloccupazione &, piu in
generale, dell'economia nazionale.

B’ chiaro che, nellimmediato futurg; lo realizen-
Zione del progetio Mercurio generera ingentd Hussi
finangiari che, come previsio nef bilanct tecnicy,
dovranng essere investiti in prodotd o grade di
finanziare e garantire il pagamenio delle prestas
zioni pensionistiche presentt ¢ future. Su questw
clemento il legislatore & stato ¢higro: & opporiuno
che il hilancio tecnico sviluppl. per una migliore
cognizione dellandamento delle gestiont nel lune
go rermine, projeziont deidati stoon pertodo di
cinguanta anniin base alla notmativa vigenie alla
data dellelaborazione.

Appare dunque chiaro che §s gestione delle atvivita
finanziarie debiba avvenire su orizzont temporali
di lungo perindo ¢ tenendo cone del debito pen-
sionistico. Liasser allocarion straegica e la scaden-
za miedia delle attivith finangiarie devono sssere
definite ¢ monionate wenendo conto detlimpegno
previdenziale ¢ della previsione delle scadenze in
cui gquesto st manifestera, con l'ohiertve di mind-
mizzare il vischio di non pagare pensioni o non pa-
garle in miswd adeguata. A ¢io siaggiunga l'obbli-
go di rispeno del saldi strutturall imrodotu dalla
legee 122 do 2030l art Bonmma 15

Tenendo formo tle principio, gida partive dal 2010
la Fondagzione he miolto lavoratw ad un nuoevo pro-
pelio organtzzative; linalizzate allattivazione di
processi Hnanviar wh deinoromentare Petlicacia,
la trasparenza ¢ il Hvello di conurollo sulle scelte i
investimento mobiliare e che, in particolare, pre-
veda, a partire dal 2011

« lstituzione di un protesso di gestione del les
gaine a ativith e passivita-di bilancio (Asser
Liability Management);

« la creazione di an'entith organizzativa avente
ta funzione di coordinare 3l conuolle del 1
sehio

= il support & tutto § processo di investimento
& in particolare alle andvits di costruzione ¢
monitoraggio cominno del portafoglio attvi
finanziaridella Fondaziope da partedi “Fidu-
clary Manager” (Gestore Fiduciario);

La realizzazione di wile ambizioso progetio & senza

dubbic complementare al progetio di dismissione

del patrimonio immobiliare ed alls wodilica del

Hegolamento delle Adivita Istituzionall, + tre pila-

stfiperibinro della catesoria assistiia

Per il 2000, fermo vestando Pobiettivo di rendiniens

o e di contenimenty def risch, e siratepie di por

tafoglio sono state influenzate dallandamento del

mercat inanziar e, di conseguenza, dal livello de
tasst dllmeresse, chenel corso dellesiate, himoo
raggiunto i livell minimi degh ultimianni.

Neb 2010, complessivamente il rendimento net

o dells Howdita s breve termine si o attestato sul

2.2%, contro 1'L,5% del 2008,

Percio che riguarda i rendiniento realizzate sul

portafoglio obbligazionariv, costituit per lo piti da

obbligazioni bancarie, questo sl & hanieniiosu v

fori elevatl, pari al 3,5% netio, anchie selegpermente

pitt bassi rispeito al 2009, per effetiodelle pit bagse
cedole maturate sulle ubblhigazioni indicizzate.
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Positive-anche il rendimento realizzato sul porea-
foghio del fondt immobiliarl, pari ad un nette del
2.5% (il carico Hscale 1o quiesto caso e del 20%). In
particolare s contribuire in inanera determinate
sono statl § londl Omega ¢ Omicron Plus, gestit
dalla SGR FIMIT, con un rendimento netio realiz.
zatnrispettivamente del 10,33% e del 9.85%. A cid sl
aggiunga il rendimento realizzatosulle azioni de-
teniite dalla Fondazione nella S5GE FIMIT, pariad
un netto dell 8%, Complessivamente il portafoglio
mobilizre valutato al 31 dicembue 2010 evidenzia
unrendiments del 4 2% {rendiments netn realiz
zato parial 2% chrea) Lavalutazione al lalrvahe
del portafoglicnon ha evidenziato 41 31 dicembre
200 perditedurevolidivalore. In relazione alia vas
hitazione deghl investimanti aliernativi e di private
eguity va evidenziato che sono generalimenie inve-

stimenti di medio lungo periodo ed | valorl stesso
asswmono significativith in tale arco temporale,
Cin in quante la Fondazione & investitore di tiho
Buy & Hold, definizione data considerando pro-
prio Torizzonte temporale a medioslungo terming,
tiplon delle passivith costituie da obbligazionidi
tipo pensionisticos previdenziale.

1 ulthng battuta va evidenziato che i accordo
conla nbrmativa vigente e con Periter indicati dal
principio cordablle OIC 3,1 NAV considerali tap-
presentane attualmente la miglior stima del fair
vitlue In un dato periodo dei prodotti in portake
elin. Di seguito vengono tlustrate le attivita svoite
eoltinvestiment! postiin essere dalla PFondazione
nelcorso del 2010, Per semplicits di analisi e ar
somentazion’ sono ripottate per tipologia dinve:
stimento;

Randimanto del portaloghio mobillare (dati i miglhaia di sure)

Dhaseyivins 1 Seashils s il Pobssloghi vl Prpadanl et sea gl Pl
Eondimmsian s Tt il B8 an casgaa 2l
fepildith o birewe
Obbligazion 774%, St 744,08 7 59648 555
24850 frel < YiABD 2y 138
S8 719 vAO8 i a0 EALEDND a%
yagiitent alenalh
Frivais sty e BRTIRTE = 005
Fartedipazinn 108% “adamon 980,36 30%
Totale patrimonio 2HBEER040 3352084 4. 2%
-

INVESTIMENTO DELLA LIGUIDITA A BREVE

Camera dei deputati

Mel corse dellanng la Pondazione ha mantenuto
ung rlserve df Houidith che ha investilo 1o operas
ziont di Proati contie, Benmine, generalmente a
seadenya imestrade. Tali operasioni hanne ga
fantito o rendimenio netio miedio di olics 2.2%,
generunido durante Danng proventi fisttl per circa
Smilionidicwo conass notevolimenie superion
al tasse Buribor corrente al momenio dellopiie

Fione, Per mantenere i gestione della tesoreria piu
glastica, pur cercando un rendhmento superiore 4
suelledel conti cortentl sl implepata pastedella
Hauidith disponibile in fondi monetar, hguidabili
su base giornaliera s hungione delle esigenaze di
cassa; tall fondi hanno generato tendiment! (da
capitalizzazione} comunuie superiori al wgso Bie
ribor di riferimento,
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FONDI IMMOBILIARI

Nel corso del 2010 la Fondazione ha proseguito la
strategia diriqualificazione del proprio portafoglio
di fondi immobiliari. La crisi dei mercati immobi-
liari ha fornito infatti importanti opportunita. An-
ticipando le indicazioni strategiche riguardo alla
riqualificazione del patrimonio immobiliare, sono
stati effettuati impieghi in fondi immobiliari gesti-
ti da primarie SGR, caratterizzati da condizioni di
rendimento di assoluto rilievo.

A questo proposito, il CdA della Fondazione ha
approvato I'investimento, per euro 20 milioni, nel
fondo immobiliare di tipo chiuso, denominato
“Anastasia”, promosso e gestito da Prelios SGR, con
durata di 10 anni, avente un portafoglio di immo-
bili di tipo direzionale ubicato principalmente a
Milano e Roma. Gli asset sono di recente costru-
zZione Ovvero sono stati oggetio negli ultimi anni di
interventi di ristrutturazione, coerentemente con i

pili elevati standard qualitativi e di efficienza ener-
getica. I principali affittuari sono societa leader
nei loro settori: RCS, Gruppo Editoriale I'Espresso,
Wind.

Un‘altra occasione di investimento colta dalla
Fondazione riguarda METRO, uno dei principali
operatori internazionali nel setiore della distribu-
zione, che ha avviato la cessione di parte dei propri
immobili strumentali. L'operazione ha compor-
tato la costituzione di un nuovo fondo comune di
investimento immobiliare di tipo chiuso, di dirito
italiano, riservato ad investitori qualificati, deno-
minato VENTI M, al quale sono stati apportati 20
immobili ad use commerciale, prevalentemente
localizzati nel Nord lalia. Tali immobili sono con-
cessi in locazione, sulla base di nuovi contratti a
lungoe termine, a Metro Cash & Carry ltalia S.p.A.,
che attualmente gia li utilizza nell'ambito delle
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proprie attivita. 1l Fondo e gestito da BNP Paribas

Real Estate Investment Management SGR Sp.A.
ed avra una durata di 12 anni. U collocamenio del
Fondo & avvenuto con una procedura competitiva,
raccoghiendo le offerte dei potenziali acquirenti
La Fondazione ha richiesto 59 quote al prezzo uni-
tario di eurc 254.235,00, per un investimento di
14.999.865 enro complessivi. Lofferta di acquisto e
Voperazione i & chiusa esattamente al prezzo pro-
posto dalla Fondazione, che ha pertanto avuto uno
sconto implicito sul NAV del fondo di circa 11%; il
tasso di rendimento obiettive del fondo & superiore
di } > »)(F/

Come sopra affermato, Vattivita di investimento di
Enasarco ha anche lo scopo di rafforzare il ruocle
spciale della Fondazione. Un esempio di tale ap-
proccio £ impegno di investimento, per euro 50
milioni, nel “Fondo Investimenti per UAbitare”. La
finalita istituzionale del fondo & quella di investi-
re nelle iniziative di social - housing promosse a

Hvello locale, incrementando offerta sul territorio
di “alloggi sociali” a supporto ed integrazione del-
le politiche di settore dello Stato e delle Regioni. Il
fondo & stato istituito e viene gestito da CDP Inve-
stimenti Societd di Gestione del Risparmio S.p.A.,
la SGR costituita dalla Cassa Depasiti e Prestiti.

Il fondo concorve alla partecipazione al bando di
gara per lassegnazione della gestione delle risorse
relative al piano nazionale di edilizia abitativ
Governe (il “Piano Casa” introdotto dalia
13.1..112/2008), iniziativa mirata alla costruzione di
nuove abitazioni ed alia realizzazione di misure di
recupero del patrimonio abitativo esistente,

Tra gl investitori si segnala la presenza delia Cassa

Diepositi e Prestiti e del Ministero delle Infrastrut-
fure ¢ dei T;'aspm‘z’i, oltre a grandi gruppt bancarie
assicurativi {Intesa San Paolo, Unicredit, Generali,
Va evidenziato inoltre che nel corso del mese di ot-
tobre 201011 Consiglio di Amministrazione ha deli-
berato di assumere un impegno di investimento di
186 milioni di euro nel Comparto Sociale del Fon-
do Hines Social Fund, che ha l'obiettivo diinvestire
nello svituppo di centri di ricerca medica e scienti-
MZa e strutture >§1ﬂgau= di servizi {di
diagnosi ¢ cura medica), olive che di intervent di
housing g
Vinvestimente principale del Comparto sara nel
;;m&,{‘ o (i ampliamento dellIstituto Europeo di
Oncologia (1EQ) e nel ¢ so Centro Buropen i
Ricerca Mnxnwisa a Avanzata (CF
Alla fine del 201041 Consiglio di Amuministrazione
ha deliberato un'operazione di apporto di immo-
bill commerciali a fondi immobiliari. Gl apportia
fondi immobiliari sono statl deliberati in linea con
la strategia del Progette Mercurio, che prevede,
componente a uso terziario e com-
patrimonio, di effertuare sia aliena-

ociale.

OONRes

riguardo alls

viale del

zioni che conferimenti a fondi. Lo strumento del
conferimento & stato giudicato pilt vantaggioso
della vendila, in considerazione dell’attuale stato
del mercato immobiliare caratterizzato da bassi
livelli dei prezzi e della necessita, per una migliore
commercializzazione, di effettuare interventi di ri-
gualificazione, ristrutturazione e adeguamento su
parecchi immobili del patrimonio commerciale,
prima di un'eventuale alienazione. Le operazioni
di apporto si collocano pertanto nell’'ambito della
strategia di rigualificazione del patrimonio immo-
biliare della Fondazione.

I} conferimento riguarda circa 53 immobili com-
merciali, di cui, la parte piu rilevante sara comple-
tata nel corso del 2011, Entro il 2010 & stato appor-
tato unicamente un immohile di proprieta della
Fondazione al fondo Donatello comparto David,
gestito da Sorgente SGR. Varicordato che la Fonda-
zione gia detiene quote del predetto fondo, & infatti
unica quotista del comparto che ha investito, pro-
prio nello scorso esercizio, nell'acquisto della Gal-
leria “Alberto Sordi”.

Loperazione di conferimento ha permesso di far
emergere una plusvalenza di circa 16 milioni di
euro. Infatti Yimmobile, con un valore di carico di
14 niliond di euro, € stato valutato circa sure 30 mi-
tond, valore corrispondente alle quote assegnate
alla Fondazione.

Sernpre nell'ambiio del Progetto Mercurio, 1l Con-
siglio d’Amministrazicne della Fondazione, ha di-
aposto a maggio 2010, aggiudicazione alla societd
Prelios SGR S.p.A. e alla societd BNP Paribas Real
Estate Investment Management Italy SGR Sp.A.
della gara per listituzione e la gestone dei fondi
immobiliari dedicati al patrimonio immobiliare
invenduto.

e due SGR hanno istituito rispettivamente il fon-
do comune di investimento immobiliare chiuso
multi comparto riservato ad investitori qualificati
denominato “Fondo Fnasarco Uno” e il fondo co-
mune d'investimento immobiliare chiuso muld
comparto riservato a investitori qualificati deno-
minato “Fondo Enasarco Due”. I piano di dismis-
sione prevede H conferimento ai fondi immobiliari
di tutte e unita abitative e commerciali accessorie
invendute o libere.

Wel mese di dicembre 2006 la Fondazione ha con-
ferito le unita libere ai due fondi costituiti. L'opera-
zione ha permesso di far emergere una plusvalen-
za complessiva di euro 20 miliond, {si veda anche
quanto riportato nel paragrafo dedicato alla gestio-
ne immaobiliare).

Si & gquindi proceduro alla sottoscrizione di guote
del Fondo Enasarco Uno, per un ammoniare com-
plessive pari a 21 miliond cirea e di quote del Fondo
Enasarco Due, per un valore complessivo di euro
16 milioni ¢

circa.
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OBBLIGAZION! E POLIZZE ASSICURATIVE

La Fondazione detiene un portafoglio di obbli-
gazioni bancarie a copertura dei mutui erogati a
dipendenti e assistiti, per un valore complessivo
oscillante intormo ai 96 milioni di euro e con un
rendimento medio che nell’anno @ stato di circa il
3,3%. Gia a partire dal 2609, in considerazione del-
la crescente instabilita dei mercati e del forti livelli
divolatility, la Fondazione si é orientata su investi-
menti in obbligazioni bancarie e polizze assicura-
tive emesse da istituti di comprovata stabilita, con
basso profilo dirischio e conun rendimento annuo

molto soddisfacente {circa il 3,5% nel 2010). Lespo-

sizione nulla ai mercati azionari ha permessc alia
Fondazione di evitare perdite nel periodo di crolle
degli indici di borsa, conseguente alla forte crisi
economica che ha portato al delault della Grecia
ed alla stretta imposta dall’Unione europea a tutti
i paesi aderenti. Nel corso del 2010 la Fondazione
ha investito in un'obbligazione emessa dalla ban-
ca UGF, avente cedola trimestrale pari all’Euribor
maggiorato di 190 basis point. Lobbligazione, pari
ad eurc 35 milioni, ha sostituito quella scaduta in
corso d’anna, pari ad euro 20 mmilioni, a condizioni
economiche pili vantaggiose.

VESTIMERTI ALTERNATIVI

La struttura degli investimenti mobiliari della Fon-
dazione al momento dell'insediamento dell’attuale
Consiglio D’Amministrazione, nel giugno 2007, era
caratterizzara da una rilevante incidenza di inve-
stimenti cosiddetti "alternativi” poco liquidi e con
una notevole esposizione agli andamenti del mer-
cato del credito, caratteristiche che hanno reso ne-
cessaria una rivisitazione della sua composizione.
La Fondazione, gia alla fine del 2007, ha dato inizio
ad un processo di ristrutiurazione di questi titoli,
finalizzato a migliorare il profilo di rischio e di li-
quidita degli attivi sottostanti, nonché a mighiorar-
ne i rendimenti attesi.  Nel corse del 2010 1) por-
tafoglio degli strutturati & rimasto sostanzialmente
invariato. Il continuo monitoraggio svolto finora
sul portafoglio ha permesso un adeguato controllo
dei rischi, senza subire perdite finanziavie,
Percio cheriguardairapporti conlafallita Lehman
Brothers, dopo la sostituzione delia nota Anthraci-
te con la nota CMS, sono proseguite e operazion
volie a definire migliore strategia utile ad ottenere
dalla consociata svizzera Lehman Brothers Finan-
celasomma dovuta perlestinzione anticipata della
del contratto di protezione di capitale, A causa del-
te lunghe tempistiche delle procedare fallimentari
in Svizzera non ¢ stato ancora possibile negoziare
un accordo. In ogni caso, tamite lo studio legale
Sidley & Austin che finora ha coadivvato la Fonda-
zione, si & richiesto il pronunciamento di una corte
inglese sulla questione, come passo essenziale per
otienere il riconoscimento ufficiale delliscrizione
al passivo di Lehman Brothers Finance.
Nellambito del monitoraggio sulla nota CMS a
capitale garantito, va segnalata l'operazione di in-
vestimento diretto in un fondo immobiliare deno-
minato fondo Optimum Evolution Real Estate SIF,
facente parte in precedenza dei sottostanti la nota.

Poperazione ha migliorato il profilo di liquidita
della nota e ha riportato nei conti della Fondazione
un investimento con ottime prospettive di reddito.
{/Optimum Fvoluticn Real Estate Fund SIF € un
fondo immoebiliare di diritic lussemburghese 1i-
servato a investitor] isttuzionali ¢ privat! specia-
lizzati, focalizzat nellimmeobiliare residenziale
a Berline, gestito dalla societa BMB Investment

Management, specializzata in progetti di Private

Bquity € Asset Managerment, con Poblettive preva-

lente di identificare oppartunita di investimento

di nicchia in diverse aree dei mercati finanziari e

immaobiliari. T team di gestione ha in media un'e-

sperienza di 15 anni nei setiori finanziari e immo-
biliari, gode di un ampio network di canali per Fac-

quisizione di unira residenziali in Germania ¢ di

relazioni consolidate con notl istruit di credito per

Portenimenita e la gestione della leva inanziaria,

Tra ghi altrl investimenti avent carattere alternati-

vo segnaliamo i seguenti

e A febbraio 2010 la Fondazione ha investio
euro 15 milioni nel fonde “"Centaurs”. Rientra
tra gli investimenti alternativi ed e un londo
azionariu cosiddetro “long only” {ovvers che
non pud effettuare operazioni di vendiua allo
scoperto). Lapproccio d'investimento ¢ basato
sulla selezione di titoli che vengono giudical
comie sottovalutati dal mercato rispetio al loro
fondamentali. I fondo ba avate nel corse del
2610 un andamenio ottimo, nel corse dell'an
ne i NAV st e incrementato del 9,4%9%.

o Nel corso del mese di marzo 2010 sono statl in-
vestitl euro 10 milioni nel fondo denominato
“Londinium Global Multistrategy”, un fondo
di mandati di gestione alternatvi che, nono-
stante Pannata ditficile, ha avawo in incremen-
to nel NAY del 2,8% su base annug;
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FONDI DI PRIVATE EQUITYE V

Gia a partire dal 2009 e proseguendo per il 2010, la
Fondazione ha operato attivamente nel filone degli
investimenti del private equity e infrastrutturali.
Parte degli investimenti ¢ stata efletinata in fon-
di che implementano strategie di diversificazione
globale, che si trovano nelle condizioni ideali per
cogliere le opportunita che storicamente si presen-
tano nel private equity all'indomani di una grave
crish

La Fondazione ha investito anche in fondi di pri-
vate equity operanti in ltalia, gestiti da team di
elevata professionalita, con un profilo strategico
innovativo, caralterizzato da un approccio indu-
striale ¢ manageriale diretto e non da operazioni
puramente finanziarie.

Sicitano poi gli impieghi in fondi orientati all'inve-
stimento in progetti riguardanti tecnologie a basso
impatio ambientale e sfrurtamento di fonti alter-
native “pulite” di energia, quali Ambienta ed At
mos. Lafffancamente degli investimenti in private
equity al portafoglio di investimenti esistente ha
migliorato il profile di rischio complessivo, grazie
alla maggiore diversificazione nell'asset allocation
e alla minore correlazione tra le sue componenti.
Le scelte d'investimento della Fondazions contri-
buiscone inoltre a dare un positive impulse all'e-
conemia, in setior] strategici ed allavanguardia,
supportando la crescita delle imprese ¢ dunque
dell'occupazione. Nel corso del 2010 la Fondazione
ha deliberate nuovi investimenti in fondi di private
eguity.

ENTURE CAPITAL

In particolare:

&

E' stato assunto un impegno di investimento
complessivo di circa 15 milioni di euro nel fon-
do Quadrivio 2 {al 31 dicembre sono stati versati
circa euro 2,9 milioni). Il fondo investe in socie-
ti i medie dimensioni, principalmente ttaliane
{almeno il 75% del fondo), il cui incremento di
valore & raggiungibile attraverso la crescita inter-
nazionale o mediante processi di consolidamen-
1o della posizione competitiva nel mercato di
riferimento. Dunque, a differenza di altri fondi,
non investe in aziende in fase di avviamenio e in
aziende che necessitano di una forte ristrutiura-
ziong;

E stato sottoscritto un investimento complessiva
di eure 30 milioni nel fonde Copernico. [ fondo
ha la styuttura di un fondo immobiliare chiuso
di diritto ttaliano, viservatoe a investitori qualifi-
cati {infatti e clagsificato tra i fondi immobiliari).
I modello di funzionamento prevede linvesti-
menti in fonti di energia alternativa, attraverso
Pacquisizione degli asset di base (es. terrend, di-
2rficie sui tetti degli edific, ecc ), lare-
ione dellimpiante, la costituzione,
me alladvisor tecnico, di societa che gesti
I'tmpianto dato in locazione dal fondo stesso;

F' state assunto un impegno di investimen-
to compiessive di circa 16 milioni di euro nel
fondo di fondi di private equity “Idea Capital
Fund IT" {versati al 31 dicembre 2010 circa ewro
1.6 mitioni}. I fondo effetiua investimenti sul
nercato primario e secondario in fondi di pri-
vate equity diversificati per settore industriale,
perstrategia e stadi di investimento e per focus

geogratica.
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GLHINVESTIMENTI
IMMOBILIARI

Al 31 dicembre 2010 la Fondazione detiene asset
immobiliari per circa euro 2.991 milioni. Di questi euro
2.938 milioni si riferiscono al patrimonio locato a terzi.
Il valore di mercato del patrimonio alio stato libero

e stimato in circa euro 6 miliardi, allo stato occupato in
circa euro 4,18 miliardi.

Il patrimonio immobiliare & costituito da 272 complessi
(per un totale di 481 fabbricati), di cui 215 residenziali
e 57 non residenziali. |

| cespiti costituenti il patrimonio sono circa 17.000

a destinazione residenziale, circa 27.000 le pertinenze
a servizio delle abitazioni (cantine, soffitte, posti

auto, box, ecc.), circa 1.000 le unita a destinazione
commerciale, per un totale complessivo

di circa 45.000 unita.
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Sul fronte immobiliare per la Fondazione i1 2010 &
stato un anno di intenso lavoro. i Progetto Mer-
curio, di dismissione del patrimonio immehiliare

£ apparso subito estrernamente innaovativo rispet-
to ad analoghe operazioni effettuate da altri enti
pxmidom.ah in p'mmm la vend n dm)tm agi}

i rigore pmceaumle con .!mdn1d:.1.az.mne .3,; -
ti i partners del progetto tramite gare europes, la
trasparenza dell'operazione, grazie anche ad una
capillare campagna informativa a favore degli in-
quilini,

Grazie allAceordo sottoscritto tra la Fondazione
e le maggiorl Organizzazioni Sindacali, gli in-
quilini potranno esercitare il diritte all’acquisio
usufruende di una serie di agevolazioni quali: Ve~
stensione della possibilita di acquisto a favore di
parenti fino al 4° grado: la possibilita di acquistare
con una riduzione, pari al 30%, applicata sul valo-
re di mercato del singolo appartamento allo stato
libero e di godere di un'ulieriore riduzione, pari
al 10%, ir‘}" ante dallacquisto collettivo, nonché
Yoppor a di usufruire di mutul a condiziond
molio dgm(}iatc (dur'}*‘fi fino a 40 anni indipen-
dentemente dali'eta del mutuatario; finanzia
o dell'intero costo delllimmaobile comprensive

Rendimento netto della gestione immobitiare

Saldo nmobiliare A
2.965.452

Immobili a valore bilancio
4.200.000

2.938.801

Inumobill 2 valore mercato 4.200.0()0" ’

delle spese dlacquisto, etc.). La Fondazione ha
previsto forme di particolare tutela anche per co-
loro che non potranno acquistare, garantendo il
mantenimento del contratto e m,evolazmm per le

famiglie a reddito medio basso. E’ prevista anche
la possibilita di vendita del diritto di abilitazione
o di usufrutto al nuclei familiari com-posti da soli
ulirasessantasettenni.

Nell'interesse dei futurl acquirenti, ¢ stata sot-
toscritta con il Consiglio Notarile di Roma, una
convenzione che definisce tarifte a condizioni pits
vantaggiose rispetto al mercato, da applicare ai
comtratti di compravendita che saranne stipulati
con gli ingquilini acquirenti.

Sin dal mese di luglio, dungue, witto era pronto
per avviare la macchina e cominciare ad ofirire,
in opzione di vendita agli inquilini aventi diritio,
il patrimonio, conferendo Vinvendute ai fondi im-
mohiliari all'vope costituiti.

La manovra finanziaria 2010, approvata il 30 Ju-
ghio 201¢ dal Parlamente, ha in realta rallentato il
processo di dismissione. La norma prevede infat-
ti all'art. 8 comma 15 che le operazioni di vendita
degli immohili siano subordinate alla verifica del
rispetto dei saldi strutturali di finanza pubblica,
da attuarsi con decreto di natura non regolamen-
fare del Ministero dell’ Economia e delle Finanze
di concerto con il Ministere del Lavore e delle Po-
litiche Sociali. Solo alla fine del 2010 tale decreto ¢
srato reso pubblico, spostando la fase operativa del
progefto al 2011
Proprio nel corso del mese di Dicembre 2010 la
Fondazione ha avviato il processo di dismissione

mediante:

e Conferumento delle units rimaste slitte, dopo
la decisione di vendere i patrimonio, ai due
fondi costituiti cosi come previsti dal Proget-
to Mercurio e dopo aver aggiudicato la gara
europen indetta. Doperazione ha riguardato
circa 174 unita immobiliari ed ha permesso di
realizzare una plusvalenza pari a circa euro
20 miliond, pari al 124% del valore di carico
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delle unita in bilancio {euro 16 milioni circa).
Complessivamente dunque la Fondazione ha
sostituito Uinvestimento diretto in immobili
con quote di fondi immobiliari di proprieta
per un valore pari ad euro 36 milioni circa;

¢ Conlerimento di un immobile cormmerciale al
fondo Donatello, gestito da Sorgente, di cui la
Fondazione detiene gia quote e che ha al suo
interno anche la Galleria Alberio Sordi. Lope-
razione ha permesso di evidenziare una plu-
svalenza di euro 16 milioni civca, pari al 114%
del valore di carico dell'immaobili in bilancio
(circa euro 14 milioni). Anche in questo caso
Iinvestimento diretto in immobili & stato so-
stituite con quote di fondi immobiliari, perun
valore pari a circa 32 milioni di euro.

Nei primi tre mesi del 2011, invece, sono state in-
viate circa 400 lettere di prelazione all'inquilinato
di quattro immobili della Fondazione, dislocati in
zone periferiche e semi periferiche di foma. Le
adesioni sono state elevate, molto pil delle atrese,
attestandosi sul 97% circa. Per il mese diluglio 2011
sono previsti 1 primi rogiti notarili che continue-

ranno poi per tutto Panno 2011 ed a seguire, sulla
base delle ulteriori lettere che si prevede di inviare.
Per quanto attiene la gestione dei rapporu di la-
voro degli addetti alla custodia e alla pulizia degli
siabili, Enasarco ha atirontato e sta affrontando la
questione, svolgendo svariati inconurd con le rap-
presentanze sindacali per discutere sul funure de-
gli addetti alla custodia e alla pulizia degli stabili,
in modo da giungere ad una soluzione condivisa.
Le ipotesi sono duplici: o gli addetd agli stabili se-
guiranno i costituendi condomini che si impegne-
ranno a mantenere in essere il rapporto di lavoro
per un periodo discretaumente lunga, oppure tutt |
rapporti di lavoro potrebibero essere ceduti ad una
societa di servizi, da selezionare mediante gara,
chie ne garantird i rapporti contratruali futurl.
Eimportanie sottolineare ancora una volia che la
Fondazione non “svende” € non “esce dal maro-
ne”: pin semplice~mente, le risorse finanziarie, di
volta in volia disponibili dalla vendita del pairimo-
nio inunobiliare, saranno investite in fondi immo-
biliari che possano garantire benefici fiscall, piu
alti margini di rendimento, in linea con le ipotesi
di bilancio tecnico ed una migliore gestione.
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LADEGUAMENTO AL SISTEMA DI CONTROLLO
PREVISTO DAL DECRETO LEGISLATIVO 231/2001

Leevoluzioni informatiche etecnico organizzati-
ve, nonche la complessita delle scelte di gestione,
che banno riguardato la Fondagione neghi ultmd
anni, banno reso necessarlo istituire un sistema
di sontrollo interne, miratwad assicurare irisper
to delle strategie aziendal, lefficacia ed efficienza
dei processi aziendali, la salvaguardia e la buona
gestione del patrimonio aziendale, nonché la con-
formith delle attivits svolte con le nonme in essere.
Partanto la Pondazione si & dotata di una strudtura
di internal auditing, haapprovato il Modetlo Orga-
nizzativo proposto dal Servizio Internal Awditing
b senst del D, Lgs. 23172001 ha dstitalo an Orga-
nismo di Vighlatiza interno ¢ definito un Codice
Btico. U Codice Hico ¢ up documento aificiale

della Fondazione che contiene 'insieme dei divit,
dei doverie delle responsabilita dellente nel cone
fronti di tuiti 1 portatori di interesse nei conlronti
della Fondazione [dipendenti, Tormitori, client,
Pubblica Amministrazione, mercalo finanziatio;
ecc.). Tale Codice mira a raccomandare, promuo-
veré o vietare determinati comportamenti, al difa
ed indipendentemente da quaito previsto a livello
normative..LOrganismo di Vigilapza ha Il compl-
wrdi vigilare sul funzionarmento e losservanza del
muodello, dicurarne Nageiornamento ed edotato di
autonomipoteri diiniziativa e controllo,

Lintento della Fondazione & di continuare ad ope-
vare sulla strada intrapresa, per rafforzare il tessu-
to di regole gia definito.

INFORMATIVA SULLA REDAZIONE

DEL DOCUMENTO PROGRAMNATICO SULLA SICUREZZA

in aceorde con la nocmativa vigente; o Foudazione B provieduto all’aggiornamento del documento
pragrammatico sulla sicurezza ndata 31 maizo 2011

PREVISIONI SULUEVOLUZIONE @éT.LA gESTlOﬂE

Per Uimmediato future 1o Pondarione ha gia de-
Hnwate le linee strategiche su cul muoversi: 57 en-
trerd nel vive della fage operativa del progeito i
dismissiond, per vaguardarlo entro tre anni v pa-
raliclarnenie, vhavolta vicevaio hvia libera dei M
aistert Vigilan, sidovrd applicare H nuovoe Rego-
lamenro Istitozionale, descritro inguesta ralazione
codi Jondamentale Importanza. per 1o categoria
rappresentate Ancora seipre entn 120 Hdeva
pasere completate ed attuato i nuovo modelodi
sestionedestassetmobiliavh Dallatinalizeazione

5

i gall progettt dipenderh 1 stabilics dells Ponda-

ziome su di un arco temporale pit che tontennale
e diconsepuenza i hutro della categoria

Non vi ¢ dubbie che nell' bmmediate future, fermoe
réstando | provvediment! gih adottatidalla Fonda-
ziong per garantire ghi tsooitt], adettare le regoleca
far da padsona sard 14 situazione sconomiza mon-
diale. Le'provisionidegli csperti dicono che gliel
e detla crist s faranno sendre ancora perguals
che anno, probabilmente anche in conseguenza
delle manovre finanziarie straordinarie che | Paesi
Buropsi, nonultimalltalia, banno approvato e che
senza dubbio imporranne o totd moeld sacrificl

CONCLUSIONI

sreimchisione spog certamente allermare che dbhiboein al 3t dicembre 2000 ofre diversi elemantiche

costituscont oitime bas perly gestione futura o guesta Fondazione,
towito, pertanto, U Gonsigho J Armministazione della Fondazione Erasarco-ad approvare il bilancio
dhegereizio chivso al 31 dicembre 2010 con frelativiatiepati che netormano parte integrante,
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APPENDICE STATISTICA

Tabella 1 - Numero delle pensioni in pagamento al 31/12/2010

Tipologia di pensione 2004 2005 20086 2007 2008 2009 2010
Hacchi '_*' | 60.949 70.805 71.980 70.853 69.808 69.223 66,134
& i 4924 4.935 4.932 5.032 5.019 5,082 5.146
Supe 33.925 34.968 35.406 38.282 36.831 37.383 38.584
Totale 108.798 110.808 112.318 112.167 111.658 111.688 112.869

 33.925 34968  35.406 36.282 36.831 37.383 38.584

2004 2005 2007 2008 2008 2010

Tabella 2 - Numero e importo delle prestazioni IVS per tipologia di prestazione e classe di importo - Anno 2010 (Dati Aprie 2011, B

UOMINI : ~ Superstiti Totale
Classidi  Beneliciari Lordo Bensficiari Lordo Beneficien  Lordo Beneticiari Lordo
imporio annuaie annuaie annuale annuale
miensile

0-437 23343 €73.865909 3237  €8.557.676 147¢ €2.067.334 27750  €B4.491.008
438 - 1000 25579 €223.721250 1061  €86.702.952 87  €705928 26727 € 233.130.131
1001-1500 6514 €101.422.715 156 .€2.440.334 2 €£188.294 5682  €104.051.344
1501-2000  2.547 €56.888.224 52 €1156800 2 €46297 2607  €56.090.821
2001-3000 1641 €50.724344 26 €81%069 e €0 1667  €51.53831
3001 e piis 566 €29.472.443 6 €424.545 : €0 £76  €26.895.988
Totale 60193 €EHE.095.076 4841 €22.084.777 66.014 €561.198.605
DONNE Ve : Superstiti Totale
Qiassi di Baneaficiar Lordo  Benshciar l.ondc. ¥ .E;.e:fiah.cll.énl - Lordo Br':r'mm'uaﬁ Lorda
|rnp{!ﬂ0 annuale annuale annuale anfilidgic
mensile : .

0- 437 5937  €17.920.185 570 €1.212857 25001 €66.166.985 31607  €85300.037
438 - 1000 2575  €20.862.283 25 €199.781 10543 € 86.832.28 12143  €107.894.295
1001-1500 309 €4762.546 1. £15230 1239 €19.136516 1549 €23.921.29%
1501 - 2000 94 €2.082.997 €0 205 €6.503.675 393 CB.676.672
2001 - 3000 27 € 810.345 - €0 116 € 3.526.767 143 £ 4.337.132
3001 e piu 4 € 165.165 - €0 16 € 779.456 20 £ 944 621
Totale 5546 605  €1.427.877 e | 46855 €231.074.049

Totale

Generale

€ 46.610.522

112.869 |
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Grafico 1 - Andamento del numero delle pensioni di vecchiaia al 31/12/2010

?;2.500
72.000
71.500
A s

70,500

70.000

69.500

69.000

68,500 °

2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010

Grafico 2 - Andamento del numero dslle pensioni di invalidita/inabilita al 31/1 220G i

5.000
4.500

4.000

2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010

40.000

38.000

36.000

34.000

32,000

30.000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010




Senato della Repubblica

111 -

Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Tabella 3 - Numero delle prestazioni IVS per tipologia di prestazione, classe di eta e genere - Anno 2010

(Dati estratti ad aprile 2011)
Vecchiaia Invalidita / Inabilita Superstiti Totale

Classi di eta Uorrini Danne Uomini Donne Uamin Donne Uamini Donne Totale

0-29 - - - - 561 525 561 525 1.086

30-39 - 26 5 29 120 55 125 180

40-49 - - 295 34 78 840 373 B74 1.247

50-54 = - 380 52 46 984 436 1.036 1.472

55-59 - - 773 61 42 1.634 815 1.695 2510

B0-64 - 1.900 1.435 83 69 3.093 1.504 5.076 6.580

B65-69 17.717 2.246 624 76 7T 4.456 1B.418 6.778 25.196

70-79 30.620 3.423 649 31.485 16.251 47.736

80 e pil 12.366 14.498 26.862

Totale 66.013 46.856 ‘112.&;“
Tabella 4 - Numero delle prestazioni IVS per tipologia di prestazione, classe di eta e genere - Anno 2010

{Dati estratti ad aprile 2011)

Vecchiaia Invalidita / Inabilita Superstiti Totale .

Classi di eta Uamini Donne Uomni Donne Uormuni Donne Uamini Donne

G-28 - - - B569.587 708.597 669.587 ?%.597.

30-39 - - 46.175 6.580 : 63.923 283.314 110.088 289.884

40-49 - - 987.208 B7.222 217.214 2.986.413 1.214.422 3.073.634

50-54 . = - 1.736.416 160.623 11B.759 3.977.800 1.855.175 4.138.423

55-59 - - 4.098.354 205,202 | 167.017 7.264.734 4.266.371 7 .459,935

60-64 10.412.083 9.424.507 207.8970 234.128 14.806.240 8.658.635 25,428.293'

65-69 151.915.062 12.161.908 2.952.934 204.352 242,546 22.403.046! 155.110.542 54.765.306

76-79 278.770.057 17.314.093 2.067.088 286.879 651.917 ©64.805.073: 282.488.062 82.41 6,045

80 e piu  103.926.515 6.719.717 753.807 257.216 441.027 B5.558.768 105.121.350 ?2.53&?015

T T YR PRSI  2.006.118 182.794.984° 560.695.240 230.828.828




Regione Invaliditd /Inabilita Totale
Lordo annuale . Beneficiari Lordo annuale  Beneficiari Lordo annuale

"¢ sazecgee  asos € 18pases1 s € 2180473 11.722 €  B84.585.504

13481088 ara T € 3205586 92 € 428,185 2,771 € 17.815.566

"§ 24.128. € 5.525.900 195 ¢ B20419 4,934 € 33.474.923

108.069.012 € 34.909.299 574 € pa448.224 21.330 € 144.706.534

14.750.213 211 € 1,003.838 9.528 € 65.166.969

2.412.881 63 € 316.465 1.765 € 11.991.259

6 € 24.205 138 € 756.753

................................................................................................................................................................................................................... e s o s
Totale Nord 1.985 € 8853378 62.954 € 437.199.467
o s e T - T
Marche 6.270.210 202 € 1.558.286 4.147 € 31.036.905
Toseana 16.924.128 517 € 2339.980 10.175 € 72.516.945
Umbra Ty 2.827.439 157 € 721208 1.859 € 11.878.480
Totale Centro 131.372.260 41762150  1.375 € 6.390.621 25.816 € 179.525.031
Abruzzo 1202 € 928874 719 € 3.253.988 T e % aaE T 2.101 € 12.394.159
B e o s - s
L AL R L ¢ 8367525 622 € 2.872.428 206 € 950,503 1738 € 12,190,555
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" € 31.527.167  2.202 € 11544701 474 € 2.047.831 6.105 € 45.119.699

3 799248 104 €, 369.717 17 € 52.754 256 € 1221717

€ 25.280.939 1714 € 8.996.936 297 € 1304750 4.815 € 35.582.625

€ 1048207 eso € 3.687.408 153 € 585.018 2.127 € 16.320.632

""" € 32.447.401 2.024 € 11.834.852 400 € 2135648 6.179 € 46.417.900
................................................................................... S e b, e S50 D
Totale italia 68.954 € 580.908.503 38.390 € 184.869.812 5.139 € 23.456.258 112.483 € 780.234.573
Estero € 2557416 284 € 1399037 14 € 94,547 656 € 4.051.900
Totale generale 69.312 € 583.465.919 38674 @ € 186.269.749 5.153 € 23.550.805 113.139 € 793.286.473

(L1DZ sude pe mensa qeq)
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