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INTRODUZIONE

Al socio unico Fondazione Enpam,

il bilancio chiuso al 31.12.2018 che sottoponiamo all'approvazione, formato dallo stato patrimoniale, dal conto
economico, rendiconto finanziario e dalla nota integrativa, e stato redatto in osservanza alle disposizioni in
materia previste dal codice civile, come recentemente modificate dal D.Lgs n.139/2015.

La perdita di esercizio risulta pari a euro 663.105, contro un utile di euro 282.486 al termine dell’esercizio
precedente.

Come di seguito specificato, tale risultato risulta fortemente influenzato dalla gestione usufruttuaria e, nello
specifico, dalla gestione di alcuni cespiti sfitti, nella maggior parte dei casi da molti anni, e con remote possibilita
di riutilizzo, che non contribuiscono alla composizione dei ricavi e hanno presentato nel 2018 costi per circa euro

1,2 milioni.

FATTI DI RILIEVO INTERCORSI DURANTE L’ESERCIZIO

Nel corso del 2018 la Societa Enpam Real Estate & stata interessata da importanti novita sia dal punto di vista
organizzativo che del business.

Di fatti, a seguito di un articolato percorso effettuato insieme al Socio unico Fondazione Enpam che ha portato
alla fine del 2017 alla sigla delle “Policy attuative delle linee guida per la disciplina dei rapporti con la societa
controllata Enpam RE”, in data 6.3.2018 e stato definito un nuovo contratto triennale con la Fondazione Enpam
per i servizi di Property, Facility, Project e Agency.

Sulla base degli indirizzi strategici forniti dal Socio Unico Fondazione Enpam, la Enpam RE ha inoltre proceduto a
definire un proprio piano industriale per il periodo 2018-2021, deliberato il 27.3.2018, in relazione al quale la

Societa ha delineato un possibile percorso evolutivo da struttura «captive» ad operatore «di mercato».
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In relazione a cio, si @ proceduto a mettere in atto i necessari interventi volti ad avviare I'adeguamento della
struttura organizzativa in termini di composizione e competenze in ottica «mercato». Il 19 luglio del 2018 il
Consiglio di Amministrazione della Enpam RE ha approvate i nuovi Organigramma e Funzionigramma della
Societa.

Consolidando la programmata “apertura” al mercato, iniziata con la commessa di gestione del patrimonio del
Fondo Spazio Sanita, affidata alla Societa dalla SGR Investire Immobiliare, la Enpam RE, il 5 giugno del 2018, ha
sottoscritto, con la SGR dea Capital, un contratto di gestione-servizi di property, facility e project per gli immobili
del Fondo Ippocrate, aumentando le masse gestite di circa 2 miliardi di euro.

Nella stessa ottica, la Societa ha avviato I'attivita di proposizione dei propri servizi al mercato, sia mediante
presentazione di candidature dirette che tramite partecipazione a gare per la gestione di immobili detenuti da
soggetti pubblici o privati.

Di seguito vengono riportati i principali fatti di gestione suddivisi per linea di attivita (gestione patrimonio per

conto terzi, in usufrutto e di proprieta).

GESTIONE PATRIMONIO PER CONTO TERZI

La Societa, nell’annualita 2018, ha gestito in via prevalente il patrimonio di proprieta diretta della controllante
Fondazione Enpam e, in via non prevalente, il patrimonio del Fondo Ippocrate, per la SGR Dea Capital, e il
patrimonio del Fondo Spazio Sanita, per conto della SGR Investire Immobiliare.

Secondo i dati di contabilita analitica, la linea di attivita presenta un primo margine di contribuzione positivo di
5.894 mila Euro, con ricavi pari a 6.256 mila Euro e costi direttamente attribuibili alla linea di attivita per 362
mila Euro, principalmente riconducibili alla consulenza immobiliare per la cogestione del patrimonio immobiliare

del Fondo Ippocrate. Nei costi diretti non sono ricompresi i costi del personale impiegato nella commessa.

CLIENTE FONDAZIONE ENPAM

La commessa presenta un primo margine di contribuzione positivo di 5.543 mila Euro. | ricavi per la gestione del
patrimonio subiscono una riduzione del 15% circa rispetto al periodo precedente (circa 822 mila Euro), a seguito
della progressiva dismissione del patrimonio residenziale romano che ha provocato un decremento del
compenso annuo per le attivita di property e facility. Di contro i ricavi da agency per la vendita del patrimonio
residenziale romano si incrementano rispetto al periodo precedente di 475 mila Euro a seguito dell'incremento
di unita immobiliari vendute. La commessa sconta costi diretti per 14 mila Euro, esclusivamente attribuibili ai

costi di consulenza legale. Nei costi diretti non sono ricompresi i costi del personale impiegato nella commessa.

Analisi gestionale

L'ambito della gestione del portafoglio immobiliare registra oltre 4.061 contratti in essere alla data del 31
dicembre 2018.

La contrattualistica del comparto residenziale ha interessato la stipula di n. 96 nuovi contratti (di cui n. 7
sull’area territoriale di Roma), n. 17 cambi ad uso abitativo (di cui n. 2 sull’area territoriale di Roma), il rinnovo di

n. 651 contratti di locazione (di cui n. 497 sull’area territoriale di Roma), oltre a n. 38 atti aggiuntivi. Il totale dei
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contratti ad uso abitativo scaduti al 31/12/2018 é di n. 350, di cui n. 94 sono interessati da pratiche legali e n. 66
sono temporaneamente sospesi per presenza di abusi, per i quali si sta procedendo con la loro regolarizzazione
urbanistico/catastale. Rispetto al totale dei contratti scaduti, n. 89 di questi si riferiscono agli immobili siti in

Latina, per i guali sono in corso le trattative con le 00.S5. degli inquilini per la stipula degli Accordi Sindacali.

Contrattualistica 2018
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Nell’'ambito delle attivita di vendita, si & proceduto alla dismissione dei seguenti complessi immabiliari:
v/ 15marzo 2018: Via L. Corti 7

v 24 aprile 2018:; Via Suvereto 10/30 - Via F.A. Gualterio 122/116

10 luglio 2018: Via L. Corti 19

1 agosto 2018: via G. Tornielli 32

7 novembre 2018: via Vaglia/ Via Cinigiano
28 novembre 2018: via G. Tornielli 10

5 dicembre 2018: via Nocera Umbra / Via Fonti del Clitunno

X K R 4 & R

20 dicembre 2018: via Grotta di Gregna
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v 28 dicembre 2018: via C. del Monte 26 / Via F. Grimaldi 64

Per quanto concerne la contrattualistica del comparto non residenziale, sono stati stipulati complessivamente 26
contratti di nuova locazione per 6.800 mq. di spazio e canoni pari a 1,1 €/Mln, e rinegoziazioni per 15.100 mq.
tese al mantenimento dei conduttori nei nostri stabili. Relativamente alle nuove locazioni, I'80% dei casi
presenta una durata di 6 anni + 6. Non sussiste una vera & propria destinazione d’'uso prevalente, essendo quella
ad ufficio ad esempio ad una percentuale del 53%, mentre la piu ricorrente zona di ubicazione degli immobili
oggetto di transazione riguarda la periferia delle municipalita di Milano e Roma (56%).

A fine aprile nell'ambito del progetto volto a valutare, sia dal punto di vista qualitativo, che della capacita di
reddito, tutto il patrimonio gestito, & stato presentato agli Organi Deliberanti della Fondazione e da questi
approvato l'investimento di 5,3M€ oltre IVA per la riqualificazione e la conversione a destinazione ricettiva di ca.
3.000 mq di superfici dismesse nell'immobile indipendente di Roma, via Torino n. 40.

Con riferimento alla gestione della polizza globale fabbricati, con la UGF Unipol, sono stati aperti oltre 230
sinistri per danni strutturali e dunque per conto della proprieta, con indennizzi incassati ed in liquidazione per
oltre euro 180.000 di competenza dell’esercizio 2018.

Nell'ambito delle attivita di gestione delle relazioni con i conduttori (Custom Relationship Management) si
segnala che sono stati gestiti nel corso del periodo 2018 circa 13,5 mila segnalazioni (ticket), di cui circa il 35% di

tipo amministrativo e circa il 65% di tipo tecnico. Di seguito un grafico illustrativo:

TIPOLOGIA TICKET STATO DE! TICKET
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Per quanto riguarda la gestione patrimoniale del portafoglio immobiliare, nel corso del 2018 si evidenzia una
emissione media mensile di oltre 3.900 MAYV, per un valore complessivo di fatturazione di oltre euro 56,0 ML, di
cui circa euro 42,8 ML di canoni di locazione. Tale dato, superiore rispetto al budget di circa euro 2,1 ML & da
imputarsi allo slittamento temporale di alcune dismissioni, comungue effettuate nell’anno.

Nel corso dell’anno, I'Ufficio Affari Legali ha conferito ai Legali Fiduciari un totale di 146 incarichi. In particolare,
sono state intraprese 80 azioni per recupero crediti (decreto ingiuntivo), 2 azioni per finite locazioni, 54 azioni di
sfratto per morosita, 1 azione per risarcimento del danno, 2 azioni per occupazioni sine titulo. Ad oggi sono state

definite 24 posizioni delle 146.
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Nonostante cio, la morosita presenta un andamento pressoché costante, come si evince dalle tabelle seguenti:

Crediti triennio 2016-2018 - Gestione c/to terzi

Crediti gestione Enpam RE da 01/01/2011 € 26375741 € 29.058.949 € 28.164.409
Crediti gestori precedenti fino 31/12/2010 € 26483808 € 22.975.974 £ 10.847.783

TOTALE CREDITI” €52.859.549 " €52.034.923" €39.012.192
Di cui pratiche legali e varie azioni di recupero € 22052148 € 23.684.805 € 27.579.083]

Tab. 1 —Crediti relativi al triennio 2016-2018 - Gestione in House

Come mostrato nella tab. 1, la morosita al 31 dicembre 2018 é pari a € 39.012.192, comprensivo di crediti sorti
dall’anno 2011 gestione Enpam Re per 28.164.409 Euro e crediti ante 2011 attinenti a precedenti gestori per
10.847.783.

| crediti ante 2011 si sono considerevolmente decrementati nel corso del periodo a seguito degli stralci effettuati
una volta accertata la non esigibilita delle somme.

Di seguito I'analisi del trend della morosita sorta dall’anno 2011 in poi con la gestione di Enpam Real Estate:
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Tab. 2 - Andamento crediti correnti biennio 2017-18 - Gestione in House.

Nel complesso la morosita al 31 dicembre 2018 presenta comunque un decremento del 3% rispetto al medesimo
periodo dell’anno precedente (vedasi Tab. 2 morosita corrente gestione c/ terzi). Tale riduzione €& frutto
dell’attento lavoro di credit management, attivita istituita nel 2016 con il compito di monitorare e gestire la
morosita da locazione, sia in conto terzi che in usufrutto e proprieta. Nel corso degli anni I'attivita di credit
management é stata sempre pill ottimizzata, come si puo evincere dal dato relativo la morosita da aggredire che
nel dicembre 2017 era di circa 7 mln, mentre a distanza di un anno a dicembre 2018 & pari a circa 3 min
abbassandosi cosi del 46%.

La performance del credito & stata ulteriormente affinata attraverso |'utilizzo e la misurazione di indicatori

finanziari standard quali il DSO (Days Sales Outstanding) che evidenzia il numero medio di giorni occorrenti
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all’azienda per la riscossione del credito passando nel 2017 da 42 gg a 36 gg nel 2018. Il dato e pil che positivo
considerando la media globale di giorni di incasso che oscilla tra i 66-67 gg.
Nel 2018 si sono svolti 7 Comitati Crediti, il credit manager ha inviato 2.385 lettere di primo sollecito, 395 lettere
di secondo sollecito con contestuale messa in mora e sono stati effettuati 311 conferimenti in pratica legale.
Con riferimento agli Appalti pubblici, in ossequio alla Programmazione degli Acquisti (approvata dal CdA di
Enpam RE nel novembre 2017) sono state bandite n. 45 procedure di gara in tutti i settori di interesse
(manutenzioni edili, manutenzione impianti termici, manutenzione impianti elettrici, regolarizzazioni
urbanistico-catastali, servizi di progettazione e di ingegneria in generale, servizi di pulizia, servizi di guardiania,
realizzazione di manutenzioni ordinarie e straordinarie, ecc.).
Si riportano di seguito le procedure di gara piu significative:
s procedura aperta suddivisa in n. 10 lotti per la manutenzione edile — Importo a base d'asta: €
17.030.000,00 oltre IVA;
e procedura aperta suddivisa in n. 4 lotti per la manutenzione degli impianti termici — Importo a base
d’asta: € 7.150.728,00 oltre IVA;
e procedura aperta per la realizzazione delle opere di adeguamento antincendio presso Palazzo E Assago
Milanofiori — Importo a base d’asta: € 2.455.507,60 oltre IVA;
e procedura aperta suddivisa in n. 2 lotti per servizi di regolarizzazione urbanistico-catastale sul
patrimonio romano = Importo a base d’asta: € 519.400,00 oltre IVA,;
e procedura aperta per servizi di pulizia sul patrimonio romano - Importo a base d'asta: € 1.025.900,00
oltre IVA;
e« procedura aperta per servizi di pulizia sul patrimonio milanese — Importo a base d'asta: € 3.076.000,00
oltre IVA;
e procedura aperta per servizi di portineria sul patrimonio nazionale — Importo a base d'asta: €
9.207.000,00 oltre IVA;
e procedura aperta per servizi di ingegneria per la riqualificazione di Viale Brenta 27-29 (MI) — Importo a
base d’asta: € 517.435,37 oltre IVA;
e procedura aperta per servizi di ingegneria per la riqualificazione Corpi E ed F di Viale Lorenteggio 257
(MI) = Importo a base d'asta: € 439.726,40 oltre IVA,;
e procedura aperta per servizi di ingegneria per la realizzazione di una struttura alberghiera in Via Torino

40 (RM) — Importo a base d'asta: € 626.074,10 oltre IVA.

Sebbene le gare gestite abbiano interessato settori merceologici caratterizzati da notevole litigiosita in fase di
affidamento degli appalti e siano connotate da importi considerevoli, nel 2018 la Societa non ha subito neppure
un ricorso giurisdizionale innanzi alla giustizia amministrativa. Le decisioni assunte in corso di gara (esclusioni,
riammissioni, segnalazioni alle Autorita competenti, ecc.), benché abbiano fisiologicamente generato accessi agli
atti e sviluppo di fasi di pre-contenzioso, hanno in ogni caso reso celeri i procedimenti di gara e condotto ad

aggiudicazioni non problematiche.
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Per quanto concerne le procedure per "affidamento di contratti di importo inferiore alle soglie di rilevanza
comunitaria, I'Ufficio Appalti e Contratti si & dotato di strumenti regolatori, approvati dalla Societa, volti a
garantire — come di fatto é stata garantita — I'applicazione del principio di rotazione sia negli inviti sia negli
affidamenti dei contratti di tal natura, nel rispetto delle linee guida n. 4 del’ ANAC (aggiornate e divenute ancor
pit restrittive nel marzo del 2018).

Il seguente grafico dimostra come nel 2018 il numero degli affidamenti diretti (possibili per importi inferiori a
40mila euro) sia residuale e la percentuale di affidamenti con gara (per importi pari o superiori a 40mila euro)

abbia quasi raggiunto il 96% del totale.

Anno 2018

Decisioni di Spesa Imparti in Euro Importi In Percentuale
156 2.828.826,88 4,64%
76 58.169.799,55 95,36 %
232 60.998.626,43 100%

2018 Importo totale

Decisioni di
importo

inferiore ai
ilaku

. Importo
: totale
| Decisioni di
[ importo pari o
superiore ai
40mila Eu

Nel corso dell’anno & stato, inoltre, affrontato I'obbligo di gestione delle gare mediante modalita telematiche
(ottobre 2018) senza apportare rallentamenti al processo di approvvigionamento e con il dovuto anticipo per la
formazione delle risorse.

Nel secondo semestre del 2018 é stata avviata la procedura per ottenere I'abilitazione di Enpam RE - conseguita,
poi, nel gennaio 2019 - ad operare sul sistema telematico degli acquisti in rete della Pubblica Amministrazione
realizzato dal Ministero dell’Economia e delle Finanze tramite Consip S5.p.A. (“Acquisti in rete”) e a utilizzare i
relativi strumenti di acquisto.

Tale abilitazione consentira alla Societad di ottimizzare gli acquisti razionalizzando la spesa e semplificando i

processi di fornitura e di acquisto in modo innovativo e trasparente.
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CLIENTE SGR INVESTIRE IMMOBILIARE PER GESTIONE PATRIMONIO FONDO SPAZIO SANITA'
In data 20 gennaio 2017 viene sottoscritto I'incarico per la prestazione di servizi di property e facility
management tra Enpam Real Estate Srl e InvestiRE SGR SpA, in relazione agli immobili di proprieta del fondo
Spazio Sanita e inerenti I'espletamento del servizio di Residenze Sanitarie Assistite (RSA).
Il formale affidamento & avvenuto nel rispetto del principio di continuitd dei servizi rispetto al precedente
gestore, con immediato avvio di tutte le attivita di servizio del portafoglio immobiliare, composto dai seguenti
immobili:

- Via Fratelli Rosselli civ. 83 - Modena;

- Via M. Bertetti civ. 22 —= Volpiano (TO);

- Via Primo Maggio civ. 152 - Ancona:

- Via del Marinaio - Villanuova Sul Clisi (BS);

- Via Massimiano Imperatore civ. 1 - Milano;

- Via Felice Lope De Vega civ. 2 - Milano;

- Via Barbarano Romano civ. 43 — Roma;

- Via IV Novembre civ. 21 - Fontanellato (PR);

- Loc. Montalbano La Posta civ. 176 — Firenzuola (F);

- Via Cascine di Ponente civ. 30 — Viverone (BI);

- Via Montiglie civ. 5 — Settimo Vittone (TO);

- Via Salvo D’Acquisto civ. 2 — Vinovo (TO);

- Strada Montepulciano civ. 76 — Bra (CN);

- Via Rossini civ. 19/B — Aiello del Friuli (UD)

Nel corso del mese di dicembre 2018 il fondo ha completato I'acquisizione di 3 immobili e pill precisamente in
Pavia di Udine (UD), in San Mauro Torinese (TO) e in Torre di Mosto (VE).

Alla data del 31.12.2018 il portafoglio immaobiliare si compone di 17 immobili — alla data dell'inizio del mandato
erano in numero di 6 - per un valore capitale di oltre 130 ML di euro, con una superficie locabile (GLA) di oltre
101.000 mq e contando di 4 soggetti contrattualizzati prevalentemente con personalita giuridica.

Alla stessa data I'ammontare annuale complessivo del monte canone & di oltre 11,6 ML di euro,
prevalentemente riferito a contratti di locazione vigenti presso immobili monotenant (oltre 10,4 ML di euro).

Il piano dei costi e investimenti dell’anno 2018 prevede lavori in conto capitale di oltre 0,8 ML di euro e costi per
interventi non ripetibili ai conduttori per oltre 0,5 ML di euro.

Nel corso dell’anno 2018 la gestione del fondo da parte di Enpam Real Estate Srl registra un flusso di fatturazione
di oltre 10 ML di euro di canoni interamente onorati.

La commessa presenta un primo margine di contribuzione positivo di 92 mila Euro e costi diretti pressoché pari a
Zero.,

Con riferimento agli acquisti, nel corso del 2018 sono stati stipulati n. 37 contratti - di cui n. 5 a seguito di

apposite gare - per un ammontare complessivo di circa Euro 900.000,00.
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CLIENTE SGR DEA CAPITAL PER GESTIONE PATRIMONIO FONDO IPPOCRATE
In data 05 giugno 2018 viene sottoscritto I'incarico per la prestazione di servizi di Property, Facility e Project
management tra Enpam Real Estate Srl e DeA Capital Real Estate SpA, in relazione agli immobili di proprieta del
Fondo Ippocrate.
Il formale affidamento & avvenuto nel rispetto del principio di continuita dei servizi rispetto al precedente
gestore, con immediato avvio di tutte le attivita e delle analisi conoscitive del portafoglio immobiliare, composto
dai seguenti immobili:

- P.le Enrico Mattei civ. 1 - Roma;

- P.edell’Industria civ. 40/46 — Roma;

- Piazza Kennedy civ. 20 - Roma;

- Viadel Tintoretto civ. 432 — Roma;

- Via del Serafico civ. 121 — Roma;

- Via del Serafico civ. 107 — Roma;

- Via Raffaele Costi civ. 90 — Roma;

- Via Santa Radegonda civ. 3/10 — Milano;

- Via Olona civ. 2 - Milano;

- Via Arconati civ. 1 — Milano;

- ViaFilzi civ. 25/A — Milano;

- Via Temolo civ. 4 — Milano;

- Foro Buonaparte — Milano;

- Via Milano civ. 6/8 - San Donato Milanese (Ml);

- Piazza Boldrini civ. 1 - San Donato Milanese (MI);

- Piazza Vanoni civ. 1 —San Donato Milanese (MI);

- Via Maritano civ. 26 - San Donato Milanese (M1);

- Via Salvo civ. 4 = San Donato Milanese (MI)

Nel corso del mese di novembre 2018 il Fondo ha completato I'acquisizione dell'immobile di via Broletto a
Milano di oltre 6.800 mq (GLA), interamente locato allo studio legale Legance.

Alla data del 31.12.2018 il portafoglio immobiliare si compone di 19 immobili, per un valore capitale di oltre
2.130 ML di euro, con una superficie locabile (GLA) di oltre 548.600 mqg e contando di 38 soggetti
contrattualizzati prevalentemente con personalita giuridica.

Alla stessa data I'ammontare annuale complessivo del monte canone & di oltre 101,5 ML di euro,
prevalentemente riferito a contratti di locazione vigenti presso immobili monotenant (83,1 ML di euro).

Il piano dei costi e investimenti dell’anno 2018 prevede lavori di valorizzazione per oltre 11,8 ML di euro, lavori
in conto capitale di circa 16,8 ML di euro, costi per interventi non ripetibili ai conduttori per oltre 3,6 ML di euro

e costi ripetibili per oltre 4 ML di euro.
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Nel corso dei primi sei mesi di gestione del fondo da parte di Enpam Real Estate Srl, il flusso di fatturazione si
attesta a oltre 49,3 ML di euro (di cui canoni per oltre 48,1 ML di euro) a fronte di un realizzo di oltre 53,5 ML di
euro (di cui canoni incassati per oltre 46,8 ML di euro).

La commessa presenta un primo margine di contribuzione positivo di 287 mila Euro, con ricavi per 605 mila Euro
e costi diretti per 317 mila Euro, quasi esclusivamente attribuibili al costo della consulenza immobiliare per la
cogestione del patrimonio nel primo periodo di incarico (300 mila Euro) e alla consulenza legale (13 mila Euro).
Nei costi diretti non sono ricompresi i costi del personale impiegato nella commessa.

Con riferimento agli acquisti, dall’estate del 2018 sono stati stipulati 146 contratti - di cui n. 2 a seguito di

apposite gare - per un ammontare complessivo di circa Euro 550.000,00.

GESTIONE PATRIMONIO IN USUFRUTTO
Con riferimento alla linea di attivita, gli immobili attualmente gestiti sono i seguenti:
v Via Cavour, Roma - Hotel Genova
Via Mezza via, Montegrotto - Hotel De Bains
Piazza Poli, Roma - Hotel Delle Nazioni
Largo Febo, Roma - Hotel Raphael
Via Cornalia, Milano — HLH
Piazzale Appio, Roma - COIN
Via Volta, Abano Terme — Albergo Termale Magnolia
Corso di Porta Romana - San Calimero, Milano — Romana Residence e altri conduttori

Via Fratelli Cervi, Segrate (MI) — NH Hotel e altri conduttori

LR N N S SR U U S

Viale Dei Pini, Pieve Emanuele (MI) — Hotel Ripamonti

La linea di attivita presenta un primo margine di contribuzione positivo di 971 mila Euro, con ricavi pari a 5.513
mila Euro e costi diretti per un valore di circa 4.545 mila Euro, riconducibili principalmente ai costi di
manutenzione (346 mila Euro), al canone concessorio (1.035 mila Euro), al pagamento dell'IMU e della TASI
(2.452 mila Euro), servizi professionali diretti (212 mila Euro), utenze (119 mila Euro), vigilanza e guardiana (156
mila Eure). Nei costi diretti non sono ricompresi i costi del personale impiegato nella commessa.

Nel corso del periodo sono stati definiti e ratificati gli accordi di fidelizzazione nei confronti dell’Hotel Des Bains
di Montegrotto Terme PD, con il quale e stata definita una rinegoziazione degli accordi contrattuali, che
comportera anche la parziale riqualificazione straordinaria della struttura ricettiva con un investimento da parte
del Locatore stimato in 2,6M oltre IVA (ante gara), nonché il contestuale di rientro del debito.

Con riferimento all’Albergo Termale Magnolia, attualmente non locato, é stato completato da parte dello studio
di architettura Goring & Straja di Milano un contributo analitico di fattibilita per la riqualificazione integrale e
conseguente valorizzazione del cespite. Lo studio & attualmente al vaglio delle strutture interne.

Con riferimento al complesso in usufrutto di Segrate (MI), Milano Due Palazzo Cigni si segnala che & stata

rilasciata dal conduttore RTI a termini di scadenza contrattuale la palazzina uffici e studi di registrazione, avente
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superficie complessiva di mg 13.000 ca. Il fabbricato € commercializzato direttamente e sullo stesso sono in via
di conclusione anche specifici ipotesi di nuova valorizzazione.

Relativamente all’edificio sito in Milano via San Calimero 3, sono state avviate trattative per la locazione delle 3
unita immobiliari attualmente sfitte, e precisamente un appartamento di 170 mq ca., un ufficio di 230 mq ed un

negozio di 200 mq ca..

Come anticipato in apertura, il risultato della gestione usufruttuaria, e nello specifico la gestione dei cespiti sfitti,
influenza negativamente il risultato di esercizio della Societa.

Nel merito va segnalato che, nonostante le molteplici iniziative intraprese (anche relative ad importanti progetti
di riconversione) gli immobili in questione risultano, nella maggior parte da molteplici anni, non locabili poiché
ubicati in zone ormai da tempo non pil appetibili per il mercato. Va segnalato, inoltre, che tali cespiti, benché
non locati, impegnano notevolmente la struttura sia in termini organizzativi che economici, in quanto, ricadendo
in zone depresse, soho spesso oggetto di tentativi di occupazione, furti o danneggiamenti e questo porta ad
avere continui rapporti con le amministrazioni locali o le forze dell’ordine nella prevenzione o, nei casi peggiori,
nella gestione di tali eventi. Anche sotto I'aspetto manutentivo si ricorda che tali cespiti vanno comunque gestiti
sia in termini di conduzione (sfalci dell’erba, illuminazione, derattizzazione, etc.) che di manutenzione ordinaria e
straordinaria anche per motivi di decoro e sicurezza pubblica.

Al fine di fornire un parametro economico di dettaglio si riportano le principali voci di spesa relativa agli immobili
di Segrate ex RTI, Montegrotto Hotel magnolia, Pieve Emanuele Ripamonti Due a fronte delle quali, si ribadisce

non ¢i sono voci di ricavo nel conto economico dell’azienda.

porto in Euro/migliaia

!HOQ DI SPESA | Hotel Magnolia ]I-luteFRipamonti, TOTALE
IMU/TASI , | 193 476
Manutenzione ] 122 | 7 29 158
Canone concessorio 44 i 44 30 118
Quota ammaorta mento migliorie | 70 | - 78 148
Quota ammortamento imposta di registro !' 19 20 | 13 | 52 |
Vigilanza e Guardiania i - | 99 28 | 127
Servizi professionali diretti . 12 | 12 33 | 56
Utenze : 34 4 - | 37
Altre spese ' ' '

TOTALE COSTI DIRETTI

GESTIONE PATRIMONIO IN PROPRIETA'

La linea di attivita fa riferimento all'immobile di proprieta della EnpamRE di Via Calderon De La Barca, Roma
locato ad AMA S.p.A..

La linea di attivita presenta un primo margine di contribuzione positivo di 834 mila Euro, con ricavi pari a 1.096
mila Euro e costi diretti per un valore di circa 261 mila Euro, riconducibili principalmente ai costi di
manutenzione per la messa in sicurezza di intonaci (facciate e scale esterne) e pavimentazione ed al pagamento

dell’IMU e della TASI. Nei costi diretti non sono ricompresi i costi del personale impiegato nella commessa.
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L'analisi dei rendimenti attuali e della qualita immobiliare, colloca il compendio sito in Roma Via Calderon della
Barca — Via Mosca nel quadrante in basso a destra della matrice sotto riportata, cioé quello caratterizzato da

redditivita medio-alta e qualita mediocre.
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L'immobile infatti & caratterizzato da vetusta edilizia ed impiantistica, che ne pregiudicano irrimediabilmente le
performance. L'immobile & ad oggi locato ad AMA ROMA S.p.A. ad un canone in linea con quello riconosciuto dal
mercato per immobili in buone condizioni.
Enpam RE ha commissionato allo studio professionale TRANSIT (Albo Architetti di Roma) uno studio di fattibilita
pre-progettuale mirato alla valorizzazione e completa riqualificazione dell'immobile, compresa la ridefinizione
del fit-out interno e la possibile dotazione di nuovi arredi.
La scelta della rigualificazione integrale consentirebbe di:
* recuperare superfici aggiuntive per complessivi mg 390 ca. (nuovi spazi ubicati al terreno, all’ottavo ed al
decimo piano);
* elevare in maniera tangibile il valore del bene e, conseguentemente, rideterminare il valore di locazione
unitario (in termini €/mq) su una soglia piu alta (dagli attuali 160 + 170 €/mq ai potenziali 220 + 230 €/mq);
* attivare di conseguenza quel volano necessario per puntare ad acquisire tutto il margine di canone
potenziale residuo disponibile rispetto al monte canoni attuale;
* premiare, attraverso la rinegoziazione del contratto in scadenza, la fedelta del Conduttore;
e dare un segnale tangibile al mercato della zona di riferimento ove sono presenti altre rilevanti iniziative
immobiliari pit 0 meno datate.
In sostanza, sulla scorta di iniziative di sviluppo analoghe, che sempre pil caratterizzano il target degli investitori
istituzionali e non, si sta valutando di adottare una corretta strategia di investimento calibrato e mirato alla
massimizzazione del ritorno tramite la valorizzazione del bene e la fidelizzazione del conduttore, cliente gia in
portafoglio, tramite le dovute opere di restyling ad un fabbricato che ormai dimostra tutta la propria vetusta e
fragilita.
L'investimento (stima ante gara 9,45 milioni di Euro oltre IVA), garantirebbe un aumento della superficie utile

dell'immobile di circa 400 mg, e consentirebbe di stipulare un nuovo contratto di locazione di 18 anni (9+9),
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stabilizzando il rapporto con il conduttore, con un ulteriore incremento del canone di locazione (nuovo importo

non inferiore a 1,6 milioni di Euro anno).

STRUTTURA AZIENDALE

A fine esercizio 2018 I'organico della societa & pari a 53 risorse, inclusi 1 Direttore Generale e 2 Dirigenti; 40
risorse sono a tempo indeterminato, 13 a tempo determinato, e 19 dipendenti Enpam distaccati presso la Enpam
Real Estate.
Nel corso del 2018 sono state inserite in organico nuove figure professionali, di seguito riportate distinte per
Area:

¥" N.1 Area/Livello Q con contratto a tempo indeterminato;

¥v" N.1 Area/Livello A3 con contratto a tempo determinato;

v N.3 Area/Livello B3 con contratto a tempo determinato.
Sono avvenuti i rinnovi contrattuali per n.5 dipendenti con contratto a tempo determinato, di cui 1 Dirigente, la
trasformazione da contratto a tempo determinato a tempo indeterminato per n.6 risorse, di cui 1 Dirigente, e il
trasferimento di una risorsa a tempo determinato (livello B3) nella sede di Milano.
Sono altresi intervenute n.2 dimissioni: una per scadenza contrattuale a termine, e l'altra per dimissioni
volontarie prima della scadenza naturale del contratto.
Nel corso dell’esercizio si & data continuita alle collaborazioni con Atenei, Agenzie per il lavoro ed altri istituti per
la promozione di programmi di formazione da dedicare a laureati e diplomati nell’ambito della gestione del Real
Estate, degli Affari Legali, dell'Internal Audit, dei Sistemi Informativi e di altre Strutture aziendali, con
Iindividuazione di figure interne di tutoring.
[@el 2018 vi sono state n.63 partecipazioni ad interventi formativi, relativi alla salute e alla sicurezza negli
ambienti di lavoro, rivolti ai dipendenti e ai portieri degli immobili di proprieta della Fondazione Enpam.
Ai fini dell’aggiornamento professionale continuo dei dipendenti, sono stati effettuati una serie di corsi formativi
di natura tecnica-specialistica.
Relativamente ai rapporti giuridici can il personale, & entrato in vigore il 1.3.2018 I'accordo sindacale, stipulato in
data 28.12.2017, relativo al nuovo orario di lavoro ed & stato stipulato un accordo sindacale in data 27.7.2018 in
merito al sistema indennitario dei Building Manager e degli addetti al CRM con reperibilita.
La Societa ha inoltre assolto all'obbligo, introdotto dalla Legge n.68 del 1999, di collocamento di n.2 risorse con
invalidita, per mezzo di un'Agenzia del Lavoro (dipendenti in somministrazione).
Relativamente alle condizioni ambientali interne dei lavoratori, non si registrano eventi che possano incidere
negativamente sulla salubrita e la qualita lavorativa degli stessi e sono stati presi tutti gli accorgimenti affinché il
trattamento ad essi riservato risponda alle condizioni contrattuali di inquadramento.
Si rammenta inoltre che la Societa ha la propria sede legale in Via Torino 38 — Roma, presso la quale lavorano 61

risorse e una sede operativa in Via Viviani 12 — Milano presso la quale lavorano 11 risorse.
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CONTROLL! INTERNI, MODELLO 231 E COMPLIANCE NORMATIVA

CONTROLLI INTERNI E MODELLO 231
Nel corso del 2018 le funzioni Internal Audit e Compliance hanno realizzato le seguenti attivita di verifica cosi
come previste dal Piano Integrato preventivamente approvato dal Consiglio di Amministrazione:

v Audit n. 1 - Gestione delle trattative commerciali (rapporto emesso il 28 02 2018);

V" Audit n. 2 - Profilazione utenti nei sistemi REF-NAV (rapporto emesso 29 03 2018);

V' Audit n. 3 — Gestione delle attivita manutentive effettuate per conto della Fondazione ENPAM (rapporto
emesso il 07 06 2018);
Audit n. 4 — Gestione delle pratiche assicurative (rapporto emesso il 20 09 2018);
Audit n. 5 — Follow-up Chiusure contabili post dismissione (rapporto emesso il 22 11 2018);

Audit n. 6 — Gestione della morosita;

AR N SR

Audit n. 7 = Ciclo attivo (Commessa Fondazione ENPAM) — attivita in corso.

Parallelamente alla realizzazione delle attivita di verifica la Societd ha proseguito con la formalizzazione e
proceduralizzazione dei propri processi interni, provvedendo all'identificazione di responsabilita operative e
controlli di primo e secondo livello.
Nel corso degli anni precedenti, in ottica di assoluta garanzia di legalita, trasparenza e correttezza nella
conduzione delle attivita aziendali, la societa aveva dato avvio ad un progetto per la predisposizione di un
Modello di Organizzazione, Gestione e Controllo conforme al D.lgs. 231/2001, in collaborazione con lo Studio
Legale DLA Piper.
Nello scorso mese di giugno 2018 la Societa ha adottato il Modello di Organizzazione, Gestione e Controllo ex
D.Igs. 231/01. Nella medesima data & stata altresi deliberata la nomina dei tra componenti dell’Organismo di
Vigilanza.
Il Modello adottato si compone della seguente documentazione.

- Mappatura delle attivita potenzialmente a rischio di reato;

- Modello 231 Parte Generale;

- Modello 231 Parte Speciale;

- Codice Etico;

- Sistema Sanzionatorio;

- Statuto dell'Organismo di Vigilanza.
Il Modello 231 # in fase di aggiornamento al fine di recepire le recenti modifiche alla normativa e allineare lo
stesso alla nuova organizzazione adottata dalla Societa nello scorso mese di luglio.
L'Organismo di Vigilanza, insediatosi in data 15 giugno 2018, si & riunito 4 volte e ha incontrato in data 23
ottobre 2018 il Consiglio di Amministrazione e in data 22 novembre 2018 il Collegio Sindacale e le funzioni di

controllo aziendali (Internal Audit e Compliance).

COMPLIANCE NORMATIVA
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Con riferimento alla normativa applicabile allo specifico settore nel quale opera Enpam Re, si segnala che il
settore di business nel quale opera la Societa non presenta una specifica regolamentazione normativa.
Tuttavia, con riferimento alla normativa generale applicabile a tutte le aziende, si fornisce un quadro sintetico

delle normative maggiormente impattanti in relazione all’operativita della Societa.

v" D.lgs. 81/2008 - Salute e Sicurezza nei Luoghi di Lavoro e D.lgs. 152/2006 — Testo Unico sull’Ambiente
La societa nel corso del 2018 ha costantemente monitorato il proseguo dell’attuazione degli adempimenti
previsti dalla vigente normativa, anche attraverso I’esame di relazioni periodiche alla funzione Internal Auditing
e Compliance.
Relativamente al personale va segnalato che non ci sono stati infortuni gravi sul lavoro che hanno comportato
lesioni ai dipendenti per i quali sia stata accertata una responsabilita aziendale, tantomeno non risultano

addebiti in ordine a malattie professionali su dipendenti o ex dipendenti.

N

La Enpam Real Estate Srl (di seguito “la Societa”) svolge la propria attivita nel pieno rispetto della tutela
dell’ambiente, ponendo inoltre particolare attenzione alla creazione e gestione di ambienti e luoghi di lavoro
adeguati dal punto di vista della sicurezza e della salute dei lavoratori, in conformita alle direttive nazionali ed
internazionali vigenti in materia. Tali principi di condotta sono espressamente ribaditi nel Codice Etico della
Societa.

Al fine di dare attuazione a quanto sopra enunciato, la Societa ha deciso, gia nel corso del 2017, di adottare
volontariamente un Sistema di Gestione Integrato in materia di salute e sicurezza sul lavoro ed in materia
ambientale (di seguito “Sistema di Gestione”) integrando le politiche ed i processi per la salute e la sicurezza sul
lavoro e la gestione dei principali adempimenti ambientali con le strategie generali e Ia gestione aziendale.

Il Sistema di Gestione, implementato in collaborazione con il consulente Deloitte & Touche, fa riferimento alla
norma OHSAS 18001:2007 e alla vigente legislazione in materia di salute e sicurezza nei luoghi di lavorg, in
particolare D.lgs. 81/2008 e s.m.i., mentre le procedure operative in materia ambientale sono in linea con i
requisiti previsti dalla norma UNI EN ISO 14001:2015 e alla normativa di riferimento.

Inoltre, la Societa ha altresi tenuto conto di quanto previsto dall’art. 30 del D.lgs. 81/2008, ai sensi del quale un
Sistema di Gestione della sicurezza basato sullo standard BS OHSAS 18001:2007 si presume conforme ai requisiti
richiesti dal decreto 231/2001, prevedendo misure di controllo con “efficacia esimente” rispetto alle fattispecie
di cui all’art. 25 septies del sopra citato decreto. Parimenti, gli specifici controlli a presidio degli aspetti
ambientali sensibili contenuti nelle procedure integrate nel Sistema di Gestione contribuiscono all’efficacia
esimente rispetto alle fattispecie di cui all'art. 25 undecies del D.Igs. 231/01.

Il Sistema di Gestione integrato & stato adottato dal Consiglio di Amministrazione in data 20 settembre 2018. Il
Referente per il Sistema di Gestione ha avviato le attivita di formazione e ha predisposto il piano delle attivita di

verifica che saranno condotte nel corso del 2019.

¥"  Regolamento UE 679/2016 - Tutela e Protezione dei dati personali
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In data 22 novembre la societa ha formalmente adottato il nuove Modello Organizzativo per la gestione degli
adempimenti previsti dalla normativa europea in materia di protezione dei dati personali. Il Modello &
strutturato con un documento principale denominato “Linee Guida Linee Guida Per La Definizione, L’attuazione E
Il Mantenimento Di Un Sistema Organizzativo Conforme Al Regolamento Europeo In Materia Di Protezione Dei
Dati Personali per la gestione dei diversi adempimenti”, cui & allagata tutta la documentazione legale ed
organizzativa, ivi comprese le istruzioni operative per la gestione degli adempimenti normativi.

Successivamente alla sua adozione il citato Modello & stato portato a conoscenza di tutto il personale aziendale

attraverso I'erogazione di sessioni formative svoltesi preso le sedi di Roma e Milano.

v D.lgs. 50/2016 - Codice dei Contratti Pubblici

La societa nell’esecuzione degli adempimenti previsti dal Contratto di Servizio sottoscritto con il Socio Unico
Fondazione Enpam & soggetta all’applicazione del Codice dei Contratti Pubblici.

Il Consiglio di Amministrazione ha approvato il Programma Annuale degli Acquisti e attraverso I'ufficio Appalti e
Contratti da attuazione a tutti gli adempimenti previsti dal Codice, ivi compresi quelli di pubblicazione nella

sezione dedicata del proprio sito web che viene costantemente monitorata ed aggiornata.

INFORMAZIONI FINANZIARIE

La societa nell'ambito della propria attivita di gestione immobiliare ha fatto fronte alle esigenze gestionali con
flussi di cassa propri, senza intaccare la struttura dei capitali di terzi.

Dall’analisi del rendiconto finanziario si evidenzia come vi sia stato nel corso dell’esercizio un flusso finanziario
netto positivo per euro 2.693.409, quale differenza tra giacenza finanziaria all’inizio ed alla fine dell’esercizio.

I flussi finanziari prodotti possono essere ricondotti in buona parte dall’autofinanziamento, generato dal
processo di ammortamento dei cespiti materiali ed immateriali e dalle variazioni intercorse nei debiti e crediti a
breve e medio/lungo termine.

Nel corso del 2018 la Societa non ha effettuato investimenti di liquidita; la liquidita corrente al 31 dicembre 2018
risulta completamente giacente sul conto corrente di Tesoreria, aperto presso la Banca Popolare di Sondrio.

Si comunica inoltre che la societa non possiede strumenti finanziari derivati, pertanto non ci sono informazioni

da fornire in merito all'art. 2428 comma 3 punto 6) bis.

INFORMAZIONI PATRIMONIALI ED ECONOMICHE

Con riferimento all’articolo 2428 c.c. vengono inoltre fornite le seguenti informazioni.
Per quanto riguarda la situazione finanziaria e patrimoniale della societd, lo stato patrimoniale risulta cosi

riassumibile in termini finanziari:

Relazione sulla gestione Pagina 16



Bilancio al 31.12.2018

| STATO PATRIMONIALE STATO PATRIMONIALE

ATTIVO PASSIVO
IMMOBILIZZAZIONI 21.786.833 | PATRIMONIO NETTO 74.906.243
ATTIVO CIRCOLANTE 63.477.166 | FONDIRISCHIETFR 1.415.155
RATE| E RISCONTI ATTIVI 71.708 | DEBITI 9.014.310
RATEI E RISCONTI PASSIVI -
l TOTALE ATTIVITA 85.335.708 TOTALE PASSIVITA’ 85.335.708

Di seguito la riclassificazione dello stato patrimoniale secondo il criterio finanziario:

IMPIEGHI

= ATTIVOIMMOBILIZZATO

| IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI

8.470.665 |

l IMM. MATERIALI NETTE

| | 13.316.168]

63.548.874

[creDITI V/CLIENTI | | 4.636.607 |
[ALTRE ATTIVITA' | | 15.745.281|
Crediti v/Erario 7.257.055
Atri crediti 8.416.517
Risconti attivi 71.708
|L|qurmm' | | 43.155.985]

| C=A+B CAPITALE INVESTITO 85.335.708

FONTI

| b CAPITALEPROPRIO 74.906.243

CAPITALE VERSATO 64.000.000
RISERVEERISULTATI A NUOVO 11.569.348
RISULTATO DELL'ESERCIZIO - 663.105

| E PASSIVO CONSOLIDATO 1.631.964

F.DO TRATT.TO FINE RAPPORTO 765.842
ALTRI FONDI RISCHI ED ONERI 649.313
ALTRI DEBITI 216.809
| i PASSIVO CORRENTE
DEBITI COMMERCIALI 6.315.006
DEBITI INFRAGRUPPQ 1.501.876
ALTRI DEBITI A BREVE TERMINE 980.618

8.797.501

| G=D+E+F | CAPITALE DI FINANZIAMENTO 85.335.708

Da una lettura dei precedenti prospetti, & possibile verificare come la societa presenti una struttura patrimoniale

equilibrata con attivita a lungo e a breve rispettivamente maggiori dei debiti a lungo e a breve.
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L'indebitamento a breve termine (passivo corrente) di Euro 8 milioni risulta pienamente coperto dall’attivo
circolante Euro 63 milioni. Relativamente all’'esposizione debitoria di medio lungo termine, non vi sono

particolari segnalazioni, essendo il debito irrisorio rispetto al valore delle attivita fisse.

Di seguito sono esposti come richiesto dall’articolo 2428 cc il conto economico riclassificato a valore aggiunto:

importiin €

ENPAM REAL ESTATE SRL - ANALISI STRUTTURA ECONOMICA

2018 2017 VARIAZIONI

_ RICAVI NETTI DELLE VENDITE 13.714.162 14.007.079 - 292,918

B VALORE DELLA PRODUZIONE DI PERIODO 13.714.162 14.007.079 - 292.518

COSTI PER MATERIE PRIME 54.111 36.985 17.126
COSTI PER SERVIZI 3.156.930 2,224,663 932.267
COSTO GOD. BENI DI TERZI 1.174.299 1.163.723 10.576
ONERI DIVERSI DI GESTIONE 3.048.540 2,896,052 152.487

G TOTALE COSTO DELLA PRODUZIONE 7.433.879 6.321.424 1.112.456
H | VALORE AGGIUNTO DELLA GESTIONE ORDINARIA 6.280.282 7.685.656 - 1.405.373

—COSTODEI. LAVORO 4.589.730 4.308.248 291.482
. L MARGINE OPERATIVO LORDO (EBITDA) 1.680.552 3.377.408 - 1.696.856

“AMMORTAMENTIESVALUTAZIONI 2.060.721 3.528.269 - 1.467.549
N MARGINE OPERATIVO NETTO (EBIT) - 380.169 - 150.862 - 229.307
mﬂmEFINANZIARIA:PRWEW FINANZIARI 181 17.930 - 17.749

[ GE5TiONE FINANZIARIA: ONERI FINANZIARI 4.674 4.858 - 184

—IMPOSTE 278.443 - 420.276 698.719
! S REDDITO NETTO D'ESERCIZIO - 663.105 282.486 - 945.591

La struttura economica per margini evidenzia un decremento lordo annuo del valore della produzione di euro

292 mila, derivante in parte dalla diminuzione dei canoni di locazione da immobili in usufrutto (es. mancata
locazione dell'immobile ex RTI in Segrate, parziale riduzione del canone relative all’Hotel Genova in

ristrutturazione), in parte alla diminuzione degli introiti derivanti dalla commessa Fondazione Enpam per il minor
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corrispettivo di servizio percepito dalla Fondazione a causa delle vendite del patrimonio immobiliare avvenute
nel 2017. La diminuzione del valore della produzione & parzialmente attenuata dall'incremento nel corso
dell’anno dei ricavi derivanti dalle vendite del patrimonio residenziale romano di Fondazione Enpam, oltreché
dal maggior compenso per attivita di property e facility percepito dalla Societa per la gestione del patrimonio del
Fondo Ippocrate a partire dal 6 giungo 2018. Il valore dei ricavi risulta altresi aumentato di circa 717 mila Euro
grazie alla ripresa di valore dei crediti ex Atahotels precedentemente svalutati per inesigibilita, operata in
seguito al buon esito dei contenziosi intercorsi nei mesi di gennaio e febbraio 2019,

I costi della produzione nel 2018 si incrementano del 18% circa a seguito dei maggior costi per servizi per euro
932 mila e maggior oneri di gestione Euro 152 mila. Gli incrementi pit significativi attengono i servizi di pulizia
delle sedi, manutenzioni per immobili in usufrutto, utenze varie delle sedi e degli spazi in usufrutto sfitti, servizi
legali societari per consulenze su applicabilita legge 50 e policy infragruppo, rimborsi spese a pié di lista, spese di
vigilanza e guardinania su immobili in usufrutto, consulenze immobiliari alla societa YARD per la cogestione del
patrimonio del Fondo Ippocrate fino al 31 dicembre 2018. Contemporaneamente sono aumentati gli oneri di
gestione per spese condominiali relative agli immobili sfitti e le tasse sui rifiuti delle sedi.

La diminuzione dei ricavi e il contemporaneo aumento dei costi di produzione determinano una differenza
negativa tra il periodo 2017 e 2018 del valore aggiunto.

Il costo del lavoro risulta aumentato rispetto al periodo precedente a seguito delle assunzioni di personale gia
evidenziate nei paragrafi precedenti.

Ne consegue un valore positivo del margine operativo lordo di Euro 1,6 milioni, diminuito rispetto al periodo
precedente del 50%.

Il valore positivo del margine operativo lordo risulta fortemente assorbito dalla quota annua di ammortamenti (2
milioni di Euro) e dal valore delle imposte (278 mila Euro).

Le imposte di periodo correnti assammano ad € 278.443, di cui Euro 66 mila relative alla rettifica di stanziamenti
operati nei precedenti periodi e 211 mila come imposte correnti IRAP, cosi dettagliabili:

Importi in Euro

SOPRAVVENIENZE IMPOSTE
PASSIVE CREDITO IRAP CORRENTI

IMPOSTE IN
BILANCIO

211.469 278.443

211.469 278.443

Risulta pertanto una perdita finale di esercizio di 663.105 Euro.

Per quanto richiesto dal punto 14, comma 1, dell’articolo 2427, Codice civile, in relazione alle informazioni
inerenti eventuali differenze temporanee che potrebbero comportare la rilevazione di imposte differite e
anticipate, nonché I'ammontare delle imposte anticipate contabilizzate in bilancio, si rappresenta che, in
conformita al Principio contabile OIC 25 ed alla luce del principio di prudenza, la rilevazione di imposte differite
attive non & stata eseguita; non si rilevano invece imposte differite passive.

Come previsto dal Principio contabile OIC 1 e 25 si riporta il prospetto di riconciliazione tra aliquota ordinaria ed

aliquota effettiva:
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imponibile Imposta Tax rate

Risultato prima delle imposte - 597.577 2 24%

IRES teorica dell'esercizio %

Aliguota teorica d'imposta

Riconciliozione

Differenze temparanee tassabili in esercizi successivi

Differenze temporanee deducibili in esercizi successivi 652.316

Tassazione delle differenze temporanee da esercizi precedenti

Deduzione delle differenze temparanee da esercizi precedenti - 613.631

Differenze in aumento che non si riverseranno negli esercizi successivi 3.134.352

Differenze in diminuzione che non si riverseranno negli esercizi successivi - 1428994

Perdite pregresse - 917173

ACE - 229.293

Imponibile Fiscale &

IRES corrente dell'esercizio -

Aliquota effettiva d'imposta =
Risultato prima delle impaoste 597.577
IRAP teorica dell'esercizio - 23.305
Aliquota teorica d'imposta 3,90
Ricanciliazione
Componenti negative escluse dalla base imponibile e altre var. in aumento 8.177.223 318912 | - 0,53
Compenent] positive escluse dalla base imponibile e altre var. in dim. - 717337 - 27.976 0,05
Deduzioni rap - 2.414.537 - 94.167 0,16
Impatto maggiore aliquota Irap su imponibile Lazio 974,514 38.006 0,06
Imponibile fiscale 5.422.286
IRAP corrente dell'esercizio 211.469
Aliquota effettiva d'imposta - 3539

In ossequio alla normativa vigente, si riportano alcuni indici e margini, maggiormente utilizzati nella prassi

aziendale. Tali indici e margini sono stati normalizzati, andando quindi ad escludere gli impatti straordinari

dell’esercizio, che non risultano utili per la valutazione gestionale delllandamento dell’azienda. Di seguito un

elenco delle partite economiche escluse dal calcolo degli indici:

Ripresa di valore dei crediti ex Atahotels per 717.155 Euro.
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importi in €
ROI EBIT (MARG. OP. NETTO) - 1,31
CAP. INV. NETTO
ROE FATTURATO 15,23
CAPITALE INVESTITO
ROS EBIT - 0,03
FATTURATO

EBIT MARG. OPERAT. NETTO - 1.097.324
EBITDA MARGINE OPERATIVO LORDO 963.397
AUTONOMIA PATRIMONIO NETTO 718,22

FINANZIARIA MEZZI DI TERZI

EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Enpam Real Estate attualmente si trova in una fase di transizione da una natura di societa di gestione «captiven
del patrimonio di Fondazione, da cui deriva I'attuale mandato con affidamento diretto in regime «in-house»
pertanto basato su una logica di efficientamento, ad una natura di societd di «mercato» basato, invece, sulla
logica di redditivita.
Lo stato attuale potra essere riconsiderato alla luce della prevedibile evoluzione delle modalita di gestione degli
investimenti immobiliari di Fondazione, dovuta alle nuove strategie che la Controllante richiede, oltreché alle
nuove Linee Guida ANAC (LG n. 7 in attuazione del D.Lgs. 50/2016) che impongono alle societa «in-house» di
svolgere piu dell’80% del fatturato nei confronti dell’ente pubblico socio, e produzione verso terzi, ulteriore
rispetto a tale limite, solo se assicuri economie di scala o recuperi di efficienza.
In particolare le nuove strategie della Controllante prevedono una graduale riduzione dell’Asset Under
Management dovuto principalmente a:

a) possibile conferimento a fondi immobiliari degli immobili diretti c.d. core e value added;

b) completamento del piano di dismissione del patrimonio abitativo romano entro il 2020 awviato nel

2014.

Sulla base di tali assunzioni la Societd ha redatto un Piano Industriale che contempla, tra le altre previsioni, lo
svolgimento di servizi per SGR operanti nel settore immobiliare. L'esercizio appena trascorso rappresenta la
prima annualita del nuovo piano industriale e a partire dal mese di giugno 2018 la Societa ha iniziato la gestione
del patrimonio immobiliare del Fondo Ippocrate.
Nel corso del 2019 & prevista I'acquisizione della gestione di altri patrimoni immobiliari di Fondi privati, per dar

seguito al processo di cambiamento di natura della Societa.
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COSTI DI RICERCA E SVILUPPO - AZIONI PROPRIE E QUOTE POSSEDUTE - TRANSAZIONI CON IMPRESE
CONTROLLATE, COLLEGATE, CONTROLLANTI E IMPRESE SOTTOPOSTE AL CONTROLLO DI QUESTE ULTIME

La societa non possiede alla data del 31.12.2018 proprie quote, né azioni o quote di societd controllanti o
collegate. Né ne ha possedute o movimentate nel corso dell’esercizio, cosi come non sono state effettuate spese
di ricerca e sviluppo di alcun tipo.

Nulla pertanto da rilevare ai fini dell'art. 2428 comma 3 punti 1, 3 e 4 del C.C.

EVENTUALI RISCHI FUTURI

Con riguardo ad eventuali rischi futuri, si segnala che gli stessi possono essere principalmente ricondotti al
contenzioso sviluppatosi nel corso del 2017 con I'Atahotels.

Nello specifico si segnala — come gia specificato in nota integrativa — che Atahotels avendo disconosciuto gli
accordi locatizi intercorsi con la Societa a far data dal 2003, richiede la restituzione di parte dei canoni pagati sia
a titolo di ISTAT sia a titolo di incremento per migliorie eseguite sui cespiti dalla stessa condotte.

Il rischio ad oggi qualificato dai legali come probabile — in caso di soccombenza — afferisce solo alla restituzione
dell'importo di 226 mila euro quale quota dell'ISTAT pari al 25%; I'importo trova capienza nell’apposito fondo
rischi.

Nell’ambito del pil ampio contenzioso in essere, & stato qualificato solo come possibile il rischio di soccombenza
per la restituzione di canoni per I'importo di 32 min di euro, riconducibili agli incrementi applicati a titolo di 5%
delle migliorie eseguite.

Tale impostazione risulta confermata dai recenti esiti dei contenziosi avuti in Milano, che hanno di fatto rigettato
sul punto integralmente le richieste di controparte, riconoscendo alla stessa la sola quota ISTAT dl 25% sul
versato, gia accantonata nel bilancio della Societa al 31.12.2017.

Contemporaneamente la societa nel corso del 2018 ha provveduto ad avanzare in sede giudiziale una domanda
di risarcimento danni nei confronti della conduttrice, per i lavori di miglioria/manutenzione ad essa spettanti per
contratto, verificatesi a seguito di apposite perizie non eseguiti 0 eseguiti non a regola d'arte, bilanciando i

rispettivi petitum. Non risultano aggiornamenti su tali posizioni ad oggi.

INFORMATIVA EX ARTICOLO 2497 BIS E TER

Ai sensi dei precitati articoli, si evidenzia che la societa nei rapporti con il Socio Unico, ha intrattenuto i seguenti
rapporti di natura economica:

Canone concessorio del diritto di usufrutto su base annua di € 1.035.675;

Compenso per contratto di servizio € 4.739.165;

Compenso per la dismissione di parte del complesso residenziale romano € 821.271;

£ Gk

Rimborso alla Fondazione Enpam delle eccedenze rispetto al minimo tabellare per il personale

distaccato per € 493.432.
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Quanto agli effetti sulla gestione da parte delle descritte operazioni, si rende noto che queste hanno un

significativo impatto sulla redditiva economica dell‘azienda.

Ai sensi dell’articolo 2497 bis c.c. si comunica che |a societa & sottoposta a direzione e coordinamento da parte
della da parte del socio unico Fondazione Enpam (Ente Nazionale di Previdenza ed Assistenza dei Medici ed

Odontoiatri), di cui si allegano i dati dell’'ultimo bilancio approvato al 31/12/2017.

Stato Patrimoniale Stato Patrimoniale
Attivo 31.12.2017 Passivo 31.12.2017
Immabilizzazioni |  5.723.367.809 | P.netto 19.739.095.341
Attivo circolante | 14.024.405.772 | Fondi rischi e oneri  116.025.151
~ Ratei e risconti attivi 324.771.163 | TFR 16.687.064
. Debiti 185.919.281
| Ratei e risconti passivi | 14.817.907
Totale | 20.072.544.744 | | 20.072.544.744
Conto economico 31.12.2017
Valore della produzione | 2.745.002.729
Costi della produzione | 1.853.045.745
Differenza 891.956.984
Proventi e oneri finanziari 314.211.337
Rettifiche attivita finanziarie -19.747.337
Risultato prima delle imposte 1.186.420.984
Imposte 21.653.811
Utile di esercizio 1.164.767.173

DESTINAZIONE DEL RISULTATO DI ESERCIZIO

Con riguardo alla perdita di esercizio, cosi come indicato in nota integrativa, si propone di destinarla alla voce

utili e perdite di esercizi precedenti, che risulta avere la necessaria capienza.

ATTIVITA' SUCCESSIVA ALLA CHIUSURA DELL'ESERCIZIO

Non si segnalano fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio che abbiano impatto significativo sul
bilancio di esercizio della Societa al 31 dicembre 2018,
In chiusura della presente relazione il Presidente porge un sentito ringraziamento a tutto il Consiglio di

Amministrazione ed al Collegio Sindacale nonché al personale della societa per I'opera sin qui svolta.

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente

Dott.fluigi Mario DALEFFE

JARY)
/ Vy
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Enpam Real Estate Srl a Socio unico
Sede legale in Via Torino 38 00184 Roma
Cap. Soc. € 64.000.000 = i.v.

Registro Imprese di Roma CF e P1 07347921004
Rea 1026593

BILANCIO AL 31 DICEMBRE 2018

STATO PATRIMONIALE

A CREDITI V/SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI = ”

B IMMOB.NI CON SEFARATA INDIC AZIONE DI QUELLE IN LOCAZIONE FINANZIARIA
Bl IMMOBILIZZAZION| IMMATERIALI
4) Concessioni, licenze, marchi e dirtti simili 103.759 87.504
8) Immobilizzazioni in corso e acconti 558,130 -
7) Altre 7.808.777 9.015.264

Bl IMMOBILIZZAZION| MATERIALI

1} Tereni e fabbricafi 13.189.140 13.681.714
2) Impianti @ macchinari 156.600 17.550
4)  Altri beni 111.428 125422

5} Immobilizzazioni in corso e acconti - x

Bl IMMOBILIZZAZION| FINANZIARIE

c ATTIVO CIRCOLANTE

Cl RIMANENZE ™ =

cl CREDITI
1) Verso clienti 4.636.607 2.381.809
entro 12 mesi 4.636.607
oltre 12 mesi -

4) Verso imprese controllant 8.401.592 7.808.771
entra 12 mesi 8.401.592
oltre 12 mesi -

5bis) Crediti tributari 7.257.055 8.891.772
entro 12 mesi 7.257.055
oltre 12 mesi -

5 quater) Verso altd 14.926 27.935

entro 12 mesi 13,144
oltre 12 mesi 1782

Cll ATTIVITA' FINANZ CHE NON COST. IMMOB. % =

CW  DISPONIBILITA' LIQUIDE
1) Depositi bancari e postali 43.164.277 40.466.201
3) Denaro e valori in cassa 2710 7.376

D RATEIE RISCONTIATTIVI
Ratel e risconti attivi 71708 53.426
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Enpam Real Estate Srl a Socio unico
Sede legale in Via Torino 38 00184 Roma
Cap. Soc. € 64.000.000 = i.v.
Registro Imprese di Roma CF e P107347921004
Rea 1026593

BILANCIO AL 31 DICEMBRE 2018

STATO PATRIMONIALE

A A) PATRIMONIO NETTO
Al CAPITALE 64.000.000 64.000.000
Al RISERVA LEGALE 629.265 615.141
AWIl  UTILI (PERDITE) PORTATI A NUOVO 10.940.082 10671.720
AKX  UTILE (PERDITA) DELL'ESERCEZIO - 663.105 282.486

B B) FONDORISCHI E ONERI
2) Fondi perimposte, anche differite 423.000 423.000
4) Al 226.313 226.313

D D) DEBITI

3) Debiti wsoci per finanziamenti H 3
entro 12 mesi .
oltre 12 mesi

7) Debiti verso fomitori 6.315.006 4.201.679
entro 12 mesi 6.315.008
olire 12 mesi -

11) Debiti verso controlianti 1.501.876 270.698
entro 12 mesi 1.501.876
oltre 12 mesi i

12) Debiti tributari 178121 167.072
entro 12 mesi 178.121
oltre 12 mesi =

13) Debiti verso istituti di previdenza 270.879 252.205
entro 12 mesi 270.879
oltre 12 mesi :

14) Al debiti 748.427 857.030
entro 12 mesi 531.618
oltre 12 mesi 216.809

E E)RATEIE RISCONTI PASSIVI
Ratei e risconti passivi
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Enpam Real Estate Srl a Socio unico
Sede legale in Via Torino 38 00184 Roma
Cap. Soc. € 64.000.000 = i.v.
Registro Imprese di Roma CF e P1 07347921004
Rea 1026593

BILANCIO AL 31 DICEMBRE 2018

CONTO ECONOMICO
A VALORE DELLA PRODUZIONE
A1 RICAVIVENDITE E PRESTAZIONI 12.670.542 13.220.585
A5 ALTRIRICAVIE PROVENTI 1.043.620 786.404
ASa Contributi in conto esercizia
A5b Ricavi e proventi diversi 1.043.620

B COSTIDELLA PRODUZIONE
B6 COSTIPER ACQ. DIMAT. PRIME SUSSIDIARIE E MERCI 54,111 36.985
B7 COSTIPER SERVIZ 3.156.930 2224663
Ba COSTIPER GODIMENTO BENI DI TERZ! 1.174.299 1.163.723
B9 COSTIDEL PERSONALE 4.599.730 4.308.248
B9a Salari e stipendi 2475917
B9b Oreri sociali 886.160
B9c Trattamento fine rapporto 199.401
B9e Altri costi del personale 1.038.252
B 10 AMMORTAMENTI E SVALUTAZIONI 2.060.721 3.301.956
B10a Amm.to imm. Immateriali 1.405.220
B10b Amm.to imm. materiali 549.146
B10¢c Altre svalutazioni delle immobilizzazioni 4096
B10d Svalutaz. Crediti compresi nelfattivo 102.259
B12 ACCANTONAMENTIPER RISCHI - 226313
B 14 OMERIDNMERSI DI GESTIONE 3.048.540 2.896.052

c PROVENTIE ONERI FINANZIARI
C16 ALTRIPROVENTI FINANZIARI 181 17.930
C1iéc Da titoli diversi da partecipaz. lscritti nellattivo circolante 181
c7 INTERESSI E ALTRI ONERI FINANZIARI
4674 4858
C17¢c Interessi e altr oneri vimprese controllant .
C17d Interessi e altd oner finarziar waltr 4674

20 IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO, CORRENTI, DIFFERITE E ANTICIPATE - 278.443 420.276
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Enpam Real Estate Srl a Socio unico
Sede legale in Via Torino 38 00184 Roma
Cap. Soc. € 64.000.000 = i.v.

Registro Imprese di Roma CF e PI 07347921004

Rea 1026593

BILANCIO AL 31 DICEMBRE 2018

RENDICONTO FINANZIARIO

A. Flussi finanziari derivanti dalla gestione operativa (metodo indiretto)

Utite (perdita) dell'esercizio =

663.105

282.486

Imposte sul reddito

278443

420276

Interessi passivifinteressi atfivi}

4493

13.072

Disidendi)

(Plusvaleree iminusvalenzs derivant dalla cesslone di atlivita

1) Utile (perdita) dell'esercizio prima d'imposte sul reddito, interessi, dividend e plus/minusvalenze
da cessione

380.169

150.862

Rettifiche per element non monetari che non hanno avuto contropartita nel capitale circol
netio

Accantor ai fondi

199.401

410,040

Ammaortamenti delle immobilizzazioni

1.954.365

2,052,041

Svalutazioni per perdite durevoli di valore

Rettifiche di valore di attivita e passivita finanzlarie di strument finarziari derivatl che non comportano
movimentazione monetare

Altre rettifiche in aumento/{in diminuzione) per elementi non moneatari

106,355

1.249.915

2) Flusso finanziario prima delle vartazioni del con

2.260.122

3.711.996

Variazioni del capitale circolante netio

Decrementol{incremento) dalie imanenze

Decremento/incremento) dei crediti ve chent -

1.212.903

1.897 645

Decremento/{Incrementa} dei debiti versa fomitori

3.252.194

3.086.158

Decremento/{incremento) ratei e niscontl attiv L:

18282

11.626

Decremento/{incremento) ratei e risconti passivi

Alii decrementif{Altri incramenti) del capitale circolarts netto

11.013

2654

2.032.021

1.202.794

3] Flissao finanziario dopo le variazioni del con
Altre rettifiche

[teressi incassatipagat) z

4.493

13.072

| imposte sul reddito pagate) .

267.393

416.341

Dividendi In::as.sali

137.313

1.263.716

Altrl incassif{pa ggmanh]

| Flusso finanziario dopo le altre rettifiche

perativa (A)

B. Flussifinanziar derivanti dalf'attivita d'investimento

409.199

834.303 |

T bilizzazioni materiali

40.627

7.196

(Irvestimerti )

40.627

7.186

Prezzo di realizzo disinvestimenti

| Immobilizzazioni immate riali =

73417

1111774

(investiment)

7737

Prezo di realizzo dlsin\es'ﬂmerni

1.111.774

I bilizzazioni fi

(irvestimenti )

Prezzo di realizo disinvestiment

Attivita fi iarie non immobilizzate

384.064

(Irvestimenti)

384.084

Prezzo di realizo disinvestmenti

(Acquisizione di rami d'azienda al netio delle disponibilita liquide)

|C essione di rami d'azenda al netto delle disponibilita liguide

C. Flussi fi

iari derivanti dall’attivita di finanziamento

Mezzi di terzi

Incrementp (decrements) debifi a breve verso banche

Accensione finandamenti

Rimborso finanzd amenti

Mezzi propri

Aumento di capitale a pagamenta

(Rimborso di capitale)

Incramento (dacremento ) delle disponibilita liguide (A + B+ C)

2693408

2,244 552

Effetti cambi sulle disporibilits liquide

Disponibilita liquide a inizio esercizio

Depositi bancari e postali

40.466.201

38.224.821

Assegni

Danaro a valori in cassa

7.376

4.203

Totale disponibilita liquide a inizio esercizio

40.473.577

38.229.024

Di cui non iberamente utilizzabili

Disponibilita liquide a fine esercizio

Depositi bancari & postali

43.164.277

40.466.201

Assegni

Danaro & valori in cassa

2.710

7378

Totale disponibilita liquide a fine esercizio

43.166.986

40.473.577

Di cul non liberamente utiiizzabill
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ENPAM REAL ESTATE SRL a socio unico
Societa sottoposta alla Direzione e Coordinamento ex art. 2497 bis c.c. da parte del Socio Unico Fondazioane E.N.P.A.M.
Sede Legale: Via Torino 38 — 00184 — Roma
Capitale Sociale € 64.000.000,00 i.v.
Cf Iscriz. Reg. Imprese di Roma 07347921004
REA 1026593

NOTA INTEGRATIVA AL 31 DICEMBRE 2018

Premessa

Al Socio Unico,

Il bilancio dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2018 che si sottopone alla Sua attenzione, e che & chiamato ad approvare, &
stato redatto in conformita alla normativa del Codice Civile, cosi come modificata dal D. Lgs. 139/2015 (il “Decreto”),
interpretata ed integrata dai principi contabili italiani emanati dall’Organismo Italiano di Contabilita (“OIC”").

Il Bilancio & costituito dallo Stato Patrimoniale (preparato in conformita allo schema previsto dagli artt. 2424 e 2424 bis del
Codice Civile), dal Conto Economico (preparato in conformita allo schema di cui agli artt. 2425 e 2425 his del Codice Civile),
dal Rendiconto Finanziario (il cui contenuto, conforme all’art. 2425-ter del Codice Civile, & presentato secondo le disposizioni
del principio contabile OIC 10) e dalla presente Nota Integrativa, redatta secondo quanto disciplinato dagli artt. 2427 e 2427-
bis del Codice Civile,

La Nota Integrativa che segue analizza ed integra i dati di bilancio con le informazioni complementari ritenute necessarie per
una veritiera e corretta rappresentazione dei dati illustrati, tenendo conto che non sono state effettuate deroghe ai sensi
degli articoli 2423 e 2423-bis del Codice Civile,

Le voci non espressamente riportate nello Stato Patrimoniale e nel Conto Economico, previste dagli artt. 2424 e 2425 del
Codice Civile e nel Rendiconto Finanziario presentato in conformita al principio contabile OIC 10, si intendono a saldo zero. La
facolta di non indicare tale voci si intende relativa al solo caso in cui le stesse abbiano un importo pari a zero sia nell’esercizio
in corso sia nell’esercizio precedente.

Per quanto concerne le informazioni aggiuntive sulla situazione della Societa e sull'andamento e sul risultato della gestione,
nel suo complesso e nei vari settori in cui essa ha operato con particolare riguardo ai costi, ai ricavi e agli investimenti,
nonché per una descrizione dei principali rischi ed incertezze cui la Societa & esposta, si rinvia a quanto indicato nella

Relazione sulla gestione.

Direzione e Coordinamento

Come indicato nella Relazione sulla gestione, |a Societa & soggetta all’attivita di direzione e coordinamento della Fondazione
ENPAM, ai sensi degli artt. 2497 sexies e 2497 septies del Codice Civile. Le informazioni sull'ultimo bilancio approvato di tale
Societa sono riportate in calce al presente documento.
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Per quanto concerne le informazioni relative ai rapporti intercorsi con il soggetto che esercita I'attivita di Direzione e
Coordinamento e con le altre societa che vi sono soggette, nonché I'effetto che tale attivita ha avuto sull’esercizio
dell'impresa sociale e sui suoi risultati, si rinvia a quanto indicato nella Relazione sulla gestione del Consiglio di
Amministrazione. Nella medesima relazione sono inoltre presentate analiticamente le motivazioni delle decisioni effettuate

dalla Societa che sono state influenzate dal soggetto che esercita I'attivita di Direzione e Coordinamento.

Postulati e principi di redazione del bilancio

In aderenza al disposto dell’art. 2423 del Codice Civile, nella redazione del Bilancio si sono osservati i postulati generali della
chiarezza e della rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale e finanziaria della Societa e del risultato
econamico dell’esercizio.

La rilevazione, valutazione, presentazione e informativa delle voci pud differire da quanto disciplinato dalle disposizioni di
legge sul bilancio nei casi in cui la loro mancata osservanza abbia effetti irrilevanti sulla rappresentazione veritiera e corretta
della situazione patrimoniale e finanziaria della Societa e del risultato economico dell’esercizio. A tal fine un’informazione si
considera rilevante, sulla base di aspetti qualitativi e/o quantitativi, quando la sua omissione o errata indicazione potrebbe
ragionevolmente influenzare le decisioni prese dagli utilizzatori sulla base del bilancio dell'impresa. Ulteriori criteri specifici
adottati per declinare il concetto di irrilevanza sono indicati in corrispondenza delle singole voci di bilancio quando
interessate dalla sua applicazione. La rilevanza delle singole voci ¢ giudicata nel contesto di altre voci analoghe.

Si sono inoltre osservati i principi statuiti dall’art. 2423-bis del Codice Civile come di seguito illustrato.

La valutazione delle voci di bilancio & stata effettuata secondo prudenza e nella prospettiva della continuazione dell’attivita,
nonché tenendo conto della sostanza dell’operazione o del contratto. Per ciascuna operazione o fatto, e comunque per ogni
accadimento aziendale, & stata pertanto identificata la sostanza dello stesso qualunque sia la sua origine ed é stata valutata
I'eventuale interdipendenza di pili contratti facenti parte di operazioni complesse.

Gli utili indicati in Bilancio sono esclusivamente quelli realizzati alla data di chiusura dell’esercizio.

| proventi e gli oneri indicati sono quelli di competenza dell’esercizio, indipendentemente dalla data di incasso o pagamento.
Si & tenuto conto dei rischi e delle perdite di competenza dell’esercizio, anche se conosciuti dopo la data di chiusura
dell’esercizio.

Gli elementi eterogenei ricompresi nelle singole voci sono stati valutati ed iscritti separatamente.

A norma dellart. 2423-ter, comma 5, del Codice Civile, per ogni voce dello Stato Patrimoniale e del Conto Economico &
indicato I'importo della voce corrispondente dell’esercizio precedente. Qualora le voci non siano comparabili, quelle
dell’esercizio precedente sono opportunamente adattate e la non comparabilita e 'adattamento o I'impossibilita di questo
sono segnalati e commentanti nella presente Nota Integrativa.

A norma dell’art.2423-ter, comma 2, del Codice Civile, le voci precedute da numeri arabi possono essere ulteriormente
suddivise, senza eliminazione della voce complessiva e dell’importo corrispondente; esse possono essere raggruppate
soltanto quando il raggruppamento, a causa del loro importo, ¢ irrilevante per la rappresentazione veritiera e corretta della
situazione patrimoniale e finanziaria della societa e del risultato economico dell'esercizio o quando favorisce la chiarezza del
bilancio. In questo secondo caso la Nota Integrativa contiene distintamente le voci oggetto di raggruppamento.

Il Bilancio e tutti i valori di commento e dei prospetti della presente Nota Integrativa sono espressi in unita di Euro.
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Le informazioni della presente Nota Integrativa relative alle voci dello Stato Patrimoniale e delle connesse voci di Conto
Economico sono presentate secondo I'ordine in cui le relative voci sono indicate nello Stato Patrimoniale e nel Conto

Economico ai sensi dell’art. 2427, comma 2, del Codice Civile.

Criteri di valutazione

| criteri di valutazione delle varie voci di bilancio sono conformi a quelli stabiliti dall’art. 2426 del Codice Civile e dai principi
contabili di riferimento. Tra i postulati di bilancio vi & anche la continuita con I'esercizio precedente nell’applicazione dei
criteri di valutazione adottati per la redazione del bilancio.

Peraltro le novellate norme di legge ed i singoli principi contabili hanno previsto regole di transizione ai nuovi criteri di
valutazione che consentono alle societa di operare alcune scelte in merito alla loro applicabilita nel primo esercizio di
adozione ed in quelli successivi.

Nel presente Bilancio il postulato sopra citato & venuto meno con riferimento a quelle voci che sono state impattate dalle
maodifiche al quadro normativo illustrate nella sezione “Introduzione”, siano esse dettate dalla legge, siano esse dovute alle
scelte operate secondo la previsione normativa ed i principi di riferimento.

| pit significativi criteri di valutazione e regole di prima applicazione adottati sono di seguito illustrati, con specifica

indicazione delle scelte operate tra pil alternative contabili qualora consentite dal legislatore.

Immobilizzazioni immateriali

| beni immateriali sono rilevati nell’attivo patrimoniale quando sono individualmente identificabili ed il loro costo & stimabile
con sufficiente attendibilita. Essi sono iscritti al costo di acquisto o di produzione comprensivo degli oneri accessori al netto
degli ammortamenti e delle svalutazioni. Le immobilizzazioni sono ammortizzate sistematicamente sulla base della loro
prevista utilita futura.

La Societa valuta a ogni data di riferimento del bilancio |a presenza di indicatori di perdite durevoli di valore e se tali indicatori
dovessero sussistere, procede alla stima del valore recuperabile dell'immobilizzazione ed effettua una svalutazione, ai sensi
dell’articolo 2426 comma 1, numero 3, del Codice Civile, qualora la stessa risulti durevolmente di valore inferiore al valore
netto contabile. Si rimanda al successivo paragrafo “Svalutazioni per perdite durevoli di valore delle immobilizzazioni

materiali e immateriali”.

Costi pluriennali

| costi pluriennali in corso di ammortamento sono iscritti in bilancio al loro costo residuo. Le quote di ammortamento ad esse
relative, direttamente imputate in conto, sono determinate in relazione alla natura dei costi medesimi ed alla prevista loro
utilita futura.

In particolare per quanto riguarda i lavori capitalizzati, il periodo di ammortamento viene fatto coincidere con la durata della

concessione del diritto di usufrutto.
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Immabilizzazioni materiali

Sono iscritte al costo di acquisto effettivamente sostenuto per I'acquisizione e sono rilevate alla data in cui awiene il
trasferimento dei rischi e dei benefici, che coincide normalmente con il trasferimento del titolo di proprieta. Tale costo
comprende il costo d'acquisto, i costi accessori d’acquisto e tutti i costi sostenuti per portare il cespite nel luogo e nelle
condizioni necessarie affinché costituisca un bene duraturo per la Societa. Il costo di produzione comprende i costi diretti
(materiale e mano d’opera diretta, costi di progettazione, forniture esterne, ecc.) e i costi generali di produzione, per la quota
ragionevolmente imputabile al cespite per il periodo della sua fabbricazione fino al momento in cui il cespite & pronto per
I'uso.

Le immobilizzazioni materiali, la cui utilizzazione & limitata nel tempo, sono sistematicamente ammortizzate in ogni esercizio
in relazione alla loro residua possibilita di utilizzazione. L'ammortamento decorre dal momento in cui 'immobilizzazione &
disponibile e pronta per 'uso.

La quota di ammortamento imputata a ciascun esercizio si riferisce alla ripartizione del costo sostenuto sull'intera durata di
utilizzazione stimata.

Il valore iniziale da ammortizzare, inizialmente stimato nel momento della redazione del piano di ammortamento in base ai
prezzi realizzabili sul mercato attraverso la cessione di immobilizzazioni simili sia per caratteristiche tecniche sia per processo
di utilizzazione cui sono state sottoposte, viene rivisto periodicamente al fine di verificare che la stima iniziale sia ancora
valida. Tale valore viene considerato al netto dei presumibili costi di rimozione. Se il costo di rimozione eccede il prezzo di
realizzo, I"'eccedenza & accantonata lungo la vita utile del cespite iscrivendo, pro quota, un fondo di ripristino e bonifica o
altro fondo analogo.

Non si tiene conto del valore di realizzo quando lo stesso é ritenuto esiguo rispetto al valore da ammortizzare.

Se I'immobilizzazione materiale comprende componenti, pertinenze o accessori, aventi vite utili di durata diversa dal cespite
principale, I'ammortamento di tali componenti viene calcolato separatamente dal cespite principale, salvo il caso in cui cid
non sia significativo o praticabile.

Le aliquote applicate, invariate rispetto al precedente esercizio, sono le seguenti:

Terreni e Fabbricati Aliquote di ammortamento
Fabbricati al netto del valore dei terreni | 3%
Terreni 0%
Altri beni
Macchine elettroniche di ufficio 10%
Mohili e dotazioni di ufficio 12%
Arredamento 12%
Radiomobili e Telefoni 20%

Anche i cespiti temporaneamente non utilizzati sono soggetti ad ammortamento.
| costi di manutenzione aventi natura ordinaria sono addebitati integralmente al Conto Economico nell’esercizio in cui sono

sostenuti.
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| costi di manutenzione aventi natura incrementativa sono attribuiti ai cespiti a cui si riferiscono e nei limiti del valore
recuperabile del bene ed ammortizzati in modo unitario avendo riguardo al nuovo valore contabile del cespite, tenuto conto
della sua residua vita utile.

Gli acconti ai fornitori per I"acquisto di immobilizzazioni materiali sono rilevati inizialmente alla data in cui sorge I'obbligo al
pagamento di tali importi.

Le immobilizzazioni materiali che la Societa decide di destinare alla vendita sono classificate separatamente dalle
immobilizzazioni materiali in un’apposita voce dell’attivo circolante e valutate al minore tra il valore netto contabile e il
valore di realizzazione desumibile dall'andamento del mercato, senza essere pil oggetto di ammortamento. Tale riclassifica
viene effettuata se sussistono i seguenti requisiti:

le immobilizzazioni sono vendibili alle loro condizioni attuali o non richiedono modifiche tali da differirne |'alienazione;

la vendita appare altamente probabile alla luce delle iniziative intraprese, del prezzo previsto e delle condizioni di mercato;
I'operazione dovrebbe concludersi nel breve termine.

Il criterio di valutazione adottato per i cespiti destinati alla vendita & applicato anche ai cespiti obsoleti e in generale ai cespiti
che non saranno pit utilizzati o utilizzabili nel ciclo produttivo.

Ad ogni data di riferimento del bilancio la Societa valuta la presenza di indicatori di perdite durevoli di valore e nel caso in cui
tali indicatori dovessero sussistere, la Societa procede alla stima del valore recuperabile dell'immobilizzazione ed effettua
una svalutazione, qualora I'immobilizzazione risulti durevolmente di valore inferiore al valore netto contabile. Si rimanda al
paragrafo “Svalutazioni per perdite durevoli di valore delle immobilizzazioni materiali e immateriali”.

Le immobilizzazioni materiali sono rivalutate solo nei casi in cui la legge lo consenta.

Svalutazione per perdite durevoli di valore di immobilizzazioni materiali ed immateriali

Le svalutazioni per perdite durevoli di valore delle immobilizzazioni materiali e immateriali, vengono contabilizzate secondo

quanto prescritto dal Principio Contabile OIC 9.

Ad ogni data di riferimento del bilancio si valuta se esiste un indicatore che un’immobilizzazione possa aver subito una

riduzione di valore. Se tale indicatore dovesse sussistere, si procede alla stima del valore recuperabile dell'immobilizzazione.

In particolare, se il valore recuperabile di un’immobilizzazione (ossia il maggiore tra il suo valore d'uso e il suo valore equo) &

inferiore al suo valore contabile, 'immobilizzazione viene rilevata a tale minor valore. La differenza & imputata nel conto

economico come perdita durevole di valore ed & rilevata nel conto economico nella voce B10c).

La Societa, al fine di valutare se un’attivita ha subito una perdita durevole di valore, verifica, come minimo, I'esistenza dei

seguenti indicatori:

- se il valore di mercato di un’attivita & diminuito significativamente durante I'esercizio, pit di quanto si prevedeva
sarebbe accaduto con il passare del tempo o con |'uso normale dell’attivita in oggetto;

- se durante I'esercizio si sono verificate, o si verificheranno nel futuro prossimo, variazioni significative con effetto
negativo per la societa nell'ambiente tecnologico, di mercato, economico o normativo in cui la societa opera o nel

mercato cui un'attivita e rivolta;
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- se nel corso dell'esercizio sono aumentati i tassi di interesse di mercato o altri tassi di rendimento degli investimenti, ed
& probabile che tali incrementi condizionino il tasso di attualizzazione utilizzato nel calcolo del valore d'uso di un'attivita
e riducano il valore recuperabile;

- se il valore contabile delle attivita nette della societad & superiore al loro fair value stimato della societa (una tale stima
sara effettuata, per esempio, in relazione alla vendita potenziale di tutta la societa o parte di essa);

- sel'obsolescenza o il deterioramento fisico di un’attivita risulta evidente;

- se nel corso dell’esercizio si sono verificati significativi cambiamenti con effetto negativo sulla societa (come mancato
utilizzo dell’attivita, piani di dismissione o ristrutturazione, ridefinizione della vita utile dell’immobilizzazione), oppure si
suppone che si verificheranno nel prossimo futuro, nella misura o nel modo in cui un’attivita viene utilizzata o ci si
attende sara utilizzata.

Se non & possibile stimare il valore recuperabile della singola immobilizzazione, viene determinato il valore recuperabile

dell’unita generatrice di flussi di cassa (UGC) alla quale I'immobilizzazione appartiene. Cio si verifica quando le singole

immobilizzazioni non generano flussi di cassa in via autonoma rispetto alle altre immobilizzazioni. In tale ipotesi, qualora il

valore recuperabile dell’UGC risultasse inferiore al suo valore contabile, la riduzione del valore contabile delle attivita che

fanno parte delllUGC & imputata in primo luogo al valore dell'avviamento allocato sull’UGC e, successivamente, alle altre
attivita proporzionalmente, sulla base del valore contabile di ciascuna attivita che fa parte del'UGC.

In assenza di indicatori di potenziali perdite di valore non si procede alla determinazione del valore recuperabile.

Il ripristino di valore avviene nel caso in cui vengono meno i motivi che avevano generato la svalutazione per perdite durevoli

di valore e si effettua nei limiti del valore che I'attivita avrebbe avuto ove la rettifica di valore non avesse mai avuto luogo.

La svalutazione rilevata sull'aviamento e sugli oneri pluriennali non pud essere ripristinata in quanto non ammesso dalle

norme in vigore.

Crediti

| crediti originati da ricavi per operazioni di vendita di beni o prestazione di servizi sono rilevati nell’attivo circolante in base al
principio della competenza quando si verificano le condizioni per il riconoscimento dei relativi ricavi.

| crediti che si originano per ragioni differenti sono iscritti se sussiste “titolo” al credito e dunque guando essi rappresentano
effettivamente un’obbligazione di terzi verso l'impresa; se di natura finanziaria sono classificati tra le immobilizzazioni
finanziarie, con indicazione della quota esigibile entro I'esercizio successivo.

| crediti sono valutati in bilancio al costo ammortizzato, tenuto conto del fattore temporale, e nei limiti del loro presumibile
valore di realizzazione e, pertanto, sono esposti nello Stato Patrimoniale al netto del relativo fondo di svalutazione ritenuto
adeguato a coprire le perdite per inesigibilita ragionevolmente prevedibili.

Se il tasso di interesse dell’'operazione non e significativamente differente dal tasso di mercato, il credito viene inizialmente
iscritto ad un valore pari al valore nominale al netto di tutti i premi, gli sconti, gli abbuoni ed inclusivo degli eventuali costi
direttamente attribuibili alla transazione che ha generato il credito. Tali costi di transazione, le eventuali commissioni attive
e passive e ogni differenza tra valore iniziale e valore nominale a scadenza sono ripartiti lungo la durata del credito

utilizzando il criterio dell’interesse effettivo.
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Quando invece risulta che il tasso di interesse dell'operazione desumibile dalle condizioni contrattuali sia significativamente
differente dal tasso di mercato, il credito (ed il corrispondente ricavo in caso di operazioni commerciali) viene inizialmente
iscritto ad un valore pari al valore attuale dei flussi finanziari futuri pit gli eventuali costi di transazione. Il tasso utilizzato per
attualizzare i flussi futuri & il tasso di mercato.

Nel caso di crediti sorti da operazioni commerciali, la differenza tra il valore di rilevazione iniziale del credito cosi determinato
ed il valore a termine viene rilevata a conto economico come provento finanziario lungo la durata del credito utilizzando il
criterio del tasso di interesse effettivo.

Nel caso di crediti finanziari, la differenza tra le disponibilita liquide erogate ed il valore attuale dei flussi finanziari futuri,
determinato utilizzando il tasso di interesse di mercato, & rilevata tra gli oneri o tra i proventi finanziari del conto economico
al momento della rilevazione iniziale, salvo che la sostanza dell’'operazione o del contratto non inducano ad attribuire a tale
componente una diversa natura. Successivamente gli interessi attivi maturandi sull’operazione sono calcolati al tasso di
interesse effettivo ed imputati a conto economico con contropartita il valore del credito.

Il valore dei crediti é ridotto successivamente per gli ammontari ricevuti, sia a titolo di capitale sia di interessi, nonché per le
eventuali svalutazioni per ricondurre i crediti al loro valore di presumibile realizzo o per le perdite.

La Societa presume non rilevanti gli effetti derivanti dall'applicazione del costo ammortizzato e dell’attualizzazione quando la
scadenza dei crediti @ entro i 12 mesi, tenuto conto anche di tutte le considerazioni contrattuali e sostanziali in essere alla
rilevazione del credito, e i costi di transazione ed ogni differenza tra valore iniziale e valore nominale a scadenza sono di
importo non significativo. In tale caso & stata omessa |'attualizzazione, gli interessi sono stati computati al nominale ed i costi
di transazione sono stati iscritti tra i risconti ed ammortizzati a quote costanti lungo la durata del credito a rettifica degli

interessi attivi nominali.

Cancellazione dei crediti

Un credito viene cancellato dal bilancio quando:

- idiritti contrattuali sui flussi finanziari derivanti dal credito si estinguono; oppure

- la titolarita dei diritti contrattuali sui flussi finanziari derivanti dal credito & trasferita e con essa sono trasferiti
sostanzialmente tutti i rischi inerenti il credito.

Ai fini della valutazione del trasferimento dei rischi si tiene conto di tutte le clausole contrattuali, quali gli obblighi di

riacquisto al verificarsi di certi eventi o I'esistenza di commissioni, di franchigie e di penali dovute per il mancato pagamento.

Quando il credito & cancellato dal bilancio a seguito di un’operazione di cessione che comporta il trasferimento sostanziale di

tutti i rischi, la differenza tra corrispettivo e valore di rilevazione del credito al momento della cessione é rilevata come

perdita da cessione da iscriversi alla voce B14 del Conto Economico, salvo che il contratto non consenta di individuare

componenti economiche di diversa natura, anche finanziaria.

Quando il contratto di cessione del credito non comporta il sostanziale trasferimento di tutti i rischi (es. contratti pro-

solvendo), il credito viene mantenuto in bilancio. Nel caso di anticipazione di una parte del corrispettivo pattuito da parte del

cessionario, in contropartita dell’anticipazione ricevuta viene iscritto un debito di natura finanziaria. Gli elementi di costo,

quali interessi e commissioni, da corrispondere al cessionario sono rilevati nel conto economico in base alla loro natura.
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Qualora, anche in virtli di un contratto di cessione in grado di trasferire sostanzialmente tutti i rischi inerenti il credito, siano
identificati alcuni rischi minimali in capo alla Societ, viene valutata I'esistenza delle condizioni per effettuare un apposito

accantonamento a fondo rischi.

Disponibilita liquide

I depositi bancari, i depositi postali e gli assegni (di conto corrente, circolari e assimilati) sono valutati secondo il principio
generale del presumibile valore di realizzo che coincide col valore nominale in assenza di situazioni di difficile esigibilita.

Il denaro ed i valori bollati in cassa sono valutati al valore nominale.

Ratei e risconti

Sono iscritte in tali voci le quote di costi e proventi, comuni a due o pill esercizi, secondo il criterio della competenza

economica e temporale. In base a tale criterio, la rilevazione di un rateo o di un risconto avviene quando sussistono le

seguenti condizioni:

- il contratto inizia in un esercizio e termina in uno successivo;

- il corrispettivo delle prestazioni & contrattualmente dovuto in via anticipata o posticipata rispetto a prestazioni comuni a
due o pill esercizi consecutivi;

- l'entita dei ratei e risconti varia con il trascorrere del tempo.

Non sono inclusi tra i ratei ed i risconti i proventi e gli oneri la cui competenza & maturata per intero nell'esercizio cui si

riferisce il bilancio o in quelli successivi.

Alla fine di ciascun esercizio si verifica se le condizioni che hanno determinato la rilevazione iniziale del rateo o del risconto

siano ancora rispettate; se necessario, sono apportate le necessarie rettifiche di valore. Tale valutazione tiene conto non solo

del trascorrere del tempo ma anche dell’eventuale recuperabilita dell’importo iscritto in bilancio.

Patrimonio Netto ed azioni proprie

In tale voce vengono rilevate tutte le operazioni di natura patrimoniale effettuate tra la Societa e i soggetti che esercitano i
loro diritti e doveri in qualita di soci. L'aumento di capitale sociale é rilevato contabilmente solo successivamente
all'iscrizione dell'operazione nel registro delle imprese, cosi come disciplinato dall’articolo 2444, comma 2, del Codice Civile.
In tal caso I'ammontare corrispondente é rilevato in un’apposita voce di patrimonio netto (diversa dalla voce “Capitale”), che
accogliere gli importi di capitale sottoscritti dai soci, che saranno successivamente riclassificati al verificarsi delle condizioni

sopra descritte.

Fondi per rischi ed oneri

I fondi per rischi sono iscritti per passivita di natura determinata ed esistenza probabile, i cui valori sono stimati. Si tratta,
quindi, di passivita potenziali connesse a situazioni gid esistenti alla data di bilancio, ma caratterizzate da uno stato

d'incertezza il cui esito dipende dal verificarsi o meno di uno o pitl eventi futuri.
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| fondi per oneri sono iscritti a fronte di passivita di natura determinata ed esistenza certa, stimate nell'importo o nella data
di sopravvenienza, connesse a obbligazioni gia assunte alla data di bilancio, ma che avranno manifestazione numeraria negli
esercizi successivi.

Gli accantonamenti sono quantificati sulla base di stime che tengono conto di tutti gli elementi a disposizione, nel rispetto dei
postulati della competenza e della prudenza. Tali elementi includono anche I'orizzonte temporale quando alla data di bilancio
esiste una obbligazione certa, in forza di un vincolo contrattuale o di legge, il cui esborso é stimabile in modo attendibile e la
data di sopravvenienza, ragionevolmente determinabile, @ sufficientemente lontana nel tempo per rendere
significativamente diverso il valore attuale dell’obbligazione alla data di bilancio dal valore stimato al momento dell’esborso.
Non si & proceduto alla costituzione di fondi rischi generici privi di giustificazione economica.

Le passivita potenziali, allorquando esistenti, sono rilevate in bilancio e iscritte nei fondi solo se ritenute probabili e se
I'ammontare del relativo onere risulta ragionevolmente stimabile. Non si & tenuto conto pertanto dei rischi di natura remota
mentre nel caso di passivita potenziali ritenute possibili, ancorché non probabili, sono state indicate in nota integrativa
informazioni circa la situazione d'incertezza, ove rilevante, che procurerebbe la perdita, I'importo stimato o 'indicazione che
lo stesso non pud essere determinato, altri possibili effetti se non evidenti, l'indicazione del parere della direzione
dell'impresa e dei suoi consulenti legali ed altri esperti, ove disponibili.

Per quanto concerne la classificazione, gli accantonamenti ai fondi rischi e oneri sono iscritti prioritariamente nelle voci di
costo di conto economico delle pertinenti classi (B, C o D) secondo la loro natura. Nei casi in cui non sia immediatamente
attuabile la correlazione tra la natura dell’accantonamento ed una delle voci alle suddette classi, gli accantonamenti per

rischi e oneri sono iscritti alle voci B12 e B13 del Conto Economico.

Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato

Il fondo per trattamento di fine rapporto viene stanziato per coprire I'intera passivita maturata nei confronti dei dipendenti,
in conformita alla legislazione vigente ed ai contratti collettivi di lavoro ed integrativi aziendali. Tale passivita & soggetta a
rivalutazione ai sensi dell’art. 2120 del Codice Civile.

Il trattamento di fine rapporto iscritto in bilancio & dato dal totale delle singole indennita maturate dai dipendenti
comprensive di rivalutazioni, al netto degli acconti erogati, e tenuto conto degli effetti della riforma introdotta dalla L. 27
dicembre 2006, n. 296 (Legge Finanziaria 2007) in materia di destinazione del TFR (al fondo tesoreria INPS o altri enti

prescelti).

Debiti

| debiti originati da acquisizioni di beni sono iscritti nello stato Patrimoniale quando rischi, oneri e benefici significativi
connessi alla proprieta sono stati trasferiti sotto il profilo sostanziale. | debiti relativi a servizi sono rilevati quando i servizi
sono stati resi, ossia la prestazione é stata effettuata.

| debiti finanziari sorti per operazioni di finanziamento e i debiti sorti per ragioni diverse dall’acquisizione di beni e servizi
sono rilevati quando esiste I'obbligazione dell'impresa verso la controparte, individuata sulla base delle norme legali e
contrattuali.

Nella voce acconti sono invece accolti gli anticipi ricevuti da clienti per forniture di beni o servizi non ancora effettuate.
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| debiti sono valutati in bilancio al costo ammortizzato, tenuto conto del fattore temporale.

Se il tasso di interesse dell'operazione non & significativamente differente dal tasso di mercato, il debito & inizialmente
iscritto ad un valore pari al valore nominale al netto di tutti i costi di transazione e di tutti i premi, gli sconti e gli abbuoni
direttamente derivanti dalla transazione che ha generato il debito. Tali costi di transazione, quali le spese accessorie per
ottenere finanziamenti, le eventuali commissioni attive e passive e ogni differenza tra valore iniziale e valore nominale a
scadenza sono ripartiti lungo la durata del debito utilizzando il criterio dell’interesse effettivo.

Quando invece risulta che il tasso di interesse dell'operazione desumibile dalle condizioni contrattuali sia significativamente
differente dal tasso di mercato, il debito (ed il corrispondente costo in caso di operazioni commerciali) viene inizialmente
iscritto ad un valore pari al valore attuale dei flussi finanziari futuri e tenuto conto degli eventuali costi di transazione. Il tasso
utilizzato per attualizzare i flussi futuri e il tasso di mercato.

Nel caso di debiti sorti da operazioni commerciali, la differenza tra il valore di rilevazione iniziale del debito cosi determinato
e il valore a termine viene rilevata a conto economico come onere finanziario lungo la durata del debito utilizzando il criterio
del tasso di interesse effettivo. Nel caso di debiti finanziari la differenza tra le disponibilita liquide erogate ed il valore attuale
dei flussi finanziari futuri, determinato utilizzando il tasso di interesse di mercato, & rilevata tra i proventi o tra gli oneri
finanziari del conto economico al momento della rilevazione iniziale, salvo che la sostanza dell’operazione o del contratto
non inducano ad attribuire a tale componente una diversa natura. Successivamente gli interessi passivi maturandi
sull’operazione sono calcolati al tasso di interesse effettivo ed imputati a conto economico con contropartita il valore del
debito.

Il valore dei debiti & ridotto successivamente per gli ammontari pagati, sia a titolo di capitale sia di interessi.

La Societa presume non rilevanti gli effetti derivanti dall’applicazione del costo ammortizzato e dell’attualizzazione quando la
scadenza dei debiti & entro i 12 mesi, tenuto conto anche di tutte le considerazioni contrattuali e sostanziali in essere alla
rilevazione del debito, ed i costi di transazione ed ogni differenza tra valore iniziale e valore nominale a scadenza sono di
importo non significativo. In tale caso & omessa |'attualizzazione e gli interessi sono computati al nominale ed i costi di
transazione sono iscritti tra i risconti ed ammortizzati a quote costanti lungo la durata del debito a rettifica degli interessi

passivi nominali.

Debiti verso societa del gruppo

Le voci D9, D10 e D11 accolgono rispettivamente i debiti verso imprese controllate, collegate e controllanti, come definite ai
sensi dell’art. 2359 Codice Civile. Tali debiti hanno indicazione separata nello schema di Stato Patrimoniale.
| debiti verso imprese soggette a comune controllo (cd. imprese sorelle), diverse dalle imprese controllate, collegate o

controllanti, sono rilevati nella voce D11-bis.

Ricavi
| ricavi per operazioni di vendita di beni sono rilevati in base al principio della competenza quando si verificano entrambe le
seguenti condizioni:

e il processo produttivo dei beni o dei servizi & stato completato;
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e |oscambio & gia avvenuto, si é cioé verificato il passaggio sostanziale e non formale del titolo di proprieta. In caso di
vendita di beni tale momento é rappresentato dalla spedizione o consegna dei beni mobili, mentre per i beni per i
quali e richiesto I"atto pubblico (immobili e beni mobili) dalla data della stipulazione del contratto di compravendita.
In caso di prestazioni di servizi lo scambio si considera avvenuto quanto il servizio & reso, ossia la prestazione &
effettuata.

| ricavi delle prestazioni di servizi sono riconosciuti alla data in cui le prestazioni sono ultimate ovvero, per quelli dipendenti
da contratti con corrispettivi periodici, alla data di maturazione dei corrispettivi.

I ricavi di vendita sono rilevati al netto di resi, sconti, abbuoni e premi, nonché delle imposte direttamente connesse con la
vendita dei prodotti e la prestazione dei servizi e le rettifiche di ricavi di competenza dell’esercizio sono portate a diretta
riduzione della voce ricavi.

Nella voce “altri ricavi e proventi” sono inclusi i componenti positivi di reddito, non finanziari derivanti unicamente dalla

gestione accessoria.

Costi

| costi di acquisto sono rilevati in base al principio della competenza. | costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e di
merci sono comprensivi dei costi accessori di acquisto (trasporti, assicurazioni, carico e scarico, ecc.) se inclusi dal fornitore
nel prezzo di acquisto delle stesse, altrimenti vengono iscritti separatamente nei costi per servizi in base alla loro natura.
Vengono rilevati tra i costi, non solo quelli d'importo certo, ma anche quelli non ancora documentati per i quali é tuttavia gia
avvenuto il trasferimento della proprieta o il servizio sia gia stato ricevuto. Per i lavori relativi ad opere di manutenzione, il

costo viene rilevato nel conto economico al momento dell’accertamento dell’avvenuta prestazione da parte del richiedente.

Proventi e oneri finanziari

Includono tutti i componenti positivi e negativi del risultato economico d’esercizio connessi con I'attivita finanziaria della

societa e vengona riconosciuti in base alla competenza temporale di maturazione.

Imposte sul reddito dell'esercizio

Le imposte dirette a carico dell’'esercizio sono iscritte in base alla stima del reddito imponibile, in conformita alle disposizioni
di legge ed alle aliquote in vigore, tenendo conto delle eventuali esenzioni applicabili.

Viene inoltre effettuata I'analisi dell’esistenza di differenze temporanee tra i valori di bilancio dell’attivo e del passivo ed i
corrispondenti valori rilevanti ai fini fiscali e/o tra i componenti di reddito imputati a Conto Economico e quelli tassabili o
deducibili in esercizi futuri ai fini dell’iscrizione delle imposte di competenza, secondo quanto prescrive I'OIC n. 25.

In presenza di differenze temporanee imponibili sono iscritte in bilancio imposte differite passive, salvo nelle eccezioni
previste dall’OIC 25.

In presenza di differenze temporanee deducibili vengo iscritte imposte differite attive in bilancio solo se esiste la ragionevole

certezza del loro futuro recupero.
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Qualora si siano prodotte perdite fiscali, sono computate ed iscritte imposte differite attive a fronte del futuro beneficio
fiscale ad esse connesso, nei limiti dei risultati imponibili realizzabili secondo una proiezione fiscale entro un periodo di
tempo ragionevole definito in 5 anni.

Le imposte anticipate e differite sono calcolate sul’ammontare cumulativo di tutte le differenze temporanee dell’esercizio,
applicando le aliquote fiscali in vigore nell’esercizio nel quale le differenze temporanee si riverseranno, previste dalla
normativa fiscale vigente alla data di riferimento del bilancio.

Le attivita per imposte anticipate e le passivita per imposte differite non sono attualizzate.

Ai fini della classificazione in bilancio, i crediti e debiti tributari vengono compensati solo se sussiste un diritto legale a
compensare gli importi rilevati in base alla legislazione fiscale e vi & I'intenzione di regolare i debiti e i crediti tributari su base

netta mediante un unico pagamento.

Cambiamento dei principi contabili

Di seguito si riportano i criteri contabili seguiti in occasione dei cambiamenti di principi contabili volontari o anche obbligatori
qualora non siano previste regole specifiche differenti.

Il cambiamento di un principio contabile & rilevato nell’esercizio in cui viene adottato ed i relativi fatti ed operazioni sono
trattati in conformita al nuovo principio che viene applicato considerando gli effetti retroattivamente. Cid comporta la
rilevazione contabile di tali effetti sul saldo d'apertura del patrimonio netto dell’esercizio.

Ai soli fini comparativi, quando fattibile o non eccessivamente oneroso, viene rettificato il saldo d’apertura del patrimonio
netto dell’esercizio precedente ed i dati comparativi dell’esercizio precedente come se il nuovo principio contabile fosse
sempre stato applicato.

Quando non é fattibile calcolare I'effetto cumulato pregresso del cambiamento di principio o la determinazione dell’effetto
pregresso risulti eccessivamente onerosa, la Societd applica il nuovo principio contabile a partire dalla prima data in cui ci®
risulti fattibile. Quando tale data coincide con I'inizio dell’esercizio in corso, il nuovo principio contabile & applicato

prospetticamente.

Correzione di errori

Un errore é rilevato nel momento in cui si individua una non corretta rappresentazione qualitativa e/o quantitativa di un dato
di bilancio e/o di una informazione fornita in Nota Integrativa e nel contempo sono disponibili le informazioni ed i dati per il
suo corretto trattamento. La correzione degli errori rilevanti & effettuata rettificando la voce patrimoniale che a suo tempo fu
interessata dall'errore, imputando la correzione dell’errore al saldo d’apertura del patrimonio netto dell’esercizio in cui si
individua I'errore.

Ai soli fini comparativi, quando fattibile, la Societd corregge un errore rilevante commesso nell’esercizio precedente
riesponendo gli importi comparativi mentre se un errore & stato commesso in esercizi antecedenti a quest'ultimo viene
corretto rideterminando i saldi di apertura dell’esercizio precedente. Quando non & fattibile determinare I'effetto cumulativo
di un errore rilevante per tutti gli esercizi precedenti, la Societd ridetermina i valori comparativi per correggere |'errore

rilevante a partire dalla prima data in cui cio risulta fattibile.
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Gli errori non rilevanti commessi in esercizi precedenti sono contabilizzati nel conto economico dell'esercizio in cui si

individua I'errore, nella voce corrispondente per natura.

FATTI DI RILIEVO AVVENUTI DOPO LA CHIUSURA DELL’'ESERCIZIO

Non si segnalano fatti di rilievo intervenuti dopo la chiusura dell'esercizio.
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STATO PATRIMONIALE

Descrizione voci dell’attivo

A) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti

Il capitale sociale della Enpam Real Estate srl & stato interamente sottoscritto e versato, non sussistono di conseguenza

crediti nei confronti del Socio Unico per versamenti da eseguire a completamento del capitale sociale.

B IMMOBILIZZAZIONI

A) | Immobilizzazioni immateriali

saldoal 31/12/2018 | € | 8.470.665 |
Saldo al 31/12/2017 € 9.102.768 |
Variazione € -632.103 |
VOCE VALORE AL 31/12/17 INCREMENTI DECREMENTI AMM.TO VALORE AL31/12/18
Lavori di miglioria S. Calimero 245.220 | 35.031 210.188 |
Lavori di miglioria Segrate — Milano Due- 2.878.202 ' 411.172 2.467.030 |
Lavori di miglioria Hotel delle Nazioni 1.101.525 | 37.050 162.654 975.920
Lavori di miglioria Hotel Ripamonti 546.986 | ' 78.150 | 468.836
Lavori di miglioria Hotel Genova B71.790 57.937 132.818 796.908
| Lavori di miglioria Hotel Des Bains 60.930 8.704 52:225
| Lavori di miglioria via Cornalia - Ex Class 117.313 16.759 100.550
Altri costi pluriennali 3.193.307 456.187 2.737.120
Software 87.495 120.000 103.746 103.758
Immobilizzazioni immateriali in corso 0 558.130 0 | 558.130
Totale 9.102.768 773.117 1.405.221 8.470.665

Nel periodo 2018 la voce si incrementa per un valore totale di € 773.117, principalmente riferiti alle migliorie compiute
presso I'Hotel Genova e Hotel Delle Nazioni.

Pitn precisamente, sono stati realizzati nuovi impianti presso I'Hotel Delle Nazioni per € 37.050 e sono in corso i lavori di
ristrutturazione presso I'Hotel Genova, dove sono gia conclusi e sono entrati in esercizio lavori per un importo di € 57.937,
mentre risultano al 31 dicembre 2018 consuntivati ma ancora non entrati in esercizio lavori per € 558.130.

La voce risulta altresi incrementata dellimporto di € 120.000, riferibile al valore delle implementazioni informatiche
realizzate sul sistema informativo aziendale REF BUILDING, e gia operative nel corso del 2018.

La Societa, in ossequio alle disposizioni dell’OIC 9, ha verificato la possibile esistenza di indicatori di perdita durevole di
valore, secondo i criteri precedentemente esposti. In particolare, in continuita con quanto gia effettuato lo scorso anno, ha
individuato il mancato utilizzo dell’attivita, ovvero il perdurante stato di sfittanza degli immobili, quale fondamentale
indicatore di potenziali perdite durevoli di valore.

Nello specifico gli immobili sfitti alla data di redazione del bilancio, sui quali sono presenti lavori di miglioria capitalizzati, sono

i seguenti:
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® Hotel Ripamonti Due in Pieve Emanuele (valore netto contabile al 31.12.2018 pari ad € 468.836 - € 546.986 al
31.12.2017)

*  Locali ex RTl in Segrate (valore netto contabile al 31.12.2018 pari ad € 419.675 - € 489.621 al 31.12.2017)
Con riferimento all’'Hotel Ripamonti Due questo risulta sfitto dal 2011, di conseguenza, considerata critica la perdurante
sfittanza in oggetto, in ossequio a quanto stabilito dal principio contabile sopra menzionato, la Societa al 31/12/2017 ha
proceduto alla determinazione del valore recuperabile dei lavori di miglioria capitalizzati sugli immobili in parola. Non
essendo intervenute significative variazioni rispetto a quanto determinato lo scorso anno, si ritiene che il valore netto
contabile sopra evidenziato (pari al valore recuperabile gia determinato al 31 dicembre 2017 al netto della quota di
ammortamento intervenuta nel 2018), sia almeno pari al valore recuperabile dell’asset.
Con riferimento ai locali ex RTI, gli stessi sono sfitti a partire dal 1° luglio 2017. Le dimensioni e le caratteristiche degli edifici
fanno si che la ricerca di nuovi inquilini possa richiedere un lasso di tempo maggiore rispetto alle tempistiche comunemente
richieste per la locazione di edifici ad uso direzionale di dimensioni minori. Inoltre nel corso dell’esercizio non si sono
verificati significativi ed oggettivi episodi di deterioramento fisico degli immobili oggetto di analisi sullimmobile citato. Di
conseguenza, si ritiene che la sola sfittanza dei locali in oggetto non costituisce, alla data di redazione del presente bilancio,
un indicatore di potenziali perdite durevoli di valore anche in virtd della relativa brevita del periodo di sfittanza stessa.
Pertanto, al 31 dicembre 2018, la societa non ha proceduto con la determinazione del valore recuperabile delle migliorie
esistenti sui Locali ex RTl in Segrate. Nel corso dei prossimi esercizi, gli amministratori continueranno a monitorare le criticita
eventualmente presenti sul portafoglio delle migliorie.

Sulle restanti immobilizzazioni non risultano individuati altri indicatori di perdita di valore.

B) Il Immobilizzazioni materiali

saldoal 31/12/2018 | € 13.316.168
| Saldoal31/12/2017 | € 13.824.686
Variazione £ i -508.518

COSTO COSTO
STORICO AL INCREMENTI  DECREMENTI STORICOAL | AMMORTAMENTO
31/12/2017 31/12/2018

FONDO VALORE

AMMORTAMENTO NETTO

Terreni 4.000.000 0 0 4.000.000 0 0 4.000.000
Fabbricati 16.419,142 0 | 0 16.419.142 492.574 7.230.002 9.189.140
Impianti telefonico 53.469 9.491 _!__ 0 62.960 7.388 43,450 19.510
Macchine d’ufficio 56.060 12633 1.781 66.912 7.467 54.270 12.642
Mobili arredi 361.063 22.600 2.315 381.348 39.766 302.632 78.716
Altre immobilizzazioni 1.292 0 0 1.292 0| 732 560

' Impianti generici 19.500 0 0 19,500 1.950 | 3.900 15.600 |

Totale 20.910.526 4.096 20.951.154 7.634.986 13.316.168

Rispetto al precedente esercizio si registrano degli incrementi per € 44.724, di cui € 22.600 riconducibili alla fornitura e posa
in opera degli arredi e di mobilio presso la sede di Enpam Real Estate srl di Via Torino n. 38 in Roma, € 12.633 fanno
riferimento alla fornitura HW per la nuova sede di via Viviani n. 12 in Milano ed € 9.491 dovuti all'acquisto di nuovi telefoni
aziendali.

| decrementi afferiscono mobili e macchine d'ufficio che sebbene ancora in ammortamento non sono pit in uso presso
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I'azienda per deterioramento.

B) Il Immobilizzazioni finanziarie

Non si segnalano iscrizioni in bilancio per immobilizzazioni finanziarie.

C) ATTIVO CIRCOLANTE
C) Nl Crediti

Saldo al 31/12/2018 € 20.310.180 |
| Saldoal31/12/2017 | € 19.110.285
| Variazione | € 1.199.895
VOCE IMPORTO |  ENTRO 12 MESI OLTRE 12 MESI TOTALE
Clienti | 3.189.373 3.189.373 3.189.373
Clienti per fatture da emettere 1.447.234 | 1.447.234 _ 1.447.234
Crediti Tributari 7.257.055 7.257.055 | 7.257.055
Controllante | 8.401.592 8.401.592 i 8.401.592
Altri | 14.926 13.144 1.782 14.926

20.308.398 20.310.180

Le posizioni attive versa i clienti di € 6.039.514, sono gia esposti al netto sia del fondo svalutazione crediti di € 1.402.907.

Di seguito un dettaglio e la movimentazione di periodo del Fondo Svalutazione crediti:

: x e Accantonamento :
i Credito al Fondo Svalutazione Utilizzo Fondo 7 L, / Fondo Svalutazione
Cliente Ridestinazione

31.12.2018 crediti al 31.12.2017 di periada S crediti al 31.12.2018
a Fondo di periodo

AMA SPA | 456.651 _ ~ 5.741 -5.741 _ 0

ATAHOTELS SPA | 1.156.498 1.156.498 | [ 71755 439343
BMT SRL 488.023 488,023 1 B 488023
COIN SPA 1 5.539 5539 | 3201 18740
GRUPPO COIN SPA . 28801 28800 i 28.801
'HOTEL DES BAINS TERME SRL 1.128.000 330,000 108.000 438,000
ISTITUTO NAZIONALE DI STATISTICA 0 o] 1 _ -
ROMANA RESIDENCE SRL 0 o 0 S =

UNA SPA 3.201 3.201 -3.201

Totale|  3.266.713 2.017.804 -614.896 1.402.907

Le principali movimentazioni di periodo del Fondo Svalutazione Crediti si riferiscono:

e € 108.000 guale accantonamento per rinuncia al credito verso il cliente Hotel Des Bains a seguito della
sottoscrizione di apposito accordo di rientro e riconoscimento somme per lavori di miglioria eseguiti.

e - € 717.155 quale ripresa di valore per il credito verso il cliente Atahotels. Ricordiamo brevemente che il credito
afferisce somme non corrisposte dal cliente che contesta il riconoscimento della rivalutazione ISTAT dei canoni di
locazione per parte dei periodi 2014 e 2015. A seguito del pill ampio contenzioso istauratosi tra le parti, e in
particolar modo in seguito al buon esito delle udienze di primo grado avute, che hanno visto rigettare le pretese di
controparte ad eccezione dl 25% della rivalutazione ISTAT, si & ritenuto opportuno rivalutare tale credito esistente

nella misura del 75% del valore.

Con riferimento ai crediti verso clienti, le pill importanti posizioni sono principalmente riconducibili a:
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€ 456.651 al conduttore AMA SpA, per canoni di competenza del secondo semestre 2018. La societa si e gia
adoperata per procedere legalmente al recupero del credito insoluto. Allo stato attuale non si ravvisano rischi di
inesigibilita, in quanto AMA S.p.A. nel corso degli anni pregressi ha sempre onorato il proprio debito solo a seguito di
azione legale di recupero;

€ 1.156.498 nei confronti del conduttore Atahotels, importo riconducibile in parte al mancato pagamento dei canoni
afferenti la locazione del secondo semestre 2014 e primo semestre 2015 per la quota ISTAT. Per residua parte
I'importo si riferisce ai conguagli per oneri accessori emessi nel corso del 2016 nei confronti del conduttore. Alla luce
del pili ampio contenzioso in essere, 'importo prudenzialmente & stato considerato nella stima del Fondo
Svalutazione Crediti secondo le considerazioni di cui al precedente paragrafo;

€ 488.023 verso I'ex conduttore BMT srl, societa nei cui confronti si & proceduto nel corso del 2015 alla
presentazione di apposito ricorso presso la Suprema Corte di Cassazione, al fine di impugnare la sentenza emessa
nell’ambito del giudizio di appello, che ha visto il rigetto delle istanze avanzate dalla Enpam RE contro il lodo
arbitrale; in attesa della definizione della controversia presso la Suprema Corte, non si segnalano scostamenti o
informazioni, rispetto al precedente esercizio, e I'importo trova piena capienza nella stima del Fondo Svalutazione
Crediti;

€ 1.128.000 nei confronti del conduttore Hotel Des Bains per il quale si segnala che nel primo trimestre 2018 é stato
sottoscritto il nuovo contratto di locazione e contemporaneamente il piano di rientro della morosita pregressa, che
ad oggi risulta rispettato. Il credito esistente risulta comunque svalutato per € 438.000 n virtu del riconoscimento al
cliente di lavori di miglioria gia realizzati ma subordinati al rispetto del piano di rientro sottoscritto.

€ 220.654 nei confronti del conduttore dell'immobile di via Cornalia HLH CLASS Srl. Con il cliente sono in corso
trattative per la predisposizione di un piano di rientro; purtuttavia non si ravvisano motivazioni per sostenere una

non recuperabilita delle somme dovute.

Relativamente ai crediti per fatture da emettere, il principale dettaglio pud essere cosi individuato:

€ 239.697 quale compenso per le vendite del patrimonio residenziale romano avwenute nel mese di dicembre;

€ 2.448 per riaddebito imposta di registro su rinnovo contratti di locazione;

€ 147.849 quali conguagli per oneri accessori da ribaltare nei confronti dei conduttori della gestione immabiliare
diretta;

€ 323.738 quale compenso aggiuntivo per maggior fatturato realizzato dal conduttore Hotel Raphael;

€ 164.784 quale compenso aggiuntivo per maggior fatturato realizzato dal conduttore Hotel delle Nazioni;

€489.493 e € 21.250 quale compenso Property rispettivamente del Fondo Ippocrate e Fondo Spazio Sanit;
€115.539 e € 4.568 quale compenso Facility rispettivamente del Fondo Ippocrate e Fondo Spazio Sanita;

€ 1.000 quale compenso Agency del Fondo Spazio Sanita;

€ 34.167 quale rimborso spese esiti bandi di gara;

| Crediti Tributari sono riferibili principalmente:
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s £ 7.103.607 per IRES e IRAP anno 2018, per il quale la Societa ha provveduto all’utilizzo in compensazione nei limiti

di legge;

e € 180.736 per residuo credito IRAP da ACE, che verra utilizzato in compensazione nei futuri esercizi.

Relativamente ai crediti nei confronti della Controllante si segnala che gli stessi sono principalmente riferibili a:

e £ 2968.196 per fatture emesse alla fine dell’esercizio relativamente alla gestione degli immobili per conto terzi e

pagate nel corso del 2019;

e £5.170.394 per le spese da sostenere per conto della Fondazione Enpam, nell’ambito del mandato di gestione del

patrimonio immobiliare e che saranno rifatturate alla stessa, una volta eseguiti i relativi pagamenti.

Si riportano le movimentazioni del fondo svalutazione crediti ai fini fiscali.

DESCRIZIONE F.DOEX2426  F.DOEXART

Cc.C. 106 TUIR
Saldo al 31/12/2017 2.017.804 107.832
Rilascio 717.155 3.586
Acc.to esercizio 102.259 61.392
Riclassifiche dell'esercizio 0 0
Saldo al 31/12/2018 1.402.908 165.638

C) IV Disponibilita liquide

Saldoal 31/12/2018 | € 43.166.986
Saldo al 31/12/2017 | € 40.473.577
Variazione | £ 2.693.410

IMPORTO AL IMPORTO AL
31/12/2018 = 31/12/2017
| Conti correnti bancari 43.164.277 40.466.201 2.698.076
| Denaro in cassa 2.710 7.376 | -4.666

Saldo al 31/12/2018 43.166.986 40.473.577 2.693.410

VARIAZIONI

Le giacenze al 31 dicembre 2018 consistono esclusivamente in depositi bancari e non sussiste alcun vincolo di disponibilita.

| valori in cassa sono costituiti interamente da denaro e l'iscrizione in bilancio & avvenuta al valore nominale.

Ratei e risconti attivi

| Saldo al 31/12/2018 71,708
| Saldo al 31/12/2017 53.426
| Variazione 18.282

Il saldo dei risconti attivi riflette la quota di competenza di oneri del prossimo esercizio, principalmente relativi ad

assicurazioni ed utenze.

Descrizione voci del passivo

A) Patrimonio netto

Saldo al 31/12/2018 IG

| ?4.906.éiﬂ
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Saldoal31/12/2017 | € 75.569.348
Variazione | € -663.105

VOCE CAPITALE RISERVA RISERVA IN UTILI/PERDITE A RISULTATO TOTALE
SOCIALE LEGALE CONTO CAPITALE NUOvVO DI ESERCIZIO
All'inizio dell’esercizio 2016 64.000.000 223.042 - 3.221.844 ~37.905.881 29.539.005
Destinazione del risultato di es. -37.905.881 37.905.881
Riserva da rinuncia finanziamento soci 37.905.881 3?’.905.8ﬁl_

Altre destinazioni

Altre variazioni

Variazioni del capitale sociale
Riporto a nuovo utile esercizi precedenti | |
Risultato dell'esercizio ! | 7.841.975 7.841.975
Alla chiusura dell’esercizio 31/12/2016 i 7.841.975 75.286.861

Destinazione del risultato di es. | -7.841.975 -7.841.975
Riserva da rinuncia finanziamento soci )

Altre destinazioni 392.099 _ 392.099
Altre variazioni

Variazioni del capitale sociale ]
Riporto a nuovo utile esercizi precedenti | 7.449.876 7.449.876

Risultato dell’'esercizio 282.486 282.486
Alla 3 dell’ese D D 64.000.000 3 4 0.6 i 82,486 69 5
Destinazione del risultato dell’'esercizio -282.486 | -282.486
Riserva da rinuncia finanziamento soci

Altre destinazioni 14,124 14.124

Altre variazioni

Variazioni del capitale sociale
Riporto a nuovo utile esercizi precedenti | 268.362 268.362
Risultato dell’esercizio corrente | -663.105 -663.105
Alla chiusura dell’esercizio corrente 64.000.000 | 629.265 10.940.082 -663.105 74.906.242

Siricorda come l'intero capitale sociale & posseduto dal socio unico Fondazione Enpam.
Si riporta inoltre il prospetto di utilizzo degli utili dell’esercizio precedente come consigliato dall’ Organismo Italiano di

Contabilita (O.1.C.):

L JIA
§ PORTO LLA ) L D R N F i 1)
DISPONIE
! Copertura Perdite | _ Altre ragioni
Capitale 64.000.000 |
Riserva Legale 629.265
Altre riserve di capitale
Riserve di utile:
Utili a nuove 10.940.082 A-B-C 37.905.881
Totale 74.850.883 37.905.881
Quota distribuibile 10.940.082 | '
Quota non distribuibile 63.192.336 | |
Nota: A Aumento di capitale, B Copertura perdite, C distribuzione ai soci
B) Fondo rischi e oneri
B2) Fondi per imposte anche differite
Saldoal 31/12/2018 € 423.000
Saldoal 31/12/2017 € 423.000
Variazione € 0
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Il Fondo riflette I'accantonamento eseguito per il contenzioso annualita 2010 e 2011 afferente I'ICI sull'immobile in usufrutto
denominato Hotel Raphael.

L'accantonamento prudenziale si & reso necessario in quanto il Comune di Roma con awisi di accertamento, ha contestato
alla societa, la sussistenza del vincolo storico artistico sulla struttura, ai sensi del Dlgs 42/2004, ricalcolando I'imposta ICl in
via ordinaria anziché sulla base della normativa vigente che prevede I'applicazione delle tariffe di estimo pil vantaggiose.

La societa, in sede di primo grado ha visto I'accoglimento delle proprie ragioni con annullamento degli avvisi di accertamento.

Il Comune di Roma ha visto I'accoglimento dell’atto di appello ed alla luce di cid la Societa sta provvedendo al ricorso in

Cassazione.
B3) Fondo Rischi ed oneri
Saldoal 31/12/2018 | € 226313
Saldoal 31/12/2017 | € 226313
| Variazione € ' 0

Il fondo presente in bilancio si riferisce alle controversie in atto con il cliente Atahotels.

Pil in dettaglio, nel corso del 2003, successivamente all’acquisizione del diritto di usufrutto da parte di Enpam Real Estate dei
cespiti condotti in locazione dalla Atahotels, furono stipulate delle scritture private ove da una parte veniva prevista
I'erogazione da parte di Enpam Re di una indennita quale rimborso dei lavori di miglioria eseguiti dal conduttore, dall’altra
veniva rimodulato il canone di locazione.

Quest’ultimo oltre a prevedere |'applicazione dell'indicizzazione ISTAT al 100% (e non pil al 75%), prevedeva anche
I'applicazione di una integrazione del canone pari al 5%, dei lavori pagati dalla societa nell’anno precedente.

Atahotels, nell’ambito del contenzioso, disconosce integralmente gli adempimenti effettuati nel tempo in relazione alle
scritture private sottoscritte ad integrazione del contratto di locazione, richiedendo alla societa la ripetizione di quanto
versato a titolo di ISTAT— applicato al 100% come da citato contratto e scritture private seguenti (912 mila euro) — e quelle a
titolo di canone di locazione commisurato alle migliorie eseguite (33 milioni di euro). In via subordinata chiede il
riconoscimento delle somme versate a titolo di ISTAT in eccesso rispetto al 75% (226 mila euro).

Il rischio di probabile soccombenza comunicato dai legali riguarda solo il 25% dell’aggiornamento ISTAT, quantificabile in €
226.313, integralmente presenti nel fondo rischi.

Tale impostazione risulta confermata dai recenti esiti dei contenziosi avuti in Milano nel mese di gennaio e febbraio 2019,
che hanno di fatto rigettato parzialmente le richieste di controparte, riconoscendo alla stessa la sola quota ISTAT dl 25% sul
versato.

Contemporaneamente la societa nel corso del 2018 ha provveduto ad avanzare in sede giudiziale una domanda di
risarcimento danni nei confronti della conduttrice, per i lavori di miglioria/manutenzione ad essa spettanti per contratto,

verificatesi a seguito di apposite perizie non eseguiti o eseguiti non a regola d'arte, bilanciando i rispettivi petitum.

C) TFRdiLavoro Subordinato
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saldo al 31/12/2018 | € 765.842
| saldoal31/12/2017 | € 597.398
Variazione | € [ " 168.444 |

Il debito per Trattamento Fine Rapporto si @ incrementato di € 183.477 in relazione alle quote maturate nell'esercizio in
conformita alle disposizioni legislative e contrattuali vigenti, al netto delle erogazioni effettuate nei confronti dei fondi di
previdenza di categoria per scelta del personale dipendente.

Il Fondo e altresi diminuito per € 11.380 in seguito all’anticipazione erogate nel corso dell’anno ai dipendenti.

Si segnala che alla data di chiusura del presente esercizio la societd ha in forza 53 dipendenti con contratto di lavoro

subordinato a disciplina ADEPP, oltre a 19 distaccati dalla Fondazione Enpam.

D) Debiti
Saldo al 31/12/2018 € 9.014.310 |
| Saldoal31/12/2017 | € 5.748.685 |
Variazione € 3.265.625
VOCE ENTRO 12 MESI OLTRE 12 MESI TOTALE
Debiti verso controllante 1.501.876 1.501.876
Debito verso fornitori _3.279.156 3.279.155
Fatture da ricevere 3.035.850 ) 3.035.850
Debiti tributari 178.121 | 178.121
Debiti verso Istituti di Previdenza 270.879 | 270.879
Altri debiti | 531.618 216.809 748.427
Totale B8.797.500 216.809 9.014.309

| debiti verso la societa controllante afferiscono in via principale, I'importo del costo accessorio del personale distaccato IV
trimestre 2018 e del PAR aziendale (€493.432). Il debito complessivo contiene altresi I'importo di € 1.035.675 relativo al
canone concessorio 2018 ancora da liquidare alla controllante per il diritto di usufrutto sul comparto alberghiero.

La voce debiti verso fornitori con breve scadenza & relativa alle forniture di servizi relative all’ultima parte dell'esercizio,
mentre quelli per fatture da ricevere rappresentano I'accantonamento di costi di competenza dell’esercizio che troveranno la
loro manifestazione numeraria nel corso del 2019.

| debiti tributari e previdenziali rispecchiano il saldo delle ritenute da versare nel prossimo esercizio, per trattenute eseguite
sia su redditi di lavoro autonomo che dipendente.

Gli altri debiti afferiscono ai depositi cauzionali ricevuti ed ammontanti ad € 216.809 per la parte scadente oltre |'esercizio,
mentre la parte a breve & riconducibile principalmente ad € 339.879 quale premio da erogarsi nel mese di febbraio 2019 a
favore del personale dipendente ma di competenza dell’esercizio cui afferisce la presente nota integrativa, ad € 57.473 per le

competenze spettanti agli amministratori.

E) Ratei e risconti passivi

Saldoal 31/12/2018 | € 0|
Saldo al 31/12/2017
Variazione €
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Non risultano ratei e risconti iscritti in bilancio al 31.12.2018.
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CONTO ECONOMICO

A) Valore della Produzione

Ricavi della produzione

Saldo al 31/12/2018 £ 13.714.162 |
| Saldo al 31/12/2017 € 14.007.079
Variazione € -292.918

IMPORTO AL IMPORTOAL  VARIAZIONE
31/12/2018 31/12/2017  COMPLESSIVA
Ricavi per locazioni _ 6.414.754 | 7.659.071 | -1.244317

Ricavi per gestione c/terzi 6.512557 5561514 951043

Altri ricavi 786.850 | 786.494 356

13.714.162 14.007.079 -292.918

I ricavi dell’esercizio sono riferibili:
- quanto ad € 6.414.754 agli affitti attivi di competenza dell’esercizio, maturati sulla locazione dei beni immobili
alberghieri e non, sia in proprieta che ricevuti in usufrutto dal Socio Unico.
- quanto ad € 4.739.165 quale compenso per la gestione dei servizi integrati in favore del Socio Unico
- quanto ad € 1.773.392 quale compenso property, facility relativi i Fondi Immobiliari Ippocrate e Fondo Spazio
Sanita;
- quanto gli altri ricavi, gli stessi consistono principalmente in:
v" compenso derivante dall’attivita di dismissione immobiliare del comparto residenziale in Roma pari a €
821.271;
v" 50% dell'imposta di registro pagata sui contratti d’affitto e riaddebitata ai singoli conduttori e agli oneri
accessori fatturati ai conduttori per spese condominiali per € 19.284;
v"oneri accessori attivi ribaltati ai conduttori € 237.485;
v" spese di pubblicazione esiti gara ripetuti alle societa vincitrici di appalto secondo le disposizioni del codice
degli appalti € 67.263.

Costi della produzione

Di seguito si riporta il dettaglio dei costi della produzione

Saldo al 31/12/2018 ! € | 14.094.331
Saldoal 31/12/2017 | € ; 14.157.941
Variazione (& | -63.610
VOCE IMPORTO AL IMPORTO AL VARIAZIONE
31/12/2018 31/12/2017 COMPLESSIVA
Costi per acquisto di materie prime 54.111 36.985 17.126
Costo per servizi 3.156.930 2.224.663 932.267
Costo per godimento beni di terzi 1.174.299 1.163.723 10.576
Costo del personale 4.599.730 4.308.248 291.482
Ammortamenti 2060721 |  3.110.390 -1.049.669 |
Accantonamento per svalutazione crediti ) 0 191.566 - -191.566 |
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Accantonamento per rischi 0 226.313 -226.313

Oneri diversi di gestione | 3.048.540 2.896.052 | 152.488

14.094.331 14.157.940

| costi di acquisito di materie prime si riferiscono in larga parte all'acquisto di cancelleria per € 18.577 e giornali e
pubblicazioni anche elettronici € 16.808.

Di seguito un dettaglio delle principali voci che compongono il saldo dei costi per servizi:

VOCE IMPORTO IMPORTO
'Utenze elettriche/telefoniche e varie | 370.682 | Intermediazioni e Due diligence Immobiliari 499.027
Manutenzioni ordinaria | 344,902 | Servizi tecnici e manager building manager 94.232
Consulenza legale e pa_reri | 216.067 | Valutazione rischi ambientali 25.528
Consulenza informatica | 86.152 | Cons. fiscale 90.159
Assicurazioni | 51559 | Spese Legali 66,433
Consulenze direzionali e organizzative | 87.338 | Formazione del personale - E 27.858
Pulizie 77.331 | Oneri amministrativi lavoro somministrato 22.792
Consulenza del lavoro e gestione personale 48.260 | Spese di pubblicazione esiti gara 70.971
| Spese PPTT ~1.164 | Spese per vigilanza e guardiania | 214.394 |

La voce utenze si riferisce al costo sostenuto per le sedi di Roma e Milano, oltreché alle utenze sostenute sugli immobili in
usufrutto, parzialmente conguagliati agli inquilini e contabilizzati nella voce “A5b Altri ricavi” del Conto Economico.

La voce manutenzione ordinaria si riferisce in larga parte ai canoni di manutenzione sostenuti nel corso del 2018 per
I'immobile della sede in via Torino 38 e gli immobili in usufrutto (quota parte sfittanze).

Le consulenze legali afferiscono le consulenze per pareri professionali forniti nel corso del 2018.

Le consulenze informatiche si riferiscono soprattutto a costi per I'assistenza del software per la gestione dei dati del
personale, costi per la manutenzione del software gestione contratti, gare e appalti, oltreché ai costi per I'assistenza e lo
sviluppo del sistema informativo aziendale.

La voce spese per consulenze direzionale ed organizzativa accoglie in parte le consulenze richieste dall’azienda per la
predisposizione delle policy infragruppo e il contratto di servizio con la Fondazione Enpam, in quota parte le spese sostenute
per la predisposizione del modello 231, oltreché altre consulenze organizzative aziendali.

| costi per le pulizie si riferiscono ai costi sostenuti per le sedi di Roma e Milano.

| costi per intermediazione e Due Diligence si riferiscono a consulenze per il settore alberghiero e per I'affiancamento della
societa YARD nella gestione del patrimonio del Fondo Ippocrate per il secondo semestre 2018.

| costi per servizi tecnici e building manager si riferiscono al costo annuale di building manager e delle societa specializzate
nella fornitura di servizi urbanistico-catastali.

La voce consulenze fiscali si riferisce all'esternalizzazione del servizio di assistenza fiscale e tributaria.

Le spese legali afferiscono i costi per gli affidamenti ai legali esterni per cause che vedono Enpam Real Estate chiamata in
giudizio.

Le spese di pubblicazioni esiti di gara si riferiscono ai costi sostenuti dalla societa per la pubblicazione degli esisti di gara,
ribaltati agli inquilini e contabilizzati nella voce “ASb Altri ricavi” del Conto Economico.

La voce spese di vigilanza e guardiania accoglie i costi sostenuti per la guardiania della sede di Roma e Milano, oltreché le

spese di vigilanza sugli immobili in usufrutto sfitti.
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La voce costi per servizi presente in bilancio comprende anche i costi per la governance aziendale sostenuti nell’anno, per i
quali si forniscono i dettagli successi:

INDENNITA” DI

CDA ONORARI PARTECIPAZIONE RIMBORSI CONTRIBUTI ASSICURAZIONI TOTALE
G TR § Y —— IMPORTO N-D s ——— —
Presidente 60.000 44,100 63 20.276 16.052 656 141.084
Vice presidente 44.000 29.200 | 42 11.608 11.712 656 97.177
Consiglieri 168.000 55.500 | 83 19.276 35.760 4.594 283.129
|
Totale 72.000 128.300 51.160 63.524 5.906 521.390
COLLEGIO INDENNITA" DI
SINDACALE ONORARI PARTECIPAZIONE RIMBORSI ASSICURAZIONI TOTALE
IMPORTO NS
Presidente 36.400 12.376 23 258 656 49.690
Effettivi 2 49.920 32.552 16.294 1312 100.078
Totale 86.320 44.928 16,552 1.968 149.768
ORGANISMO
DI VIGILANZA ONORARI CONTRIBUTI RIMBORSI ASSICURAZIONI TOTALE
Presidente 10.000 1.600 0 0 | 11.600
Effettivi 2 15.600 0 0 0 15.600
Totale 25.600 1.600 (1] 0 27.200

Si precisa che I'Organismo di Vigilanza ha avviato la propria attivita a partire da luglio 2018.

Si specifica inoltre che, i compensi deliberati dall’Assemblea per gli organi societari sono:

CONSIGLIO DI
AMMINISTRAZIONE COLLEGIO SINDACALE
Presidente Consigliere President Consigli
Compensi 60.000 24.000 35.000 24.000

con indennita di partecipazione pari a € 700 o € 500 per riunione a seconda che la stessa si tenga o meno nel comune di
residenza.

Al consigliere delegato, come da delibera del Consiglio di Amministrazione del 1/12/2016, spetta un compenso di € 20.000.

Ai sensi del n.16 dell’art. 2427 del c.c. non vi sono ne anticipazioni ne crediti concessi agli amministratori ed ai sindaci, ne

impegni assunti per loro conto per effetto di garanzie di qualsiasi tipo prestate.

Relativamente agli altri costi della produzione si segnala che:

v" il costo per godimento dei beni di terzi & relativo essenzialmente ai canoni concessori di usufrutto, da versare
annualmente alla Fondazione Enpam, aggiornati dell’adeguamento ISTAT;

v Il costo del personale & relativo alle risorse distaccate presso la societa per € 493.432, e per quello assunto

direttamente € 2.475.917, in quest’ultimo importo sono stati contabilizzati i premi erogati nel corso dell’esercizio
successivo ma di competenza del 2018.

v" Gli ammortamenti assommano ad € 2.060.721, di cui € 1.405.220 per immobilizzazioni immateriali e € 549.145 per
immobilizzazioni materiali.

v" Accantonamenti a fondo svalutazione crediti per € 102.259 relativi al credito verso Hotel Des Bains, si rimanda per i

dettagli alla parte crediti verso clienti.
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v Tra gli oneri diversi di gestione I'importo maggiormente rilevante & rappresentato dall'imposta municipale (LM.U. e
TASI) di competenza dell’esercizio 2018, dalle spese condominiali relative agli immobili sfitti e dalle tasse sui rifiuti

delle sedi.

C) Proventi e oneri finanziari

|_§éido al31/12/2018 | € -4.493
saldoal 31/12/2017 | € - 13.072
f Variazione | € -17.565

IMPORTO AL IMPORTO AL

31/12/2018 SR0NT .

Oneri finanziari

Proventi finanziari
Sono rappresentati essenzialmente dalla maturazione degli interessi attivi di competenza dell’esercizio maturati sulle

disponibilita liquide giacenti sui conti correnti bancari.

Oneri finanziari

Sono prevalentemente riferibili agli oneri passivi bancari.

Imposte di esercizio
Sulla base della vigente normativa non sono stati eseguiti accantonamenti per ires, mentre risulta iscritto I'importo di €
278.443 per Irap.

Di seguito viene fornito uno schema riassuntivo della voce imposte esposta in bilancio:

Impartl in Euro

1

| SOPRAVVENIENZE IMPOSTE ] IMPOSTE IN
i | PassIVE cREDTO IRAP | cORRENTI BILANCIO
|IRES | _ - -
IRAP | 66.974 | 711489 | 278,443 |
YOTALE | ' 66.574 211.469 | 278.443

Di seguito si riporta la riconciliazione delle imposte sul reddito (IRES e IRAP) tra le imposte teoriche, calcolate con il tax

rate teorico, e quelle effettivamente imputate in bilancio:

IRES Impanibile Imposta Tax rate

Risultato prima delle imposte - 597.577,21 - 24%

IRES teorica dell'esercizio

Aliguota teorica d'imposta i

Riconciliozione

Differenze temporanee tassabili in esercizi successivi

Differenze temporanee deducibili in esercizi successivi 652.315,86
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Tassazione delle differenze temporanee da esercizi precedenti

Deduzione delle differenze temporanee da esercizi precedenti 613.630,98

Differenze in aumento che non si riverseranna negli esercizi successivi 3.134.352,48

Differenze in diminuzione che non si riverseranno negli esercizi successivi - 1.428.994,00

Perdite pregresse - 917.172,92

ACE 229.293,23

Imponibile Fiscale -

IRES corrente dell'esercizio #

Aliquota effettiva d'imposta

| IRAP | Imponibile | Imposta Tax rate

Risultato prima delle imposte - 597.577.21
IRAP teorica dell'esercizio - 23.305,51
Aliguota teorica d'imposta 3,90
Riconciliozione
Componenti negative escluse dalla base imponibile e altre var, in aumento 8.177.222,90 318.911,68 0,53
Componenti positive escluse dalla base imponibile e altre var. in dim. - 717.336,62 | - 27.976,13 0,05
Deduzioni Irap - 2.414.537,00 | - 94.166,94 0,16
Impatta maggiore aliquota Irap su imponibile Lazio 974.513,70 38.006,03 0,06
Imponibile fiscale 5.422.285,78
IRAP corrente dell'esercizio 211.469,15
Aliquota effettiva d'imposta - 3539

ULTERIORI INFORMAZIONI

Ai sensi dell’articolo 2427 si segnala quanto segue:
n® 3 bis si & provveduto ad effettuare riduzione di valore alle immobilizzazioni materiali;
n° 5 non si possiedono partecipazioni in imprese controllate o collegate;
n® 6 bis non si registrano effetti significativi nelle variazioni nei cambi valutari:
n° 6 ter non sussistono debiti o crediti relativi ad operazioni che prevedono I'obbligo per I'acquirente di retrocessione a
termine;
n® 8 non vi sono oneri finanziari imputati nell’esercizio ai valori iscritti nell’attivo patrimoniale;
n°16 i compensi spettanti al Consiglio di Amministrazione ed al Collegio Sindacale sono commentati nella sezione relativa ai
costi per servizi;
n® 16 bis non si registrano compensi per revisione in quanto la societa & inclusa in un ambito di revisione di gruppo;
n°®22 non sono stati negoziati contratti di leasing;
n® 22 bis si segnala che:
— Canone concessorio del diritto di usufrutto su base annua di € 1.035.675;
— Compenso per contratto di servizio € 4.739.165;

— Compenso per la dismissione di parte del complesso residenziale romano € 821.271;
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— Rimborso alla Fondazione Enpam delle eccedenze rispetto al minimo tabellare per il personale distaccato per €
493.432.
n°22 ter non si segnalano operazioni fuori bilancio.
n. 22 quater non sono registrate fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio
n. 22 septies relativamente alla destinazione della perdita di esercizio si propone di destinarlo alla voce utile e perdite di

esercizi precedenti.

BILANCIO DELL'ENTE CHE ESERCITA LA DIREZIONE E COORDINAMENTO

Ai sensi dell’articolo 2497 bis c.c. si comunica che la societa & sottoposta a direzione e coordinamento da parte della da parte
del socio unico Fondazione Enpam (Ente Nazionale di Previdenza ed Assistenza dei Medici ed Odontoiatri), di cui si allegano i

dati dell’ultimo bilancio approvato al 31/12/2017.

Stato Patl‘nrnomafe 31.12.2017 Stato Patr!mo niale 31.12.2017
Attivo Passivo
Immobilizzazioni | 5.723.367.809 | P.netto | 19.739.095.341
Attivo circolante | 14.024.405.772 | Fondi rischi e oneri | 116.025.151
Ratei e risconti attivi 324.771.163 | TFR | 16.687.064
Debiti 185.915.281
_ Ratei e risconti passivi 14.817.907
Totale | 20.072.544.744 20.072.544.744
Conto economico 31.12.2017

Valore della produzione | 2.745.002.729

Costi della produzione 1.853.045.745

Differenza 891.956.584

Proventi e cneri finanziari 314.211.337

Rettifiche attivita finanziarie -19.747.337

Risultato prima delle imposte 1.186.420.934

Imposte | 21.653.811

Utile di esercizio | 1.164.767.173

CONCLUSIONI

Il presente bilancio, composto da stato patrimoniale, conto economico e nota integrativa, rappresenta in modo veritiero e
corretto la situazione patrimoniale e finanziaria nonché il risultato economico dell’esercizio e corrisponde alle risultanze delle
scritture contabili.

Il presente bilancio € conforme al documento in versione XBRL presentabile presso la CCIAA di Roma.

Per il Consiglio di Amministrazione

Il Presidente
Dott. Luigi Mario DALEFFE

YANN
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RELAZIONE UNITARIA DEL COLLEGIO SINDACALE
SUL BILANCIO CHIUSO AL 31.12.2018

Al Socio Unico Fondazione ENPAM.

Preliminarmente si da atto che il Collegio in carica & stato nominato in occasione dell' assemblea tenutasi in
data 29 aprile 2016 ed allo stesso & stata affidata anche la funzione di revisione legale dei conti per il
triennio 2016-2018.

Pertanto il Collegio Sindacale nell’esercizio chiuso al 31.12.2018, ha svolto sia le funzioni previste dagli artt.
2403 e segg., c.c. sia quelle previste dall’art. 2409 - bis, c.c.

Il progetto di bilancio chiuso al 31.12.2018, che il Consiglio di Amministrazione sottopone all'approvazione
dell'assemblea, & stato redatto in forma ordinaria secondo il disposto dell'art. 2424 cc.

La presente relazione unitaria contiene nella sezione A) la “Relazione del revisore indipendente ai sensi
dell’art. 14 del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39” e nella sezione B) la “Relazione ai sensi dell’art. 2429, comma

2. cel.
A) Relazione del revisore indipendente ai sensi dell’art. 14 del D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39

Al) Relazione sulla revisione contabile del bilancio d’esercizio

Giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio della Societa ENPAM Real Estate Srl (la
Societa) costituito dallo stato patrimoniale al 31 dicembre 2018, 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 Societa al 31 dicembre 2018, del risultato economico e dei flussi di cassa per

I'esercizio chiuso a tale data in conformita alle norme italiane che ne disciplinano i criteri di redazione.



Elementi alla base del giudizio
Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia). 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 Societa in conformita alle norme e ai principi in materia di etica e di
indipendenza applicabili nell'ordinamento italiano alla revisione contabile del bilancio.
Riteniamo di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio.
Responsabilita degli amministratori
Gli amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio d'esercizio che fornisca una
rappresentazione veritiera e corretta in conformita alle norme italiane che ne disciplinano i criteri di
redazione e, nei termini 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 Societa di continuare ad operare
come un’entita in funzionamento e, nella redazione del bilancio d'esercizio, per l'appropriatezza
dell’ utilizzo del presupposto della continuita aziendale, nonché per una adeguata informativa in materia. Gli
amministratori utilizzano il presupposto della continuita aziendale nella redazione cel bilancio d’esercizio a
meno che abbiano valutato che sussistono le condizioni per la liquidazione della Societa o per l'interruzione
dell’attivita o non abbiano alternative realistiche a tali scelte.
Responsabilita del revisore per la revisione contabile del bilancio d’esercizio
| nostri obiettivi sono I'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 s! 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’ambito della revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia),
abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scatticismo professionale per tutta la
durata della revisione contabile.
Inoltre:
e abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nel bilancio d’esercizio, dovuti a frodi o
a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo definito e svolto pro edure di revisione in
; / )
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risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il
nostro giudizio. Il rischio di non individuare un errore significativo dovuto a frodi @ pit elevato
rispetto al rischio di non individuare un errore significativo derivante da comportamenti o eventi
non intenzionali, poiché la frode pud implicare I'esistenza di collusioni, falsificazioni, omissioni
intenzionali, rappresentazioni fuorvianti o forzature del controllo interno;

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

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

e siamo giunti ad una conclusione sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli amministratori del
presupposto della continuita aziendale e, in base agli elementi probativi acquisiti, suil’'eventuale
esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o circostanze che possono far sorgere
dubbi significativi sulla capacita della Societa di continuare ad operare come un'entita in
funzionamento. In presenza di un'incertezza significativa, siamo tenuti a richiamare I'attenzione
nella relazione di revisione sulla relativa informativa di bilancio, ovvero, qualora tale informativa sia
inadeguata, a riflettere tale circostanza nella formulazione del nostro giudizio. Le nostre conclusioni
sono basate sugli elementi probativi acquisiti fino alla data della presente relazione.

Abbiamo comunicato ai responsabili delle attivita di governance, identificati ad un livello appropriato come
richiesto dagli ISA Italia, tra gli altri aspeatti, la portata e la tempistica pianificate per la revisione contabile e i

risultati significativi emersi.

A2) Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Gli amministratori sono responsabili per la predisposizione della relazione sulla gesticne della Societa al 31
dicembre 2018, 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 (ISA Italia) n. 7208B al fine di esprimere un
giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio d'esercizio della Societa al 31 dicembre
2018 e sulla conformita della stessa alle norme di legge, nonché di rilasciare una dichiarazione su eventuali
errori significativi.

A nostro giudizio la relazione sulla gestione & coerente con il bilancio d'esercizio della Societa al 31

dicembre 2018 ed é redatta in conformita alle norme di legge.



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

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

la nostra attivita nel corso dellesercizio & stata ispirata alle norme di legge e alle norme di

comportamento del Collegio Sindacale raccomandate dal Consiglio Nazionale dei Dotteri Commercialisti

ed Esperti Contabili.

In particolare:

- abbiamo vigilato sull'osservanza della legge e dell’atto costitutivo e sul rispetto cei principi di carretta
amministrazione;

- abbiamo partecipato alle adunanze del Consiglio di Amministrazione, svoltesi nel rispatto delle norme
statutarie, legislative e regolamentari che ne disciplinano il funzionamento, e con riferimento alle
quali possiamo ragionevolmente assicurare che le azioni deliberate sono conformi alla legge e allo
statuto sociale e che non sono manifestamente imprudenti, azzardate, in porenziale conflitto
d’interesse o tali da compromettere l'integrita del patrimonio sociale;

- abbiamo ottenuto dagli amministratori, durante le riunioni svolte, informazioni sul generale
andamento della gestione e sulla prevedibile evoluzione, nonché sulle operazioni di maggiore rilievo,
per dimensioni o caratteristiche, effettuate dalla Societa;

- abbiamo approfondito la conoscenza e vigilato, per quanto di nostra competenza, sull'adeguatezza
dell'assetto organizzativo della Societa; al riguardo non abbiamo osservazioni particolari da riferire;

- abbiamo approfondito la conoscenza e vigilato sull’adeguatezza del sistema ammini ‘trativo-contabile
della Societa, nonché sull'affidabilita di quest’ultimo a rappresentare correttamente ' fatti di gestione;
in tale contesto abbiamo operato chiedendo e ottenendo ogni necessaria informazione dai
responsabili delle rispettive funzioni, eseguendo quindi ogni verifica ritenuta necessaria mediante
I'esame diretto di documenti aziendali, a tal riguardo non abbiamo osservazioni particolari da riferire.

Rileviamo infine che non sono pervenute denunce ex articolo 2408 Codice civile ¢ che nel corso

dell'attivita di vigilanza, come sopra descritta, non sono emersi fatti significativi tali da richiedere la

menzione nella presente relazione.

B2) Osservazioni in ordine al bilancio d’esercizio

Abbiamo esaminato il progetto di bilancio, in merito al quale sono fornite ancora le seguenti ulteriori
informazioni:

- icriteri di valutazione delle poste dell'attivo e del passivo soggette a tale nacessita inderogabile sono

conformi al disposto dell’art. 2426 c.c;; /



- abbiamo posto attenzione all'impostazione data al progetto di bilancio, sulla su= gererale conformita
alla legge per quello che riguarda la sua formazione e struttura e a tale riguardo non abbiamo
osservazioni che debbano essere evidenziate nella presente relazione;

- abbiamo verificato la rispondenza del bilancio ai fatti ed alle informazioni di cui abbiamo avuto
conoscenza a seguito dell'assolvimento dei doveri tipici del Collegio Sindacale = a tale riguardo non
evidenziamo ulteriori osservazioni;

- non vi sono state capitalizzazioni di costi di impianto, di ampliamento e di sviluppo aventi utilita
pluriennale che ai sensi dell’art. 2426 c.c. abbiano richiesto il preventivo assensc del Collegio;

- in merito alla proposta dell'argano di amministrazione circa la copertura della nercita di esarcizio, il

Collegio non ha nulla da osservare.,

Conclusioni

A nostro giudizio, quindi, il bilancio in esame, nel suo complesso, & redatto can chiarezza e rappresenta in
modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria nonché il risultato economico della
Societa per I'esercizio chiuso al 31.12.2018, in conformita alle norme che disciplinano il bilancio di esercizio.
In considerazione di quanto in precedenza evidenziato, esprimiamo pertanto parere favorevole
all'approvazione del bilancio d'esercizio chiuso al 31.12.2018 che presenta una perdita di Euro 663.105
nonché alla proposta di destinazione dello stesso formulata dagli Amministratori.

Con l'approvazione del bilancio al 31.12.2018 giunge a scadenza il mandato triennale dello scrivente
Collegio.

Viinvitiamo pertanto ad adottare le opportune deliberazioni a riguardo.

Roma, 3 aprile 2019

Il Collegio Sindacale

Nicola Lorito Cp\/

s

Francesco Noce :;z;;“ N ééﬁ

Ugo Venanzio Gaspari)
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Relazione della societa di revisione indipendente

Al Consiglio d’Amministrazione della
ENPAM RE S.r.l.

Relazione sulla revisione contabile del bilancio d'esercizio
Giudizio
Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d'esercizio della Societd ENPAM RE S.r.l. (la Societa),

costituito dallo stato patrimoniale al 31/12/18, dal conto economice e dal rendiconto finanziario per
I'esercizio chiuso a tale data e dalla nota integrativa.

A nostre giudizio, il bilancio d'esercizio fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della
situazione patrimoniale e finanziaria della Societa al 31/12/18, del risultato economico e dei flussi di
Cassa per l'esercizio chiuso a tale data, in conformita alle norme italiane che ne disciplinano i criteri di
redazione.

Elementi alla base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia). Le
nostre responsabilita ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nefla sezione Responsabilita
della societa di revisione per la revisione contabile del bilancio d'esercizio della presente relazione.
Siamo indipendenti rispetto alla Societa in conformita alle norme e ai principi in materia di etica e di
indipendenza applicabili nell'ordinamento italiano alla revisione contabile del bilancio. Riteniamo di aver
acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio.

Altri aspetti

La presente relazione non & emessa ai sensi di legge, stante il fatto che, nell'esercizio chiuso al 31
dicembre 2018, la revisione legale ex art. 2477 del Codice Civile e stata svolta da altro soggetto, diverso
dalla scrivente sacieta di revisione.

Responsabilita degli amministratori e del collegio sindacale per il bilancio d'esercizio

Gli amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio d'esercizio che fornisca una
rappresentazione veritiera e corretta in conformita alle norme italiane che ne disciplinano i criteri di
redazione e, nei termini 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
0 a comportamenti o eventi non intenzionali.

Gli amministratori sono responsabili per la valutazione della capacita della Societa di continuare ad
operare come un‘entita in funzionamento e, nella redazione del bilancio d'esercizio, per I'appropriatezza
dell'utilizzo del presupposto della continuita aziendale, nonché per una adequata informativa in
materia. Gli amministratori utilizzano il presupposto della continuita aziendale nella redazione del
bilancio d'esercizio @ meno che abbiano valutato che sussistono le condizioni per la liquidazione della
Societa o per I'interruzione dell’attivitd o non abbiano alternative realistiche a tali scelte.
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Il collegio sindacale ha la responsabilita della vigilanza, nei termini previsti dalla legge, sul processo di
predisposizione dell'informativa finanziaria della Societa e della revisione legale ex art. 2409-bis del
Codice Civile,

Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile del bilancio
d'esercizio

I nostri obiettivi sono I'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 contahile
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 ragionevoimente 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'ambito della revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA
Italia), abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismo professionale
per tutta la durata della revisione contabile. Inoltre:

e abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nel bilancio d'esercizio, dovuti a frodi o
a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo definito e svolto procedure di revisione in
risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare
il nostro giudizio. Il rischio di non individuare un errore significativo dovuto a frodi & pil elevato
rispetto al rischio di non individuare un errore significativo derivante da comportamenti o eventi
non intenzionali, poiché la frode pud implicare I'esistenza 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 amministratori, inclusa la relativa informativa;

¢  siamo giunti ad una conclusione sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli amministratori del
presupposto della continuita aziendale e, in base agli elementi probativi acquisiti, sull'eventuale
esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o circostanze che possono far sorgere
dubbi significativi sulla capacitd della Societi di continuare ad operare come un'entitad in
funzionamento. In presenza di un'incertezza significativa, siamo tenuti a richiamare I'attenzione
nella relazione di revisione sulla relativa informativa di bilancio ovvero, qualora tale informativa sia
inadeguata, a riflettere tale circostanza nella formulazione del nostro giudizio. Le nostre
conclusioni sono basate sugli elementi probativi acquisiti fino alla data della presente relazione.
Tuttavia, eventi o circostanze successivi possono comportare che la Societa cessi di operare come
un‘entita in funzionamento;

* abbiamo valutato 1a presentazione, la struttura e il contenuto del bilancio d'esercizio nel suo
complesso, inclusa I'informativa, e se il bilancio d'esercizio rappresenti le operazioni e gli eventi
sottostanti in modo da fornire una corretta rappresentazione.



EY

Building a better
working world

Roma, 3 aprile 2019

EY E‘g._E.A.
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Mauro Ottaviani

(Socio)



