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Iavore svolto in questo settore si sposa perfettamente con la direttiva-emanata dal Ministero del Tia-
voroedelle Politiche Sociali e dal Ministero delVEconomia il 10 febbraio 2 01lin apphcazmne tralal
tro,dell'art. 8 comma 15.del D.L. 78/2010. In sintedi tale direttiva: :
+ ribadisce 1a necessita di presentuzione del piano di investimento ma precisu che tale piano deve “sca-
Utarire damodelli di gestione degli investimenti e dél. pummom() integrativon Jastrittura del passivo™
precisa che gli Enti ~nella determinazione delle operazioniimmobiliari - devono tenere corito della
guota dipatrimonio gib investita in immobili o in quote.di fondi ]mll’l(ijlldU edebbono considerare ‘
anche le finalita di carattere socialein grado di wssicurare unritorno.che consents di nop vidurre:il

valorerealedel patrimonio dell Ente.

LaFondazione, in anticipovispeéttoa tale dettato normative, aveva approvato, nel'Liuglio 2010, un pro-
getro di riorganizzazione del processo di investimento finanziario, tale da iner emm‘me lefficacia, la
{rasparenzeillivello di controllo in tale area. Tlprogetto prevede:

» Tistituzione diun processo.di gestione del legame traattivita e passivith di bjl‘mcm (Asse& Lianbility
- Maunagement); : ‘
» Ja oreazione divnentits or gamzzatlva avente la Punzione di controllo del rigchio (indipendente
dallorganizzazione che gestisce gli attivi finanziarie ariporto divetto del Presidente del CdA);
« Tindividuazione di un Fiduciary Manager avente funizioni-di supporto alla costruzione e al monito-
raggio continuo del portafoglio attivi mxansnan den ondancma

LiAsset Lietbﬁity Management consiste essenzialmente nelleffettnare un'analisi articolata dellecarat-
teristiche delle passivith previdenziali, alfine di fornne glielementihecessari per-definive gl obiettivi
della gestionefinanziaria in modo corretto earmonico conle finalith dellEnte. Lintroduzione dellAsset
Liability Management, come bage del processo di investimento, comportache ;gestlone;delle attivita’
finanziarie debbaessere ispirata daorizzonti temporali di lungoperiodoesi svolgatenendo conte deivin-
coli posti dal debito pensionistico, Le linee guida definite dall/Asset Liability Management sono recepite
nell’Asset Allocation Strategica, che definisce la composizione ommdle del portafogliodegli attivi ne]‘
hungo periodo; tenendo con‘m dellimpegno premdenzmle e delhprevm one dellescadenzeinond que%tu e
manifestera; nummlzaando u rischio dinon pagare pensioni o non pagarle inmisura adeguata;

LaFondazienem antiene la'piena respons abiﬁ‘téz éielle decigioni strategiche ché riguardanoAsset Lia-
hility Managemente l'Asset Allocation ‘%frétegica nonché sugliinvestimentidirettichene consgeguono,
decisionichevengonoprese dal Consiglio'di Armministrazione, ~ s
La-nmova figura del Fiduciary Mamnager, in gueste fasi, fornisce suppor o aha strutturainterna della
Fondazione nelleffottuazions delle necessarie analisi i mettendo a-disposizions le proprietisorse e
competenze specifiche. Il Fiduciary manageriha inoltre la responsabilita aehasupermszone degli in-:
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vestimenti in alcune importanti asset class specifiche (titoli obbligazionari e azionari), effettuati
attraverso linee di gestione affidate a gestori esterni. 11 Fiduciary Manager. per gueste asset class,
costruisce il portafoglio complessivo costituito da diversi mandati di gestione, ed effettua eventuali
ribilanciamenti tratali mandati, per far fronte alle mutevoli situazioni di mercaio; il Fidueiary Mana-
ger seleziong, con procedure competitive, i gestori pid adatti alle necessita della Fondazione e ne con-

1

trollaToperato giorne per glorno, inviande regolari relazioni alla struttura interna delia Fondazione.

Ii Fiduciary Manager € stato individuato con una procedura competitiva tra i pr'incipaﬁ pperatori eu-
ropel di questo settore con caratieristiche di plena indipendenza dai gruppi finanziari. L'incarico &
stato affidato al migliore offerente, sia sul planc tecnice sia sul pianc economice, Polaris 3G ?E Sp.A
che gia rende guesto servizio a important! investitori istituzionali.

LaFunrione interna Controlio del Rischio partecipas tutie le fasi decisiona
Timpatto delle scelte proposte sul complesso fi::é portafoglio e veritficando che
sia equilibrata vispetto alle esigenze derivant! dalie passivita. Effettua inoltre il cor orior
sui profili di rischio del portafoglio, consolidando le analisi effettuate dal Fiduciary Manager con i
datirelativi agh investimenti che guest’ uh’mo non supervisiona dirsttamente.

mese di Novembre la For 1dazion@ haultimate la ridefinizione dell’Agset
fase di Asset Lisbility Management. 11

51 precisa che nel corso
Allocation Strategica,

pilano degli investimenti saz zione. attraverso le sue professionalita
mzez ne coadinvate dallo studic attuariale esterno e da,‘ g 1du ciary Manager.

Peril 2011, ferme restando a,bzétmvf) di rendimento e di contenimento del rischi, le st a*- mg*t di por-
zamgdo sone gtate influenzate dallandamento del mereati finanziarie diconseg }

tassi dlinteresse e degli spread.,
ramente i rendimenio del 2011, pari al 2.2% si & assestato sulivelli minori rispetto aguelle
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Nel 2011, compleSSivé.mdnf ;
ull’1,6%, controil 2,2%de

Clb in quunto la Fondazione & investitore d1 tipo Buy & Hold, deﬁmzmne d'xm
mzzonte temporale amedm lungo termine, upxco delle passwltu costituite du

: nun dato permdo dex prodom in portafogho. : ~

' Dl %egmm vengono illustrate le attivitd svolte e gli investimenti posti in essere dalla Fondazione nel

" corso del 2011, Per semplicita di analisi le argomentazioni sono riportate per tipologia d' investimento.
Vieneinoltre riportataunatabella riepilogativadel portafoglio dellaFondazione al 2011 con il dettaglio
.dei prodotti detenuti.

g Rendimento del portafoglic mobiliare (dati in migkeia di euro)

Dasetizione lolt % investita Portatogho Bortafoglic Rendimenio

su Htoli investite medic
ita & breve 2,02% 16{. 38018

Foncimoneatari e hut

40594 705
NN AN

2.035.332,3%
96.4086,67
AT 44.597.00 38.448,50

Invastiment! allernativi

Private equity

Totale patrimonio 3.742.848,32 3.416.433,59 2,3%

& S
te a breve

&-—’

& 5
Q N

Nel corso dell'annolaFondazione hainvestito la liquidits in eccedenza rispetio alle esigenze della ge-
stioneistituzionale, in depositi bancari avista e in fondi monetari liquidabili a breve (su base al mas-
simo settimanale). Tali operazioni hanno prodotto un rendimento medio di circa 1'1.4%. La maggiore
variabilita del saldo di cassa non ha permesso di effettuare gli investimentiin pronti contro termine
su base trimestrale che fino al 2010 costituivano il principale impiego della liquidith. circostanza che
haavutounacerta influenza suirendimenti conseguiti.

Lamaggior parte degli impieghi infondi-di liguidita & stata effettuata nei fondi della piattaforma Po-
laris-Apartire danovembre 2011 & stata avviata unalinea di gestione di liguidita affidata in mandate
al Fiduciary manager Polaris, che effettuail ribilanciamento periodico dellastessa, al fine di adattarla
allemutevolicondizioni dimercato e minimizzare il rischio.
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Fondi immobiliar:

AH’uuzlo del2011, unavolta ottenutal’approvamone dapartedei Mlmsten vigilanti, e partltalafase
culminante del Progetio Mercurie, ovveroladismissione del patrimonioimmobiliare diretto, attra-
versovenditeaghi inguilini:(immobiliresidenziali) e conferimenti 2 Fondi immebiliari {patrimonio
commerciale). Nel'corsodell’anno 2011 la Fondazione ha proseguito-e perfezionatolastrategia diri-
gualificazione dei propriinvestimenti immobiliari, attraverso impieghi in fondi immobiliari gestiti
daprimarie SGR, caratterizzati da condizioni direndimento di assoluto rilieve, cercandoinpartico-
lare di coglierele opportunitd di investimento generate dalla crisi finanziaria in atto. Riepiloghiamo
nelseguito le principali operazioni effettuate nell’anno,

Afine marzo sono state acquistate, con unatransazions dimercato secondario, ulteriori 800 q‘u‘oﬁte
del Fondo Omicron Plus, al costo totale di 27,23 milioni di euroe, inferiore al NAV alla stessa data, 1l
Fondo Omicronrestatraimiglioriinvestimenti immobiliari della Fondazione, grazie al consistente
apprezzamento in conto-capitale e aicospienidividendi-erogati.

Adicembre le guote del fondo Immobilium 2001 di proprista della Fondazione sono state trasferite
al Fondo Europa Plus - Comparto REST nell'ambito di una complessa operazione di riduzione deghi
investimentiin note strutturate e dirazionalizzazione degli attivi della Fondazione. che descrivere-
mo trattando gli investimenti alternativi.

A dicembre si e effettuato inoltre Vapporto di stabili commerciali della Fondazione al Fondo Rho
~ Comparto Plus, gestito da Idea Fimit SGR S.p.A.. L'apporto finalizzato nel corso del 2011 esclude
temporaneamente alouni stabili su culillocatario avevaun diritto di prelazione, ed & stato effettuato
per un valore di conferimento complessivo di cirea 500,2 milioni di eurc, a fronte di un valore di bi-
lancio di circa 4286,3 milioni, il che comporta la realizzazione di una plusvalenza immediata di circa
73,8 milioni di euro. L'operazione di apporto & stata parzialmente finanziata da un pool di banche,
con immediato accollo del finanziamento da parte del fondo. 11 Comparto Plus & dedicato alle Fon-
dazione, 1l che permetieradibeneficiare direttamente del processe di valorizzazione del portafoghio
oltre che, sulla base del business plan del comparto, di un flusso di dividendi pianificati in misura
superiorerispetto al flusso dei canonidi affitto.

Sempre a dicembre si & finalizzato il trasferimentc di parte (80 m
vestimento presi sul fondo Comparto Sociale I dell’Hines “aha ial Fund verso il Fondo Hines
Italia Core Opportunity Fund. L'operazione diriallocazione parzlaﬁe glii mlpﬂgm esiata c‘eube! ata
inun'ottica di ottimizzazione della redditivita complessiva dell 'irrv&*; mento e del profilo di rischio
compiessivo. Il gestore (di entrambi i fondi) Hines Italia SGR ha gia richiamato una parie consisten-
te dellimpegno assuntio nel Core Opportunity Fund,

Soa

1 di euro) deghl impegni di in-

...._.\

Infine, si segnala che Sorgente SGR. gestore de! Fondo Donatello - Comparte David, & stata molto
attiva nel ricercare nuove opportunits di scquisto di immobili di grande prestigic, secondo il tar-
get specifico del comparto. Al termine dei necessari approfondimenti 1 Fondo hia provveduto all
guisto dell'immobile “Rinascente” di Roma Piazza Fiume dal Fondo Caravaggio, avente una
potenzialita di valorizzazione ne ellungo periodo. anche inragione della struttura del ccmr tio di lo-
cazione e del finanziamento in leasing in essere sullimmobile. avente condizioni a oggi impensabili
daottenere sul mercato finanziario. Inragione di questa transazione, e di prospetiate operazion sul
mercato immobiliare londinese, il Comparto David harichiamato, in z”eiazione agliimpegnidiinve-
stimento precedentemente assunti dalla Fondazione, circa 80 milioni dieuwro a fine 2011,

Gran parte del portafoglio obbligazionario dells Fondazione, & stato trasferite, nel corse di di-
cembre 2011, al fondo Europa Plus SCA SIF - Comparto RES 1, gestito da GWM Asset Manage-
ment. Il trasferimento delle obbl ’s;azzom & avvenuto aj ralore di bilancio delia Fondazione, ¢ ha
. )

i
rig Jar’%a{o*c\ Jbb’lcamcm mutuie le obbligazioni acguistate in “private pia”em“m dalla Fonda-

zione negli uitimi anni. Lo scopo delloperazione e effertuazione di ung gestione dinamicadit
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attivi, daparte di un gestore competente e strutturato, in grado di meglio valorizzare la presenza
di tali asset nel portafoglio. Si segnala che nel luglio la Fondazione ha acquistato sul mercato se-
condario Buoni del Tesoro Pluriennali, con scadenza marzo 2026 e cedola fissa del 4,5% annuno,
per un valare nominale di 50 milioni di euro, al prezzo medio di acquisto dell’87,315%.
Approfittando del positivo rialzo del corso del titolo in questione, si e proceduto, in agosto, alla
vendita di 25 milioni nominali di tali BTP, realizzando unasignificativa plusvalenza. I BTP rima-
sti inportafoglio sono stati impiegati in operazioni di prestito titoli a banche, a fronte diun cor-
rispettivo. Tali operazioni permettono un ulteriore incremento del rendimento, superiore all’1%
subage annua,

investimenti alternativi

Nel corso del 2011 la Fondazione ha effettuato molte operazioni finalizzate alla progressiva eli-
minazione dei titoli strutturati nel proprio portafoglio, in accordo con le raccomandazioni giunte
dalle entiti vigilanti e di controllo, e con una generale strategia volta ud una gestione pitt dinami-
ca dei propri attivi finanziari, Un ulteriore incentivo alla riduzione degli strutturati ¢ stato dato
dalle condizioni di mercato verificatesi in particolare dall’estate in poi, con lacrisi del debito so-
vrano europeo: il capitale investito nelle diverse note infatti poteva essere garantito in modo pitt
efficiente attraverso acquisizione a collaterale di titoli di stato della Repubblica Italiana a lunga
scadenza. L'aumento del rendimento dei titoli di stato italiani infatti permetteva di ottenere la
garanzia a costi inferioririspetto alle commissioni previste da contratti stipulatiin condizioni di
mercato molte differenti, con minorilivelli di rendimento dei titoli distato e maggiori preoccupa-
zioni sul rischioe sulle prospettive di rendimento dei sottostanti delle note.

A marzo-e stata smobilizzata la nota ABN Amro “Black Swan”™ del valore nominale di 30 milioni
di euro, sottoscritta il 20 maggio 2008, conseguendo una plusvalenza netta di circa 1.4 milioni di
euro (oltre agli interessi minimi garantiti del 4%, conseguiti negli anni precedenti).

Per quanto riguarda la nota CMS, dal valore nominale di cirea 780 milioni di euro, e stato seguito
un articolato percorso di intervento. Si é deciso di effettnare il trasferimento della nota CMS al
fondo Buropa Plus SCA SIF - Comparto RES 1, finalizzato allo smontageio completo della nota
strutturata, onde permettere il reimpiego degli attivi da parte del gestore GWM Agsel Manage-
ment, in un’ottica di massimizzazione dei rendimenti ¢ minimizzazione del rischio. Qltre alla
nota CM$ sono stati trasferiti al Fondo Buropa Plus, gestito dalla societa GWM Asset Manage-
ment e posseduto al 100% dalla Fondazione, altre note strutturate. in particolare la nota Flexis ¢
lanota Codeis (del valore nominale rispettivamente di 263 e 40 milioni dieuro), sempre al fine di
pervenire allo smontaggio dei titoli strutturati; come citato sono stati trasferiti altri attivi della
Fondazione, ovvere il fonde Immobilium e gran parte del portafoglic obbligazionario in essere,
in guesto caso al fine di attivare, tramite il gestore GWM Asset Management, una gestione pit
dinamica, reattiva agli stimoli di mercato e mirata alla riduzione del rischio.

TTtrasferimento della nota CMS, della nota Flexis, della nota Codeis e degli altri attivi ¢ state fi-
nalizzato.a fine dicembre.

A fine gennaic 2012 il Fondo Europa he sciolto consensualiente la garanzis sulla nota CMS con
Credit Suisse e contestualmente ha sciolto 'obbligazione strutturata CMS. restando in pogsesso
degli attivi sottostanti. Alcune settimane pin tardi & state finalizzato anche lo scioglimento dal-
la nota Codeis. Nel contempo il Fondo Europa ha'provveduto ad effettuare acquisti di Buoni del
Tesoro Poliennali e, alla dats della presente relazione, l'ammontare di tali titoli nel fondo ¢ tale
da fornire un implicita garanzia a scadenza sul capitale originariamente investito in tutte le note
strutturate trasferite al fondo,

Nell'ottica di riduzione delle note strutturate e di adozione di una strategia di gestione dinamica
ed ordinata degliattivi, al fine di mantenere un livello di diversificazione differenziando i gestori
selezionati, un’analoga operazione é stata effettuata con le note strutturate appartenenti al co-
siddetto portafoglio JF Morgan. Sono infatti state trasferite nel comparto Newton, dedicato alla
Fondazione, dél Fondo Futura Funds SICAV, gestito dalla societa Optimum Asset Management,
Vobbligazione “Pimco” (nota Corsair Finance Ireland (limited) - Series 98), con valore nhominale
4198 milioni di euro, e l'obbligazione “Algo” (nota Corsair Finance (Ireland) Limited Series 97),
convalore nominale paria 200 milionidi euro.
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, ‘>~aczqu151m i ‘c'rewchto dalla B ondaz,wne \
':da corx mpunderm in dwerse tranche ;

- Gidapartire dal 2009 ¢ proseguen
degli :i.nvesti.memii d(»:,]“privzﬂ;e: ~

por tmm a d] mvmhmenro neﬂ merc T,OSGCQﬁdari‘o presemmes«r A senuﬂ,o d (}HZ} orist ﬁnammrm nu» :
ziatanel 2008 g : ~
LaFondazione ha investito dnch(\ in fondx d} px ivate equity pperantiin Italia, aveuti un:appr occm
industridle-e manageriale direttow non: pux wniente finanziario. Tra gquestivi sono fondiorientatl
‘all’i1‘1vestirnento inprogettirigu ardanti"tecno'logiez abasso imparto ambientale e sfruttamento di
foriti alternative “pulite™ dienergia, Qua‘li, »A‘mbienta,, Atmose Copernico.

«Nel corso.del 2011 1a Fondazmne ha dehberato nuovi investimentiin fondidi private equity, tutti

aveml targetitaliani, voltianche ad oblettn/l dicrescita del nostro Paese, Inparticolare:

« @stato dehbex atoun commitmentdi 10 nnhom dieuro nel fondo'Quadrivio 2, di cui laFonda-
zione era gidquotista, i1 iondo Quaduvm 2 investe in societa di medw dunemmm principal-
mente italiane. il culincrementodivalore ¢ v ageiungibile attraverso la crescitainternazionale
omediante processi diconsoli d@lmc‘ntodél’]d posiziohe competitivadel mei‘c'ato diriferimento,:

Che o oglesottoseritto i velcolo promossodal Gruppo Finlnt, NEIPIIISp. A . perunimpegnodiinve- ‘
‘stim ento Ai10 milionidieure: NEIPIILIS pA e ilterzoveicolo dinvestimento inprivate equity
promossodal Gruppo Finint, ileui focusioperativo éor ientatoallar eahzzazmnc d'investimen-
‘tiinimprese presenti sulterritorio nazionale, con particolare attenzione all area del Nord-Est. -

o sitassuntounimpegnodiinvest imentodi 10 milionidiedro nel fondoistituitoda TR ol ing, "
Tace Capital SIF. 8.C.A. Luce Capital SIFS:CAA. ¢ un fondo diprivate eguity di diritto iua%em—‘ g
burghese. Tl Fondo ¢ orientatoainvestimentiin aziende italiane di piceolae mediadimensione,
connotevolipotenziali-dicreseita, in settoriadalto valore aggiunto,che tichiedonorisorsedi
capitale per:crescere e consolidare id. propria presenza al d1 ’ruorl del'territoric Rahano e inc
particolare nei mercati emergenti
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partecipazionisocietarie

Lc partempazmm posseﬁu’ce dalla Fondazzonc hanno carattere p1 eva}entemente strategmo La
principalevariazione intercorsa nel 2011 ¢ la fusione di Fimit con First AﬂantiéReal Estate SGR,
societd digestione immobiliare che fa capo a Def Capltal del gruppo De Agostlm iche hadato ori-
ginealla, principale SGR 1mmob111arc in Italia, conun patrmmmo gestito sﬁpenore al 10+ mlhardz

i eure. Lattivita della. nuova Societs si concentrera nella razionalizzazione de}le strutture nello
svﬂuppo di prodotti innovativi per 'Italia e nell’espansionein Europa s
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Premass&

5

Al 31 dzcembf@ 2011 la F@}}éazmne detiene aseet:_? ‘

~1mm@bﬁmm per circa euro 2.450 milioni.
‘Di questi, euro 2.338 E”TE’E;E ifm; si EEf@FiS@QﬁG ai

pammom@ Ee:)ca;tsz} a term

i pragetm di féismi&siéﬁé{ del “ﬁ’&ﬁrim@m@

Sulfronte immobiliare per la Fondazione i1 2011 & stato un anno diintensolavoro. Il Progetio Merecu-
rio, di dismissione del patrimonioimmobiliare, & apparso subito'estre 'c,mamcnte innovative rispetto
ad analoghe operazioni effettuatein passate daaltrientiprevidenzialie sta procedendo i rmno sers
rato, nonostante le difficoltalegate alla generalizzata crisi finanziariae A ligquidita,
Sicontinuano a inviare le lettere di prelazione ¢ a fir maredrogiti; ele percentuall di ddwmne aLl ac

CCONOMIco:e h nanziar jordel Paese,
Allafine del 2011, infatti lahancain convenzione pe1 Ler ogdncyno dex mutuiha c*omumcato alle Fon-
dazione che. a cansa dellimpatto della origi econom] asulsistema bancario;sarebbestata costrettaa
una risoluzione unilaterale della’convenzione stipulata-con Enasarco, cosi come prevede 1 articolato
di questogenere diconvenzioni,amenodi unarevisione delle condizionifinora attuate. )
Enasarco ha quznd1 promosso una serie diincontri, anche con altriistituti di credite, per trovare le
migliori golugzioni. Grazie a uno sforzo congiunto, si scho quindi rag gmnu conla stessa banca nuovi
accordi di'durata semestrale e rinnovabill Sitratta diaccordiancoraunici evantaggiosi nel panora-
- maartuale poiché. afronte di un inevitabile aumento degli spread-applicati (che in ogni vaso restano
decisamente pit bassi-di-guelli attualmente adottati dal:mercato), mantengono tutte le condizioni
favorevoli precedenti. Inoltre, la Fandazione hacercato, ingienie alle Organizzazioni Sindaeali, diin-
dividuare modalit per supportare ulterinrmente gliinquilinl Per chiacquista oisardinfatti la pos:
sthilita.direcuperare unaquota pari al 25% del-canone diaffitto corrisposto a Enasarco da'Gennalo
2012 finc al momento della firma del rogito. Ne potranno usufruire i nuclei familiari che rientrano
nella sogliadi reddito concordata con Je organizzazioni sindacall e sono esclusi da questa ulteriore
facilitazione gli-affittuari dei dieci stabili-di pregio posseduti-dalla Fondazione. Siprevede diinviare
entroil primo semestre del 2012 oirca’10.000 lettere peresercitare il dirittodiprelazione.
LaFondazione havolitotutelare anche tusti guelportierie pulitori;che, venduto il patrimonioimmo-
biliare, non potranio pit proseguire. ilrapporto dilavoro conlaFondazione. Non ha gcslto la viapil
facile, lamessa inmobilitd deidipendentie  dopolunghimesiditratiativa ha sottoserittounaccordo
sindacale, unico nell'attuale panorama ocdupazionale, che prevedeper il dipendente lopzionedicon-
titmare il vapporto-di lavorg &tempd indeterminato con il costituendo condominio, perun periods
di almeno cingue annidall'assunzione o, in akeérnativa, la possibilita diavere un incentive in denare:
caleolato secondo criteri predefiniti nell’accordo stesso (anzianitd di servizio, etd anagrafica, carichi
familiari).
e dismissioni procedono sulla strada intrapresa. supportata anche dai pronunciamenti dei Tribu-
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nali amministrativi A ribadirlo sono state'’ben quattro seritenze del TAR. I'cingue ricorsi ammini-
strativi presentati al Tar da parte dialeuniinguilini {che chiedevano di sospendere le vendite degli
immobili della Fondazione, credendo, erronecamente, che fosse possibile ottenere condizionipitvan-
taggiose, applicando alle dismissioni Enasarcolé normepreviste perle vendite degliimmobilidi enti
pubblicl) hanno avuto sempre esiti favorevoli per Fondazione. Oltre a sottolineare che alecune condi-
zioni previste dal Progetto Mercurio, concordato in ognisua parte conle Organizzazioni Sindacali
degli affittuari, sono anche pittvantaggiose di quelle previste:dalle cartolarizzazioni, va rilevato che
il Tar del Lazio ha ribadito che,in guanto ente privatizzato, non pud essere.applicata ad Enasarcola
disciplina prevista perla dismissione dei patrimoni immeobiliari degli entipubblici. T Tribunale ha
inolire ritenuto insussistente la propria giurisdizione inrelazione a una controversia che aveva per
oggetto Vattivita di gestione immobiliare di Enasarco, che ha natura del tutto privatistica. E’ stato
ancherilevato cheiricorsi degli affittuari appaiono chiaramente infondati allaluce dellAccordo con
le Organizzazioni Sindacali degli inguilini, che “pare tutelare le posizioni dei conduttori anche in or-
dine ai criteri di formazione dei prezzi di dismissione”.

I bilancic consuntivo 2011 comprende gli effetti economici del piano di dismissione. La plugvalenza

economica complessiva vale circa euro 152 milioni. In particolare della suddetta plusvalenza:

«  Euro75milionicirca ¢iriferiscono al conferimento del patrimonio immobiliare ad uso esclusiva-
mente commerciale. Parliamo di 40 immobili conunvaloredi bilancio pariacirca 4268 milionidi
euro, conferiti ad un valore complessivo di eurc 501 milioni circa. Ifabbricati, conferiti nel com-
parto diun fondo, di cui la Fondazione rimarra per ora unico guotista, saranno destinati ad un
processo di valorizzazione finalizzato ad aumentarne la redditivita da locazione anche mediantie
rigualificazione funzionale &/0 energetica. ma sopratiutto mediante trasformazione/cambio di
destinazione d’uso (anche grazie arecentissime regolamentazioni del settore). Tali asget rappre-
sentane ad oggl la componente pit importante del pﬁrtafog‘iio nonché quella che evidenzig, sin
dal breve termine, le maggiori potenzialita di valorizzazione. Gli effetti sui bilanct futuri di tale
oper azione sono rappresentati da un dividendo netic m%gs‘iore del 21% rispetto ai flugsi dei cano-

ni finora accertati, senza contare il fatto che la Fondazione non accumidera pitt morosita su tali

contratti;

+ Bure 26 5milioni circe siriferisconoe alla plusvalenzarealizzats mediante | conferimenti ai fondi
enasarcouno e due delle unita libere e di quelle rimaste inoptate;

+«  Eure 10,6 milioni alla plusvalenzarealizzata dal conferimento dell'immobile sito in Lungotevere
Sanzio ad un fondo immehiliare gestito da Sorgente Sgr di cuila Fondazione detiene le quote;

+  Euro40milionicircasiriferiscono allaplusvalenzariveniente dalla venditadiretta agli inguilini
delle unita immobiliari. Parliamo di circa 14 immobili venduti nel corso del 2011 ed optatiperla
guasi totalita dai conduttorl.

rende” e non “esce dal mattone

Eimportante sottolineare ancors unavolta che la Fondazione non “sv
pit semplicemente. le risorse finanziarie, di volta in volta disponibili dalia vendita del patrimonio im-
mobiliare, saranno investite in fondi immobiliari che possano garantir ebenanu h%czh, pit alti mar-

ginidirendimento, in linea sia conle ipotesi di bilaneio tecnico sia con le strategie attuate.

§ Rendimento netto della gestione immobiliare wmat in migiaia 6 eurcs

Bitangio 201

Immobili a vaiore bilancio 2.406.986 2.938.801
immobili a valore mercato 4,123.000 4.200.000
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Il processo diinnovazione e sviluppo
dei sistemi informativi della Fondazione:
il progetto OL3 ed il nuovo portale della Fondazione

Il progetto, denominato OL3, ha come obicttivo quello di innovare radicalmente i sistemi infor-
mativi della Fondazione, per giungere ad avere una piattaforma integrata totalmente orientata
all'utente sia interno che esterno.

Lie innovazioni sono tante, prima fra tutte quella di passare da sistemi basati suun‘architettura
denominata client-gerver, a sistemi con architettura web, che pongono al centro dell’attenzione
P'utentee cheperquesto motivo sono intuitive e facilmente fruibili. Sarannointrodotti sistemidi
monitoraggio dei livelli di'servizio, che permetteranno di misurare in modo oggettivo i progressi
intermini diqualiti ottenuti grazie alle nuove tecnologie.

11 vero punto di svolta del progetto sard quello di abbandonare completamente i processi basati
sullo scambio di documenti cartacel. In questo senso lu Fondazione, prima fra molti Eoti, gi ¢ gid
mossa nel 2005, con il sistema Enasarco Online, che ha permesso amolte ditte di dichiarare ¢
versare on line i contributi obbligatori, eliminando completamente lo scambio di documenta-
zZione.

Il progetto saratraguardato in quattro anni e prevede vari step di rilascio dei servizi. Infatti, pro-
prio alla fine del 2011, é stato lanciato il nuovo portale di Enasarco, concepito per garantire il
massimo dellaccessibilita. Molte le novita ele soluzioni proposte, all'avanguardia ed al passo con
i tempi e le nuove tecnologie: il motore diricerca interno, Vorganizzazione dei contenuti per argo-
mentie parole chiave, la guida pratica ai servizi, la possibilita di navigare da tablet e smartphone.
noltre, uno spazio completamente rinnovato, dedicato ai servizi per gli iscritti: ¢ “inEnasarco”,
Varea ad accesso riservato dalla guale controllare I'estratto conto e il pagamento della pengione
oppure gestire i mandati, la liquidazione del Firr, il versamento dei contributi.

Un percorso impegnativo e stimolante dungue, che rinnovera profondamente la Fondazione Ena-
garco, fino afarla diventare un punto diriferimento per la qualita dei servizi erogati.

11 nuovo portale e un altro punto di partenza per costruire una Fondazione pit dinamica, acces-
sibile ed efficace,

L'adeguamento al sistema di controllo previsto dal
Decreto Leg‘mEmwe} 231/2001

Le evoluzioni informatiche e tecnico-organizzative, nonché la complessita delle scelte di gestio-
ne, che hanno riguardate la Fondazione negli ultimi anni, hanne reso necessario istituire un
sistema di controllo interno, mirate ad assicurare il rispetto delle strategie aziendali,
ed efficienza dei processi aziendali, la salvaguardia e la buona gestione del patrimonio aziendale,
nonché la conformité delle attivita svolte con le norme in essere.

Pertanto la Fondazione si é dotata di una struttura di internal auditing, ha approvate il Modello
Organizzativo proposto dal Servizio Internal Auditing ai sensi del D. Lgs. 231/2001, nonché isti-
tuito un Organismo di Vigilanza interno e definito un Codice Etico.

11 Codice Etico ¢ un documento ufficiale della Fondazione che contiene 'insieme dei diritti, dei
doveri e delle responsabilith dell’ente nei confronti di tuttii portatori di interesse nei confronti
della Fondazione (dipendenti, fornitori, elienti, Pubblicsa Amministrazione, mercato finanziario,
ece.),

Tale Codicemiraa raccomandare, promuovers o vietare determinati compo*tamnnﬂ al ch laed
1nd1penden‘€ememe da guanto previsto a livello normative, -

1/Organismo di Vigilanzaha il compito di vigilare sul funzionamento e Fosservanza del modﬂlk
di curarneaggiornamento ed € dotato di autonomi poteri di iniziativa e controllo.

Ilintento della Fondazione & di continuare ad operare sulla strada intrapresa, per rafforzare il
tessuto di regole gia definito.
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Informativa sulla redazione | .
del documento programmatico sulla sicurezza

Inaccorde con'la normativa vigente, la Fondazione ha provveduto all’aggiornamento del docu-
mento programmatico sullasicurezzaindata 31 marzo 2012,

Eventi successivi alla chiusura dell’esercizio

Il primo gennaio 2012 & entrato in vigore il nuovo Begolamento delle Attivitd Istituzionali In
particolare il Regolamento prevede peril 2012 Vincremento dei massimali e minimali contribu-
tivi ¢ la variazione del contributo assistenza. Allascadenza del pagamento della prima rata del
2012 si evidenzia, infatti un incremento delle entrate dellassistenza, mentre le entrate previ-
denziali continuanoc arisentire della crisi economicae del calo degliiseritticontribuenti. Proprio
di questi giorni & la notan. 8272 del Ministero del Lavoro e delle Politiche Sociali a tutte le Casse
Previdenzisli privatizzate i cdim alD. Lgs 509/984, con cul, ribadendolanecessita di una verifica

ecnica degli equilibri, cosi come stabilito nellultima manovra finanziaria contemita nella legge
1n.14/12, pone come termine il 30 settembre 2012,

Sul fronte delle dismissioni sono proseguite le attivitd di vendita diretta agli inguilini, con ade-
sioni sempre molto alte. Come esposto nel paragrafo dedicato alla gestione immobiliare, & stata
rinnovataia convenzione bancaria per Perogazione del mutui agli inguilini e sono stati sottoscritti
nuovi accordi sindacall pit faverevole per inguilinato, che tengono conto della erisi economica.
Sul fronte della gestione finanziarie, proprio agii inizi del 2012 & stata attivata la funz :
na del control risk. Da segnalare incasso della somma, paria cirea 13 milioni di euro, reiutiva al
claim Leliman Brothers, descritio nel paragrafo relativa alla gestione degli asset finanziaril

Previsioni sull’evoluzione della gestione

Per 'immediato future la Fondazione ha gié delineato le linee guida: i continuera con il proget-
to di dismissioni per traguardarlc in un arco di tempo di due anni; uns volts entrato in vigor
il nuovo Regolamento [stituzionale, dovrs monitorarne attentarmente gli efferti, anche al
endimenti. Ancora,

o di gestione degli asset

dellandamente generale dell’economia, det mercati finar
sempre entro il 2012, dovra essere complatato ed attuaic

mobiliari, Dalla finalizzazione di tali progetti dipendera sia la stahilita del
arco temporale pili che trentennale siale garanzie future della categoria degls r
Nonvie dubhio che nellVimmediate future, fermirestando i provvedimenti gia adottatiper garan-

oiti nel contesio socio economico

tire gli iscritti, la situazione economics mondiale & 1 suoi rig

del nostro paese potranne influenzare anche talune sealte ¢ sndazione.

Conclusioni

In conclusione, sipud certamente affermare che 1l Bilancio al 31 dicemb

~ 2011 offre clementie
spunti, talvolta anche di segno opposto, che invitano ad una attentz analisi, ma che, nello stegse

liamo a guardare e lavorare con fiducia perla gestione futura di guesta Fondazio-

tempo, ¢iinve
ne. Invite, pertanto. il Consiglio di Arnmidnd

e

szione della Fondazione Enasarco ad approvareil

-

bilancio d'esercizio chiuso al 31 dicembre 2011 con i relativi allegati che ne formano parte inte-

grante,
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b

Numero dej beneficiari delle pensioni in p.

..s:?r 55%'.

34.968

2OD4 . i2oDs 2006

B Vecohiaia T invaticiainabiia [ Suporstii

RECEERR Numero e importo delle prestazioni IVS per tipologia di prestazione e classe di importo - Anno 2011 (Dati Aprils 2011)

‘Lordo

Classidi Beneficiari Lordo  Beneficiari Lorde  Beneficiari Lordo  Beneficiar il
importo - annuale annuale -annuale j “annuale
mensile - :
Totale 62,953 €569.231.401 4,493 €.21:783.548 1,349  €3.37.372 €594.152.321
Classi di Beneficiari Lordo  Beneficiari Lordo  Beneficiari Lordo  Beneficiari Lordo

importo. -annuale annuale -annuale. ; annuale
mensile : ;

4827

Generale 72,237 €618.690.195 5.085 €23.236.962 39.739 € 192.487.913 117.071 € 834.415.070 w :
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PO ST NS 40N e 2011

% Numero pensioni erogate  ®s=sw  Spesa & Numero pensioni erogate  @mss Pansione media lorda

2011

Mumero pensioni erogate  @EEs Spesa ' Numero pensioni erogate  ®ess Pensione media lorda

2011 bl 2011

Numero pensioni erogate  sss=  Spesa ¥ Numero pensioni erogate  smsms Pensione media lorda
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