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Roma, 12 aprile 2018

AlPAssemblea Nazionale della Fondazione
ENPAM

Premessa

11 Collegio Sindacale, nell'esercizio chiuso al 31 dicembre 2017, ha svolto sia le funzioni previste dagli artt. 2403 e
ss. c.c. sia quelle previste dall’art. 2409-4is c.c.
La presente relazione unitaria contiene, nella sezione A), la “Relazione ai sensi dell’art. 14 del D.1gs. 27 gennaio 2010,

£l

n. 39" e, nella sezione B), la “Relazione ai sensi dell'art. 2429, comma 2 c.c.”.
A) Relazione ai sensi dell’art. 14 del D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39

Gindizio

I Collegio ha svolto la revisione legale del bilancio d’esercizio della Fondazione Enpam, costituito dallo stato
patrimoniale al 31 dicembre 2017, dal conto economico, dal rendiconto finanziario per esercizio chiuso a tale
data e dalla nota integrativa.

A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della situazione
patrimoniale e finanziaria della Fondazione Enpam al 31 dicembre 2017, del risultato economico e dei flussi di

cassa per l'esercizio chiuso a tale data, in conformita alle norme che ne disciplinano i criteri di redazione.

Giudizzo sulla coerensa della relazione sulla gestione con il bilancio d esercizio
Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 720B al fine di esprimere, come
richiesto dalle norme di legge, un giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione, la cui responsabilita

compete agli amministratori della Fondazione Enpam.

Elementi alla base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione internazionali ISA Ttalia. Le nostre
responsabilita ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione Responsabilita del revisore per la
revisione contabile del bilancio d’esercizio della presente relazione. Siamo indipendenti rispetto alla Fondazione
in conformita alle norme e ai principi in materia di etica e di indipendenza applicabili nell’'ordinamento italiano
alla revisione contabile del bilancio.

Ritentamo di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio

Responsabilita degli amministratori e del collegio sindacale per il bilancio d’esercizio
Gli ammunistratori sono responsabili per la redazione del bilancio d’esercizio che fornisca una rappresentazione
veritiera e corretta in conformita alle norme italiane che ne disciplinano 1 criteri di redazione e, nei termini
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previsti dalla legge, per quella parte del controllo interno dagli stessi ritenuta necessaria per consentire la
redazione di un bilancio che non contenga errori significativi dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali.

Gli amministratori sono responsabili per la valutazione della capacita della Fondazione di continuare ad operare
come un’entita in funzionamento. Gli amministratori utilizzano il presupposto della continuita nella redazione
del bilancio d’esercizio

Il collegio sindacale ha la responsabilita della vigilanza, nei termini previsti dalla legge, sul processo di

predisposizione dell'informativa finanziaria della societa.

Responsabilita del revisore per la revisione contabile del bilancio d’esercizio

I nostri obiettivi sono l'acquisizione di una ragionevole sicurezza che il bilancio d’esercizio nel suo complesso

non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali, e I'emissione di una

relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per ragionevole sicurezza si intende un livello elevato di

sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che una revisione contabile svolta in conformita ai principi di

revisione internazionali ISA Italia individui sempre un errore significativo, qualora esistente. Gli errori possono

derivare da frodi o da comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi qualora ci si possa
ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare le decisioni
economiche prese dagli utilizzatori sulla base del bilancio d’esercizio.

Nell’lambito della revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali ISA Italia,

abbiamo esercitato 1l giudizio professionale ed abbiamo mantenuto lo scetticismo professionale per tutta la

durata della revisione contabile. Inoltre:

- abbiamo identificato e valutato 1 rischi di errori significativi nel bilancio d’esercizio, dovuti a frodi o a
comportamenti o eventt non intenzionali; abbiamo svolto procedure di revisione in risposta a tali nischi;
abbiamo acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio. Il rischio di
non individuare un errore significativo dovuto a frodi € piu elevato rispetto al rischio di non individuare un
errore significativo derivante da comportamenti o eventi non intenzionali, poiché la frode pud implicare
Iesistenza di collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni fuorvianti o forzature del
controllo interno;

- abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione contabile allo
scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze e non per esprimere un giudizio
sull’efficacia del controllo interno della societa;

- abbiamo valutato I'appropriatezza dei principi contabili utilizzati nonché la ragionevolezza delle stime
contabili effettuate dagli amministrator, inclusa la relativa informativa;

- le nostre conclusioni sono basate sugli elementi probativi acquisiti fino alla data della presente relazione,

- abbiamo valutato la presentazione, la struttura e il contenuto del bilancio d’esercizio nel suo complesso,
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- abbiamo comunicato ai responsabili delle attivita di governance, identificati ad un livello appropriato come
richiesto dagli ISA Tralia, tra gli altri aspetti, la portata e la tempistica pianificate per la revisione contabile e i
risultati significativi emersi, incluse le eventuall carenze significative nel controllo interno identificate nel

corso della revisione contabile.

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

- Gli amministratori della Fondazione sono responsabili per la predisposizione della relazione sulla gestione
della Fondazione al 31/12/2017, incluse la sua coerenza con il relativo bilancio d’esercizio e la sua
conformita alle norme di legge.

- Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione SA Ttalia n. 720B al fine di esprimere un
giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio d’esercizio della Fondazione al
31/12/2017, e sulla conformita della stessa alle norme di legge, nonché di rilasciare una dichiarazione su
eventuali error significativi.

- A nostro giudizio, la relazione sulla gestione ¢ coerente con il bilancio d’esercizio della Fondazione al
31/12/2017, ed é redatta in conformita alle norme di legge.

- Con riferimento alla dichiarazione di cui all’art. 14, comma 2, lett. €), del D.Lgs. 39/2010, rilasciata sulla base
delle conoscenze e della comprensione dell'impresa e del relativo contesto acquisite nel corso dell’attivita di

revisione, non abbiamo nulla da riportare.

B) Relazione ai sensi dell’art. 2429, comma 2, c.c.

Nel corso dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017 la nostra attivita é stata ispirata alle disposizioni di legge e alle
Norme di comportamento del collegio sindacale emanate dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e
degli Esperti Contabili, nel rispetto delle quali abbiamo effettuato 'autovalutazione, con esito positivo, per ogni
componente 1l collegio sindacale.

B1) Attivita di vigilanza ai sensi dell’art. 2403 e ss. c.c.

Abbiamo vigilato sull'osservanza della legge e dello statuto e sul rispetto dei principi di corretta amministrazione.
Abbiamo partecipato alle assemblee dei soci ed alle riunioni del consiglio di amministrazione, in relazione alle
quali, sulla base delle informazioni disponibili, non abbiamo rilevato violazioni della legge e dello statuto, né
operazioni manifestamente imprudenti, azzardate, in potenziale conflitto di interesse o tali da compromettere
Pintegrita del patrimonio sociale.

Abbiamo acquisito dall’'organo amministrativo, durante le riunioni svolte, informazioni sul generale andamento
della gestione e sulla sua prevedibile evoluzione, nonche sulle operazioni di maggiore rilievo, per le loro
dimensioni o caratteristiche, effettuate dalla Fondazione e dalle sue controllate e, in base alle informazioni
acquisite, non abbiamo osservazioni particolari da niferire.

Abbiamo scambiato informazioni con i sindaci della societa controllata Enpam Real Estate e non sono emersi
dati ed informazioni rilevanti che debbano essere evidenziati nella presente relazione.

Abbiamo acquisito informazioni dal al sistema di controllo interno e non sono emersi dati ed informazioni
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Abbiamo acquisito conoscenza e vigilato, per quanto di nostra competenza, sull’adeguatezza e sul funzionamento
dell’assetto organizzativo della societa, anche tramite la raccolta di informazioni dai responsabili delle funzioni e a
tale riguardo non abbiamo osservazioni particolari da riferire.

Abbiamo acquisito conoscenza e vigilato, per quanto di nostra competenza, sull’adeguatezza e sul funzionamento
del sistema amministrativo-contabile, nonché sull’affidabilita di quest’ultimo a rappresentare correttamente i fatti
di gestione, mediante 'ottenimento di informazioni dai responsabili delle funzioni e I'esame dei documenti
aziendali, e a tale riguardo, non abbiamo osservazioni particolari da riferire.

Nel corso dell’esercizio non sono stati rilasciati dal collegio sindacale pareri previsti dalla legge.

Nel corso dellattivita di vigilanza, come sopra descritta, non sono emersi altri fatti significativi tali da richiederne

la menzione nella presente relazione.

Attestazione di coerenza ex D.M. 27/3/2013

Sulla base delle osservazioni formulate dai Ministeri vigilanti in sede di esame del bilancio consuntivo 2016,
abbiamo verificato la coerenza, nelle risultanze, del rendiconto finanziario con il conto consuntivo in termini di
cassa, ai sensi dell'art. 8, comma 2, e 1l rispetto degli adempimenti di cui all'art. 9 del suddetto D.M., con
riferimento alla valorizzazione della voce "acquisti di servizi non sanitari” nella corretta Missione 25 anziché in
quella 32 programma 3 (bilancio consuntivo 2016). Abbiamo esaminato il prospetto del Conto economico
riclassificato di cui alla circolare MEF 13/2015 che recepisce le osservazioni relative all'inserimento nell'Allegato
1 Sezione E dei Proventi e oneri straordinari.

Per quanto riguarda il Rapporto sui risultati ex art. 5, comma 2, lett. b, del D.M. 27 marzo 2013, lo stesso risulta

elaborato secondo le indicazioni ministeriali.

Attipitd svolta

Durante le verifiche periodiche e la partecipazione alle riunioni dei diversi organismi - statutari e non -, il
Collegio ha preso conoscenza dell'evoluzione dell’attivita svolta dalla Fondazione ponendo particolare attenzione
alle problematiche di natura contingente e/o straordinania al fine di individuarne I'impatto economico e
finanziario sul nisultato di esercizio e sulla struttura patrimoniale, agli eventuali rischi come quelli derivanti dalle
determinazioni assunte sugli investimenti nel settore immobiliare e in quello mobiliare nonché alle perdite su
crediti. I1 Collegio ha svolto un incontro con la societa incaricata della certificazione del bilancio d’esercizio della
Fondazione su temi di natura tecnica e specifica quali: la valorizzazione dei titoli, la valutazione degli immobili
affidati in gestione alla societa controllata, valutazione che viene effettuata dalle strutture interne della
Fondazione sulla base di indicatori ed elementi di mercato, anche tecnici, forniti da Enpam Real Estate s.r.l. in
qualita di gestore degli immobili. Si & accertato durante 'incontro con la societa di certificazione che la stessa ha
attestato valido il processo seguito da Fondazione per la valorizzazione di tali beni.

I1 Collegio sindacale, come detto, ha valutato positivamente, in piu circostanze, I'adeguatezza della struttura
organizzativa e funzionale della Fondazione rispetto alle esigenze postulate dall’andamento della gestione.

I rapporti con le persone operanti nella citata struttura - amministratori, dipendenti e consulenti esterni - si sono

ispirati alla reciproca collaborazione nel rispetto dei ruoli a ciascuno affidati. | 4
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Per tutta la durata dell’esercizio si & potuto riscontrare che:

il personale amministrativo interno incaricato della rilevazione dei fatti aziendali non & sostanzialmente
mutato rispetto all’esercizio precedente. Le risorse umane costituenti la “forsa /avors” hanno registrato nel
corso dell'anno i seguenti cambiamenti: n. 12 cessazioni, n. 4 assunzioni a tempo determinato in sostituzione
di personale assente con scadenze una al 15/07/2018 e le altre tre al 30/09/2018 e n. 1 assunzione a
tempo determinato con qualifica dirigenziale con scadenza 17/01/2019.;

il livello della sua preparazione tecnica resta adeguato rispetto alla tipologia dei fatti aziendali ordinari da
rilevare e vanta la necessaria conoscenza delle problematiche aziendali;

1 consulenti e i professionisti esterni incaricati dell’assistenza contabile, fiscale, societaria e giuslavoristica e in
particolare di quella finanziaria hanno conoscenza dell’attivita svolta e delle problematiche gestionali anche
straordinarie che hanno influito sui risultati del bilancio.

In conclusione, per quanto ¢ stato possibile riscontrare durante lattivitd svolta nell’esercizio, il Collegio sindacale

puo affermare che:

le decisioni assunte dall'assemblea nazionale e dall’organo di amministrazione sono state conformi alla legge
e allo statuto e non sono state palesemente imprudenti o tali da compromettere definitivamente l'integrita del
patrimonio sociale;

sono state acquisite le informazioni sufficienti relative al generale andamento della gestione e sulla sua
prevedibile evoluzione, nonché sulle operazioni di maggior rilievo, per dimensioni o caratteristiche, effettuate
dalla Fondazione;

le operazioni poste in essere sono state anch’esse conformi alla legge e allo statuto e non in potenziale
contrasto con le delibere assunte dall’assemblea nazionale o tali da compromettere l'integrita del patrimonio
sociale;

non si pongono specifiche osservazioni in merito all’adeguatezza del sistema amministrativo e contabile,
nonché sull’affidabilita di quest’ultimo nel rappresentare correttamente i farti di gestione. Riguardo al settore
degli appalti, il Collegio rileva una buona organizzazione della struttura che, tuttavia, andrebbe ancora
rinforzata in considerazione dell'importante artivita contrattuale della Fondazione;

nel corso dell’attivita di vigilanza, come sopra descritto, si segnala la chiusura della liquidazione della societa
Enpam Sicura avviata nell'esercizio precedente, che ha comportato una perdita per la Fondazione derivante
dalla rinuncia al credito di euro 73.397. La Fondazione ha promosso azione di responsabilita nei confronti di
due amministratori della societa; il giudizio € pendente avanti al Tribunale di Roma - sezione III imprese;

si segnala, altresi, la definizione da parte del Consiglio di Amministrazione delle po/icy attuative del controllo
analogo nei confronti della Societa in house Enpam Real Estate e del conseguente adeguamento statutario
della societa controllata avvenuto il 16/03/2018;

si segnalano, inoltre, le reiterate richieste di accesso a documentazione gestionale da parte di un consigliere di
amministrazione che hanno trovato poi risoluzione in un ordinanza da parte del Tribunale di Roma in ordine
all'obbligo di esibizione dei documenti richiesti. Sono in corso accordi con linteressato per stabilire le
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- si fa presente che la somma transattiva di 38 mln di euro, inserita nei proventi diversi (C 16 d), & stata
corrisposta ad Enpam da Barclays Bank Plc nel suo importo lordo, ossia senza Papplicazione di ritenute alla
fonte ai sensi della legislazione del Regno Unito, ha consentito la chiusura della vertenza pendente in
relazione all'investimento eseguito da Enpam nel prodotto finanziario denominato Ferras; accordo ¢ stato
concluso previo parere positivo di congruita rilasciato dal legale della Fondazione Prof. Giorgio De Nova in
data 05/07/2017. 1 contenuti dell’accordo sono coperti da clausola di riservatezza;

- nonsi ¢ dovuto intervenire per omissioni dell'organo di amministrazione ai sensi dell’art. 2406 c.c;

- non sono state fatte denunce ai sensi dell’art. 2409, comma 7, c.c.;

- sono pervenute nella prima parte dell'anno 2018 n. 5 denunce ex art. 2408 c.c. da parte di un unico iscritto

alla Fondazione. Sulle stesse verra svolta in corso di assemblea la prescritta relazione.

B2) Osservazioni in ordine al bilancio d’esercizio

I progetto di bilancio dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017 ¢ stato deliberato dall'organo di amministrazione

e nisulta costituito dallo stato patrimoniale, dal conto economico, dal rendiconto finanziario e dalla nota

Integrativa.

Oltre a ci6 I'organo di amministrazione ha, altresi, predisposto la relazione sulla gestione di cui all’art. 2428 c.c.

Preliminarmente il Collegio da atto che il bilancio d’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017 & stato redatto in

conformita alle normative del codice civile, cosi come modificate dal D.Lgs. 139/2015, interpretate ed integrate

dai principi contabili italiani emanati dall'Organismo di contabilita (OIC) in vigore dai bilanci di esercizio aventi

inizio a partire dal 1° gennaio 2016.

Il Collegio, inoltre, ha effettuato un controllo a campione, in considerazione dellelevato numero di situazioni

interessate, sulla cancellazione per inesigibilith dei crediti proposta ed approvata dal  Consiglio di

amministrazione nella seduta del 16 marzo 2018, non riscontrando anomalie. La cancellazione ha riguardato

crediti risalenti a piu di un ventennio, per un ammontare di oltre 9 mln di euro, fermo restando Fobbligo della

Fondazione di continuare a perseguire la riscossione dei crediti.

I criteri utilizzati nella redazione del bilancio chiuso al 31 dicembre 2017 non si discostano da quelli utilizzati per

la formazione del bilancio del precedente esercizio, con riferimento alle valutazioni relative alle seguenti voci di

bilancio:

*  strumenti finanziari derivati: ai sensi di quanto previsto dall’art. 2426 comma 1, n. 11 bis) del c.c. e dal OIC
32 gli strumenti finanziari derivati sono valutati al fair value sia alla data di rilevazione iniziale sia ad ogni data
successiva di chiusura esercizio. La Fondazione pone in essere strumenti finanziari derivati, contratti
forward, per la copertura dei rischi di cambio, la differenza tra il valore del fair value attivo e quella esposta
tra gli strumenti finanziari derivati passivi € stato iscritto nella specifica Riserva di Patrimonio netto “Riserva
copertura flussi finanziari”, come previsto dall’OIC32;

e crediti/debiti: la Fondazione non ha applicato il criterio del costo ammortizzato in quanto, come previsto

dall’art. 2423, comma 4 c.c., gli effetti non sono rilevanti avendo durata inferiore a_ll"anno;




e titoli di debito: la Fondazione ha valutato non significativi gli effetti derivanti dall'applicazione del costo
ammortizzato, ritenendo il tasso di interesse effettivo assimilabile al tasso di interesse nominale considerate
l'assenza di commissioni rilevanti, le acquisizioni del 2017, prevalentemente orientate a coupon bond, e le
acquisizioni dal mercato secondario a valore alla pari o poco sopra la pari.

E’ stata posta attenzione all'impostazione data al progetto di bilancio, sulla sua generale conformita alla legge per

quello che riguarda la sua formazione e struttura e a tale riguardo non si hanno osservazioni che debbano essere

evidenziate nella presente relazione.

E’ stata verificata losservanza delle norme di legge inerenti la predisposizione della relazione sulla gestione e a

tale riguardo non si hanno osservazioni che debbano essere evidenziate nella presente relazione.

E’ stata verificata la correttezza delle informazioni contenute nella nota integrativa per quanto attiene I'assenza di

posizioni finanziarie e monetarie attive e passive sorte originariamente in valute diverse dall’euro.

Sono state fornite in nota integrativa le informazioni richieste dall'art. 2427-bis c.c., relative agli strumenti

finanziari derivati e per le immobilizzazioni finanziarie iscritte a un valore superiore al loro fair salue.

Gli impegni, le garanzie e le passivita potenziali sono stati illustrati.

ANALISI DEI DATI DI BILANCIO

Lo Stato Patrimoniale si riassume nei seguenti valori:

f

ATTIVO
IMMOBILIZZAZIONI € 5.723.367.809
ATTIVO CIRCOLANTE € 14.024.405.772
RATEI E RISCONTI ATTIVI €  324771.163
TOTALE ATTIVO € 20.072.544.744
PASSIVO
PATRIMONIO NETTO 9 19.739.095.341
di cui:
Ruserva legale € 18.503.277.100
Riserva per operazioni di copertura
dei flussi finanziari attesi € 71.051.068
Utile desercizio € 1.164.767.173
FONDI PER RISCHI E ONERI € 116.025.151
FONDO TFR € 16.687.064
DEBITI € 185.919.281
RATEI E RISCONTI PASSIVI € 14.817.907
TOTALE PASSIVO € 20.072.544.744
Il conto economico presenta, in sintesi, i seguenti valori:
Valore della Produzione € 2745002729
Costi della Produzione € 1.853.045.745
DIFFERENZA TRA VALORE E COSTI DELLA PRODUZIONE € 891.956.984
Proventi ¢ Oneri Finanziari € 314.211.337
Rettifiche di valore di attivita finanziarie € -19.747.337
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE _’ € 1.186.420.984
Imposte dell Esercizio l.g/%?/ € 21.653.811
¥ J
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Si evidenziano gli effetti delle operazioni di copertura introdotti dalla “.Awvunting Directive” che, nella fattispecie
impattante sui forward per operazioni su cambi posti in essere, comporta liscrizione a patrimonio netto della
riserva per copertura flussi finanziari,

In particolare si rileva che:

Per quanto riguarda il patrimonio da reddito la componente immobiliare ¢ sostanzialmente stabile registrando,
quanto a valorizzazione, un importo di poco superiore ai 5 mld di euro ed un peso percentuale di oltre il 26%; le
artivita finanziarie sono cresciute di circa 1 mid di euro rispetto all'anno precedente e conseguentemente anche il
loro peso ¢ salito di un punto percentuale (73,54%); le disponibilita liquide sono dimezzate rispetto all'anno
scorso e la loro giacenza finale ammonta a circa 237 min di euro.

I valori medi contabili delle suesposte attivita e la redditivita prodotta possono essere cosi riepilogati:

- gli immobili ad wso di terzi hanno prodotto una redditivita lorda pari al 4,50%, che al netto dei costi gestionali
part al 1,58% ed al netto delle imposte, scende a -0,1%;

- le partecipazioni in societa e fondi immobiliari hanno prodotto una redditivita lorda pari al 7,21% e netta pari al
6,90% (comprensiva di valori di mercato);

- le immobilizzazioni finanziarie e le attivita finanziare che non costituiscono immobilizzazioni (titoli, azioni,
partecipazioni, altri investimenti) hanno prodotto una redditivita lorda pari al 5,10% al netto degli oneri di
gestione pari al 4,91% ed al netto anche delle imposte ¢ pari al 4,33% (comprensive delle plusvalenze non
iscrivibili).

Per le partecipazioni e gli strumenti finanziari i tassi di redditivita su esposti sono relativi alla totalitd degli
investimenti e sono dati dal rapporto tra il risultato netto della gestione finanziaria e la consistenza media dei
valori mobiliari.

Nell'anno 2017 ¢ stata approvata la nuova Asset Allocation Strategica portando cosi a termine un processo
Iniziato nei precedenti esercizi.

Il nuovo schema é illustrato nella seguente Tabella A

Schema Asset Allocation Strategica con bande AAT |

Macro Classi AAS AAT Sotto Classi Ri":::::'"e
Monetario 2,50%| -0,5%/17,5% Euro 2,5%
Globale 18,5%
Euro Inflation linked 6,5%
Globale 11%
Obbli 45% ~-5%/+5%
gazionario / o e
Credito 3%
Emergente 3%
Italia 3%
Azicnario 12% -5%/+5% Paesi Sviluppati 7%
Emergente 2%
Alternativi liquidi 5,50%
Alternativi 10,5% -5%/+5% Alternativi illiquidi 2%
Globale 3%
Immobiliare Italia
e - 28%
Beni Reali 30% _5%/+5% Immobiliare ex-italia
Infrastrutture 2%
Commodity 0%
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Nella successiva Tabella B sono riportati 1 valori con riferimento agli indici della AAS delle attuali componenti

patrimoniali con riferimento al settore finanziario e con la distribuzione per macroclassi.

2”'&%2 AAS  AAT Portafoglio f]f‘::f&’ SOTTOCLASSE PEOEO Portafoglio
= ‘075% / 2 0 0
MONETARIO 2,50% +7.59, 7,0% 4,5% Monetario Euro 2,50% 7.03%
Governativo Globale | 18,50% 19.43%
Inflation Linked 6.50% 7.00%
Euro
Corporate L.G.
OBBLIG.RIO [45,00% | -5% /5% | 47,9% | 2,9% Globale 11,00% | 12.62%
High Yield Globale | 3,00% 1,89%
Credito Alternativo | 3,00% 1,38%
Paesi Emergenti 3,00% 5,55%
[talia 3.00% 2,25%
AZIONARIO | 12,00% | -5% /5% 13,9% 1,9% Paesi Sviluppati 7.00% 9,74%
Paesi Emergenti 2,00% 1,90%
Fondi Hedge UCITS | 5,50% e
sl /0
INVESTIMENTI or. | gz 10 0 . Fondi Hedge FIA | 2,00% ‘
ALTERNATIVI 10,50% | -5% / 5% 1,9% -8,6% — :
Private Equity 3.00% 1.60%
Globale Ay :
Immobiliare Italia
— 28,00% 28.44%
Immobiliare ex-Italia
BENI REALI |30,00% | -53% /5% 29,3% -0,7%
Infrastrutture 2,00% 0,00%
Commodity 0,00% 0,88%

I1 patrimonio netto contabile del 2017 ammonta ad oltre 19 mld di euro. Le riserve tecniche rispetto alle pensioni

erogate nel 2017, part a 1,5 mld di euro risultano pari a 12,95 annualita di pensione.

PATRIMONIO| PENSIONI | RAPPORTO | PENSIONI | RAPPORTO
NETTO (A)| AL 1994 (B) (A/B) AL 2017 (C) (A/C)
19.739,09 418,46 47,17 1.524,01 12,95

Si evidenzia, inoltre, il perfezionamento della vendita di titoli strutturati per circa 155 min di euro nominali,
riscontrando una plusvalenza di  oltre 34 min di euro, e, dunque, anche il relativo peso nel portafoglio
immobilizzato dell'unico titolo rimasto é di scarso rilievo.

Il portafoglio finanziario suddiviso tra attivo circolante e attivo immobilizzato, nelle loro componenti, valorizza
oltre 15,053 mld di euro in aumento rispetto all'anno precedente.

In merto al portafoglio immobiliare (gestione diretta e indiretta) si stima un rendimento complessivo netto pari
al 3,93%.

Il rendimento netto del patrimonio investito mark to market e in miglioramento rispetto all'anno precedente
passando da un totale del 3,7% ad un risultato del 4,1%. Sensibile, infatti, é il miglioramento del rendimento del
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settore immobiliare passato dal 2,5% al 3,9% mentre quello finanziario é rimasto sostanzialmente invariato

(+0,1%).

datiin Euro/min VALORE Peso | RENDIMENTO
Mark-to-Market % Netto**
Patrimonio 20.894 100% 4,10%
Tesoreria 305 1,5% 0,0%
Mobiliare 14.718 70,4% 4,3%
Immobiliare* 5.870 281% 3,9%

* la voce immobiliare comprende sia la gestione diretta che indiretta

** il risultato netto é netto commissioni e tasse

Si sono verificate, a seguito del proseguimento del programma di dismissione del residenziale romano, perin. 4
immobili effettivamente rogitati (Via Ugo De Carolis 93, Via Bucco 12/16/30/40, Via Corti 13 e Via Vaglia
38/Via Montaione 33/44), plusvalenze per oltre 15,5 min di euro .

In sintesi il risultato contabile netto della gestione finanziaria ¢ 254.580.640 euro, il risultato netto della gestione
patrimoniale € di 40.015.221 euro;

In menito ai ricavi e prestazioni previdenziali le risultanze gestionali confermano, nella sostanza, il trend degli
anni precedenti, che nel 2017 presenta un avanzo di gestione di 1.025.181.154 euro. Le aliquote contributive di
tutti 1 Fondj, ad eccezione della Quota A, sono aumentate di un punto percentuale.

Si segnala che su tale importo hanno influito anche i versamenti effettuati dalle Societd accreditate con il SSN a
seguito della stipula del protocollo di intesa tra la Fondazione e le associazioni di categoria per un incasso di oltre
38 min di euro; ovviamente detto valore non pud considerarsi stabile. Il Collegio invita la Fondazione a tenere
sotto stretto monitoraggio il rispetto del protocollo di intesa.

Per quanto riguarda la “Quota A” Fondo di previdenza generale, sul versante dei ricass contributivi, nel consuntivo
2017 si ¢ registrato un incremento complessivo (entrate relative al 2017 e riferite ad anni precedenti) dello 0,85%
rispetto all'esercizio 2016. Per quanto concerne gli oneri per prestazioni, la spesa previdenziale totale al netto della
maternita (relativa al 2017 e riferita ad anni precedenti) & superiore del 7,76% rispetto a quella registrata in
consuntivo 2016. In particolare, si evidenzia un significativo aumento delle uscite per pensioni ordinarie pari al
7,90% rispetto al medesimo dato del consuntivo. Nel complesso la gestione registra un avanzo di € 146.222.814.
In riferimento alla “Quota B” Fondo di previdenza generale, i ricavi contributivi nellesercizio 2017 sono
aumentati rispetto al 2016 in misura rilevante (+11,25%), in particolare si evidenzia un incremento dei contributi
proporzionali al reddito dell’11,94% da imputare principalmente allaumento di un pumto percentuale
dell’aliquota contributiva ordinaria.

Anche il Fondo di medicina generale registra un aumento di quasi 47 mln di euro dei contributi ordinari,

Rispetto alla Specialistica ambulatoriale, I'aumento dei contributi ordinari segna, invece, un aumento di oltre/11
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Per quanto riguarda gli Specialisti esterni sono in aumento le entrate relative ai contributi dovuti dagli Specialisti
accreditati con 1l SSN di oltre € 900.000.

Sul fronte delle prestazioni istituzionali, si evidenzia aumento delle erogazioni per prestazioni pensionistiche
della Quota “A” di oltre 13 mln di euro e per quanto riguarda la Quota “B” di oltre 14 mln di euro. Sensibile &
anche 'aumento delle prestazioni pensionistiche del Fondo di medicina generale che registra un aumento di quasi
49 mln di euro. Per quanto riguarda le prestazioni dei Fondi speciali gli “ambulatoriali” rilevano un aumento di

oltre 13 mln di euro, mentre gli “esterni” di poco meno di 1 min di euro.

Contributi Pensioni Rapport anng

Fondo di Previdenza 2017

a b (a/b)
Fondo Generale “Quota A” (*) 441,47 279.6 1,58
Fondo Generale “Quota B” 609,36 124,96 4,88
Medicina Generale 1.234,72 851,06 1,45
Specialistica Ambulatoriale 310,53 223,72 1,39
Specialistica Esterna 51,30 44 67 1,15
Totale 2.647,38 1.524,01 1,74

(*) al netto dei contributi per indennita di maternita

Il Fondo che presenta 'aumento maggiore del numero dei nuovi titolari di trartamenti pensionistici (+36%
rispetto al 2016) e il Fondo specialisti ambulatoriali. Importante ¢ anche I'aumento dei nuovi pensionati del
Fondo medicina generale (+21% rispetto al 2016), seguono quelli del Fondo specialisti esterni (+7% rispetto al
2016). Minimale quello del Fondo di previdenza generale in entrambe le due gestioni.

Tutti 1 Fondi della previdenza, nonostante il graduale innalzamento delleta pensionabile, presentano un
incremento della spesa per le pensioni (effetto “gobba previdenziale”).

Come noto, la legge 11 dicembre 2016, n. 232 (Legge di Bilancio 2017) ha previsto, dal 1° gennaio 2017,
l'estensione agli iscritti alle Casse dei professionisti, di cui al decreto legislativo 30 giugno 1994, n. 509 e al
decreto legislativo 10 febbraio 1996, n. 103, del cumulo gratuito dei periodi assicurativi, introdotto dalla Legge
228/2012 (art. 1, comma 239 e ss), i cui atti attuativi, perd, sono in corso di definizione nel 2018. La relativa
convenzione con I'Inps é stata firmata in data 23/08/2018.

Sempre sul fronte previdenziale si evidenzia I'ottimo riscontro del nuovo istituto riguardante liscrizione
all’Enpam degli studenti del V e VI anno del corso di laurea in medicina, chirurgia ed odontoiatria salito ad oltre
duemila adesioni.

Gia lo scorso anno questo Collegio, dati alla mano e con lo sguardo alle previsioni attuariali recepite nel nuovo
bilancio tecnico, richiamava I'attenzione iz primis degli organi statutari e, comunque, per dover di informazione,
degli iscrieti allTstituto previdenziale, sui primi segnali riconducibili al cosi detto fenomeno della “gobba
previdenziale” (saldo previdenziale negalixzo dal 2028 al 2037).
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La Fondazione responsabilmente ha dedicato al tema ampio spazio, con iniziative comunicazionali dei suoi
organi, con accordi con gli ordini provinciali per una pit incisiva azione sul territorio, in modo da raggiungere
direttamente la base e non soltanto le formazioni rappresentative delle categorie professionali.

Nella “Relazione sulla gestione”, per restare nel’ambito degli obblighi giuridico-contabili stabiliti in sede di
redazione sia dei bilanci di previsione sia dei consuntivi degli ultimi due anni, I'argomento & sempre stato
affrontato in modo adeguato, completo e comprensibile.

Pertanto, anche questa volta, il Collegio rinvia alle informazioni contenute negli atti in esame e invita gli iscritti ad
una lettura della documentazione contabile, disponibile sul sito internet della Fondazione nei giorni seguenti la
Sua approvazione.

Ma il Collegio dei sindaci non vuole limitarsi, nella circostanza, a promuovere su un tema cosi importante
un’ampia conoscenza; vuole bensi esprimere, nei limiti della propria competenza, alcune considerazioni - che
non riguardano soltanto rilievi e moniti su singoli fatti accaduti - sui criteri gestionali generali.

Nei prossimi esercizi la Fondazione dovrd ancora di pit massimizzare fino al parossismo - usando una
espressione tautologica per accentuare I'importanza del ragionamento - il percorso di efficientamento avviato.
Dovra essere posta attenzione - oltre la gid utilizzata diligenza e competenza tecnica - anche alle question plu
ordinarie e non di grande rilievo.

11 ricorso ad esempio a sinergie e conseguenti economie di scala nell’affrontare le spese di funzionamento e i
consumi intermedi che riguardano anche la societd controllata, dovra essere concretizzato in ogni circostanza.
Per continuare a titolo esemplificativo, l'utilizzo della efficiente e moderna dotazione digitale della Fondazione
potra far risparmiare importanti risorse che oggi vengono destinate a spese postali (ammontanti a oktre €
500.000).

Possono conseguirsi ancora risparmi sull’uso dei mezzi di trasporto piti economici per gli spostamenti.

Al riguardo il Collegio apprezza I'iniziativa della Fondazione di aver stipulato, dopo un’indagine di mercato, una
convenzione con una Agenzia di viaggi che ha gid rapporti con le pubbliche amministrazioni, per la
centralizzazione dell’acquisto dei titoli di viaggio al fine di ottimizzare la gestione degli impegni fuori sede del
personale.

11 Collegio non puo, in questa sede, esimersi dal richiamare 'attenzione su quanto segnalato dai Ministeri vigilanti
suglt oneri di partecipazione alle riunioni statutarie della Fondazione, ovvero agli incontd ufficiali di altre
pubbliche Istituzioni. Premesso il rispetto, anche in questo esercizio, del parametro finanziario complessivo a suo
tempo avallato dai Ministeri, si ritiene che i possibili valori di riferimento debbano opportunamente e
correttamente essere ponderati, seguendo metodologie universalmente osservate, con gli indici pit significativi
che connotano la struttura e la gestione propria della Fondazione.

Bene la riduzione delle spese per consulenze, bene il contenimento delle spese per la gestione dell’edificio.

In aumento invece tra le prestazioni professionali le spese legali; si trarta per lo piti di oneri relativi a vertenze
non recenti, dal petitum e dal guantum rilevanti (ci si riferisce alle cause “contenzioso titoli strutturati”, “Carciano”,
“New Esquilino”, “Atahotels”, “Rubetia”, “Edilgestioni”). La Fondazione riferisce di avere in corso di
elaborazione un albo degli avvocati di fiducia cui poter far ricorso in caso di contenzioso, tenendo conto di
valutare in caso di affidamento degli incarichi laspetto economico. |
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II percorso avviato di efficientamento non dovra in sostanza prescindere o posporre alcuna procedura, alcun
onere; le risorse lesinate saranno utili per tenere sotto controllo il trend in involuzione dei saldi previdenziali e
autare il rispetto della riserva legale.

Di particolare importanza a questi fini ¢ anche il varo della nuova AAS (Asset Allocation Strategica) ed il relativo
Budget di rischio, elaborati in ottica ALM (Asset Liability Management), per la gestione del portafoglio in
presenza dei limiti previdenziali.

Turto cio ¢ dettagliatamente e accessibilmente rappresentato nella relazione al consuntivo alla quale pertanto si fa
finvio.

Nell'attivo circolante, e precisamente nella sezione crediti verso iscritt, si segnala il valore riguardante i
contributi, gli interessi e le sanzioni dei partecipanti al Fondo “Quota B” Fondo di previdenza generale cresciuto
nel 2017 di quasi 130 mln di euro. In tale valore rientrano, come noto, anche i crediti derivanti dalle evasioni
contributive. Al riguardo la Fondazione ¢ impegnata nellincrocio dei dati denunciati dagli iscritti con quelli
dell’Anagrafe tributaria, in piu si evidenzia che nel corso del 2018 & stato deliberato dal C.d.A. un nuovo
regolamento per la disciplina del regime sanzionatorio, attualmente all’approvazione dei Ministeri vigilanti.

Dette nuove regole sostanzialmente prevedono agevolazioni per i pagamenti rateizzati, il contenimento degli
oneri di interesse e delle stesse sanzioni amministrative. Gli eventuali risultati di tale nuovo regime potranno
riscontrarsi negli esercizi futuri.

Si prende atto che gli amministratori nella Relazione sulla gestione hanno informato che, in merito al disposto di
cui all’art. 2427, c.c. n. 22 bis ed in linea all’ Appendice di aggiornamento al principio contabile nazionale 12, la
Fondazione non ha effettuato operazioni commerciali od operative di entita significativa non concluse a normali
condizioni di mercato con le parti correlate,

I nsultati della revisione legale del bilancio da noi svolta sono contenuti nella sezione A della presente Relazione.
Il Collegio rinnova Iinvito a contenere sempre di piti il ricorso a professionalith esterne che deve essere
giustificato esclusivamente da particolari situazioni che richiedono aiuti di alta specializzazione non rinvenibili
allinterno delle strutture.

Si segnala che sono state stralciate, con Iutilizzazione del relativo Fondo svalutazione crediti, posizioni per oltre
5 mln di euro. Il Fondo, che tiene conto di situazioni ormai datate, oltre agli utilizzi di cui sopra, ha nicevuto un
accantonamento di oltre 2,6 mln di euro. Un importante lavoro di ricostruzione storica e di recupero & stata
intrapresa dalla Fondazione, tramite la sua controllata Enpam Real Estate, attraverso una “task force” i cui
nisultati si auspica potranno manifestarsi gia nel corso del 2018. In considerazione di ci6 il Collegio ribadisce la
necessita di un forte impegno della Fondazione al rientro dei canoni dovuti attraverso un’azione straordinaria.

In mertto all'andamento degli investimenti nei fondi immobiliari continua a destare preoccupazione 'andamento
negativo del Fondo HB che nonostante il piano industriale di ristrutturazione del debito e di rilancio, avallato
anche dalle Banche, continua a perdere valore. Dall'iniziale sottoscrizione di 50 mln di euro del 2013 si & passati
a 5 mln di euro del costo storico dello scorso anno, per finire a circa 1,7 mln di euro del 2017. Tl nuovo piano
industriale avallato anche dagli istituti di credito € ancora in larga parte inattuato e il Collegio torna ad evidenziare
Popportunita che la Fondazione valuti con i propri legali eventuali azioni di responsabilitd nei confronti degli

amministratori del Fondo. Per la ricostruzione piti dettagliata delle vicende dell'investimento in questione si
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rinvia a quanto relazionato in riscontro alla denuncia ex art. 2408 c.c. che verra trattata in sede di Assemblea
Nazionale.

Il Fondo rischi diversi ¢ stato costituito, secondo le indicazioni riscontrate da questo Collegio, dall'Utficio affari
legali della Fondazione sulla base del criterio del “probabile 7a non possibile” esito dei diversi contenziosi in corso.
Rispetto allo scorso anno ¢ stato inserito nel Fondo l'appostamento riguardante la causa della societd Carciano
immobiliare di € 25.000.000. Il primo grado di giudizio ha visto soccombere la Fondazione. La Corte d’appello di
Roma, presso cui pende il gravame, ha sospeso I'esecutivita della sentenza del giudice di prime cure.

In ordine allo status del contenzioso tributario, sempre di rilevante peso, anche numerico, si evince dalla
relazione nchiesta dal Collegio sindacale che la politica adottata dalla Fondazione ¢ quella di pervenire a
definizioni agevolate delle liti fiscali avvalendosi di tutti gli strumenti stragiudiziali consentiti dalle norme e da
ultimo dell'istituto della “rottamazione” (€ 415.000).

Il relativo Fondo imposte ¢ comunque rimasto invariato rispetto allo scorso anno.

B3) Osservazioni e proposte in otdine all’approvazione del Bilancio
Per quanto precede, il Collegio sindacale non rileva motivi ostativi all’approvazione del bilancio di esercizio al
31/12/2017 che si chiude con un utile di € 1.164.767.173, né ha osservazioni da formulare in merito alla
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