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Relazione sulla Gestione per il bilancio di esercizio al 31 Dicembre 2011

1. La Governance di CRAIPI

Nel corso del 2011 la CRAIPI ha provveduto al consolidamento dell’assetto gestionale e della struttura
organizzativa, rinnovate gia profondamente nel 2010,

L’attuale Consiglio di Amministrazione, in carica per il triennio 2010-2012, sta procedendo con la
ristrutturazione gestionale della CRAIPI, finalizzata al raggiungimento degli obietlivi strategici e di
business nel rispetto del principio di una sana e prudente gestione in accordo al D.Lgs 252/2005. Nel
corso dell’esercizio 2011 ¢ proseguita I’intensa atlivila, gia avviata nel 2010, di risoluzione dellc
problematiche in essere - di ordine previdenziale, organizzativo, gestionale - nel rispetto delle
disposizioni dell’Organo di Vigilanza.

Sulla base di quanto stabilito 1’anno precedente e in accordo alle norme dettate dal riferimento normativo
¢ dallo Statuto del Fondo il CdA, al fine di perseguire gli obiettivi prefissati, ha petseguito le seguenti
linee strategiche:
s passaggio graduale ad una modalita di gestione indiretta delle risorse investite;
e riduzione dei costi di gestione;
e ripartizione dclle quote del patrimonio non investito in polizze assicurative a soli due gestori,
scelti con apposita gara, attraverso un mandato che prevede un profilo di investimento
“Bilanciato prudente”, come pill avanti dettagliatamente illustrato.

In base a tali direttive ed in funzione delle disposizioni legislative e regolamentari, in questo esercizio le
principali iniziative intraprese sono state:

- individuazione e scelta dci soggetti gestori ai quali affidare la gestione del patrimonio non
investito in polizze assicurative in conformita al D.Lgs. 252/2005 e alla Deliberazione COVIP
dcl 9 dicembre 1999;

- scelta e avvio operativita della Banca Depositaria in accordo al D.Lgs. 252/05 art.7. A seguito
della delibera consiliare del 8 giugno 2011, Pincarico per il servizio di banca depositaria,
assegnato all’Istituto Centrale delle Banche Popolari Ttaliane, ha iniziato ’operativita dal 3
ottobre 2011;

- interventi di trasparenza nei confronti degli iscritti e dei possibili aderenti attraverso la creazione
di un sito internet della CRAIPI, sul quale sono disponibili le informazioni relative al Fondo e
all’interno del quale & presente un’area riservata agli iscritti;

- moniloraggio — anche tramite consulenze esterne — della gestione finanziaria, a seguito della
difficile situazione che ha interessato i mercati finanziari, attraverso 1’analisi dei profili di rischio
degli investimenti ¢ del rispetto dei vincoli normativi. Si ricorda che la linea di investimento
scelta a rifcrimento per tutte le gestioni (inanziarie di carattere non assicurativo, & stata
qualificata gia negli anni precedenti coun caratteristiche tipiche di un comparto “bilancialo”,
riassumibile in sintesi come segue: limite massimo di investimento in prodotti azionari non
superiore al 30% del capitale investito, Value at Risk trimestrale non superiore al 4% e ampia
diversificazione geografica e settoriale.




Per il perseguimento di quanto sopra esposto, CRAIPI realizza in outsourcing, tramite societa
specializzate, alcune attivitd. Di seguito sono specificate le Societa coinvolte e gli incarichi ad esse
assegnati:

®  Previnet S.p.A.. dal 2001 ¢ il server amministrativo;
¢  KPMG S.p.A.: dal 2004 ha Pincarico della revisione legale dei bilanci CRAIPI;

*  Studio Olivieri & Associati - Consulenza Attuariale e Finanziaria: dal 2010 incaricato del
monitoraggio della performance e dei rischi derivanti dalla gestione finanziaria, dell’analisi del
profilo di rischio degli aderenti e della verifica della conformita delle procedure e dei flussi
informativi.

¢ 3P Sim s.p.a.: incaricata della verifica al 31.12 del rispetto dei limiti di investimento preseritti
dalla normativa (decreto 703/96)

Come attivita propedeutica alla definizione dei nuovi indirizzi di investimento e alla selezione dei nuovi
gestori finanziari, ¢ stata effettuata un’indagine statistica tra gli attuali iscritti ed i potenziali aderenti al
Fondo. Nello specifico quest’attivita & stata condotta al fine di verificare ’adeguatezza delle politiche di
investimento rispetto al grado di tolleranza e di propensione al rischio degli aderenti, nonché per
individuare gli indirizzi di impiego da impartire ai nuovi gestori. Si & proceduto all’ acquisizione dei dati
mediante la somministrazione di un questionario, costruito ad hoc e pubblicato on-line, a tutti i
dipendenti non dirigenti o giornalisti della RAI e delle altre societd del gruppo RAL Tale strategia di
rilevazione diretta su base volontaria ha generato una partecipazione su larga scala (2.298 interviste) da
parte degli iscritti e dei potenziali iscritti alla CRAIPI.

Dalle analisi effettuate ¢ cmerso che 1’attuale sistema monocomparto, previa ottimizzazione della
composizione del portafoglio di investimenti, sebbene non aderente in maniera capillare ai diversi profili
di tolleranza emersi dall’analisi, non comporterebbe una situazione distante dai reali bisogni dei propri
iscritti e dei potenziali aderenti. Si ¢ osservato, infatti, come il 94% dei rispondenti al questionario si
collochi nelle classi a profilo di tolleranza al rischio bassa 0 medio-bassa.

Per quanto riguarda la selezione dei nuovi gestori, il giomo 9 novembre 2011 il CdA ha deliberato di
procedere all’individuazione di due soggetti ai quali affidare la gestione del patrimonio non investito in
polizze assicurative. L’estratto di Bando & stato pubblicato il giomo 17 novembre 2011 su “Il Sole 24ore”
¢ “Il Corriere della Sera”, nonché sulla Gazzetta Aste ¢ Appalti del 18 novembre 2011. I testo integrale
del bando ¢, ad oggi, disponibilc sul sito internet di CRAIPI. Fermo restando quanto disposto dal D.M.
21 novembre 1996, n.703 e dall’art. 6 dello Statuto, nel bando sono stati specificati, per ciascuna
tipologia di investimento, i limiti, espressi in termini percentuali sul patrimonio totale gestito, che il
gestore selezionato & tenuto a rispetiare:

» Obbligazionario:
* limite massimo del 2% in titoli obbligazionari definiti High Yield;
¢ limite massimo del 3% in titoli obbligazionari governativi o assimilabili di “Paesi
Emergenti”, tramite O..C.R.
» Azionario:
e limite massimo del 20% in titoli azionari;
* limite massimo del 3% in titoli azionari quotati in mercati della categoria “Emergenti”
(limitatamente ai paesi Cina, Corea del Sud, Taiwan, India ¢ Stati della Nuova Europa).
» OLCR.:
¢ limite massimo del 30% in O.I.C.R. con retrocessione delle commissioni. Perianto, sono
amimesse solo operazioni su O.I.C.R. che prevedono la retrocessione delle commissioni,




Inoltre, I’investimento in quote o azioni di O.L.C.R. concorrono al calcolo dei limiti
percentuali relativi alla componente azionaria e obbligazionaria di cui sopra.

Inoltre, & stato fissato un livello di rischio associato al portafoglio di ogni singolo gestore misurato in
termini di VaR ( livello di confidenza 95%) su un orizzonte temporale settimanale pari all’1%.

Il CdA del Fondo, inoltre, al fine di adeguarsi alla deliberazione COVIP del 31.12.2008 in materia di
“Istruzioni per la redazione del Progetto esemplificativo: stima della pensione complementare”, con la
quale I’ Autorita di Vigilanza attua i principi di tutela e trasparenza nei confronti degli iscritti promossi
dal D.Lgs n. 252/2005, ha predisposto con il supporto del server amministrativo un motore di calcolo
della rata di pensione complementare disponibile on-line a tutti. Il progetto & volto a consentire al
possibile aderente una valutazione sintctica € prospettica del proprio programma previdenziale ¢ ne
costituisce pertanto anche uno strumento di ausilio nell’adozione delle scelte relative alla partecipazione
alla forma pensionistica complementare, per le variabili dipendenti da determinazioni dell’aderente
medesimo. Inoltre, per coloro che gia sono iscritti al Fondo, & dedicata un’area riservata in cui sara
possibile ottenere indicazioni sulla possibile evoluzione della posizione individuale nel tempo e
sull'importo delle prestazioni che potrebbero ottenere al momento del pensionamento.

Per quanto riguarda la struttura organizzativa e gestionale, il modello di riferimento, in gran parte gia’
realizzato, e’ rappresentato dal seguente organigramma:
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2. Quadro macroeconomico del 2011

Nel 2011 I’economia mondiale ha subito un rallentamento, anche se con risultati differcnti per area
geografica. Tale rallentamento ¢ stato fortemente influenzato dall’accentuarsi delle tensioni sul debito
sovrano nell’area dell’euro, dalla riduzionc della crescita degli USA ¢ dalla forte contrazione
dell’economia giapponese a scguito del terremoto, sebbene la stessa si sia fortemente ripresa nell’ultimo
semestre. L’elevata inflazione registrata nel primo semestre si ¢ attenuata nella seconda parte dell’anno
sia nei principali paesi avanzati che in quelli emergenti a causa del calo delle quotazioni delle materie
prime.

In base ai dati forniti dall’Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico (OCSE), nel 2011
si € registrata una contrazione del tasso di crescita del PIL mondiale (+3,8% rispetto al 2010 che, invece,
aveva fatto registrare un +4,6% rispetto al 2009). Le componenti di tale risultato sono fortemente
eterogenee: infatti, nei paesi Emergenti la crescita del PIL si attesterebbe al 6,1%, dato molto elevato
rispetto all’1,7% dei Paesi Avanzati (di cui -0,3% per il Giappone).

In lItalia, nel terzo trimestre del 2011, il PIL ha segnato la prima (lessione dall’inizio del 2010: secondo le
stime dell’ISTAT, il PIL ¢ diminuito dello 0,2% rispetto al trimestre precedente dopo una crescita
moderata nei primi due e si stima che sia sceso ulteriormente nel quarto.

I mercati finanziari hanno subito shock innescati dall’incertezza sui meccanismi di gestione della crisi
derivante dalle difficolta sui debiti sovrani di molti paesi dell’Eurozona, per i quali si sono registrati
ripetuti declassamenti da parle delle agenzie di rating, oltre che per ’incertezza circa il processo di
consolidamento delle finanze pubbliche negli Stati Uniti. Tale situazione ha determinato un nuovo
aumento della volatilita, favorendo operazioni di ristrutturazione dei portafogli che hanno determinato
una sostanziale riduzione dei corsi dei Titoli di Stato dei paesi coinvolti nella crisi del debito pubblico.

I rendimenti dei titoli pubblici degli Stati Uniti, della Germania e del Regno Unito sono rimasti sui livelli
minimi raggiunti durante ’estate. I differenziali di rendimento dei titoli di Stato a dieci anni della Grecia,
del Portogallo, dell’ltalia, della Spagna, del Belgio e della Francia rispetto a quelli tedeschi, hanno
raggiunto livelli massimi storici dall’introduzione dell’euro a causa delle difficolta del debito pubblico
greco e del declassamento del debito sovrano di molti Stati dell’area dell’euro. I differenziali dell’Irlanda
sono aumentati nell’ultimo trimestre, ma rimangono a livelli assai inferiori rispetto al massimo storico

raggiunto a meta luglio.

Di seguito si espone un confronto degli andamenti fatti registrare dai tassi di interesse Euro Interest Rate
Swap alla fine del 2009, alla fine del 2010, al 30.06.201 | e alla fine del 2011:
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Nell’autunno i corsi azionari mondiali hanno recuperato parte delle ingenti perdite registrate nell’estate,
beneficiando di un andamento migliore rispetto alle attese degli utili delle societd quotate negli USA e la
variabilitd attesa si ¢ nettamente ridotta rispetto ai picchi raggiunti durante ’estate. Al 31.12.2011,
I’indice ISHARES MSCI WORLD valutato in Euro veniva scambiato a 19,32 euro, -5,85% rispetto
alla fine del 2010. Negli USA, lo Standard & Poor’s 500, dopo essere salito a giugno del 5,01% rispetto
alla fine dell’anno scorso, si & riportato sullo stesso valore di fine 2010, In Europa, I’indice di riferimento
(DJ Stoxx 600) ha subito un brusco calo alla fine di Luglio; rispetto alla fine del 2010 & diminuito del
13,28%. Anche I’indice di riferimento italiano, il FTSE MIB, & diminuito del 25,20% rispetto alla stessa
data. Nel grafico, di seguito riportato, sono illustrati gli andamenti dei principali indici di borsa
internazionali, i cui valori sono stati tutti riportati su base 100 rispetto al relativo valore di marzo 2010:
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Dopo essersi rafforzato nei confronti delle principali valute estere nel primo trimestre, il tasso di cambio
dell’euro si ¢ deprezzato nel secondo semestre 2011 a causa dell’acuirsi delle tensioni sul mercato dei
titoli sovrani di alcuni paesi dell’Eurozona: al 31.12.2011 un Euro valeva 1,2956 Dollari (-3,17% rispetto
alla chiusura dell’esercizio precedente); il tasso di cambio Euro/Sterlina inglese era pari a 0,8336 (-
2,80% rispetto alla fine del 2010), ed infine, alla stessa data il cambio Euro/Yen risultava pari a 99,6194
(-8,28% rispetto al 31.12.2010). Nel grafico successivo, si riporta ’andamento dei tassi di cambio




Eur/USD, EUR/GBP ¢ EUR/YEN, i cui valori sono stati tutti riportati su base 100 rispetto al relativo
valore di marzo 2010:
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Infine, il prezzo del petrolio per barile & salito: I’indice WTI Spot Price FOB nel corso dell’anno &
cresciuto di circa I’8,15%, arrivando cosi a toccare quota $98,83 al 31.12.2011. Il dato, tuttavia, ha subito
forti oscillazioni per tutto il periodo di osservazione subendo, in particolare, nel quarto trimestre una
lieve riduzione rispetto ai periodi precedenti.




3. Sintesi dei dati di Bilancio

Il bilancio CRAIPI ¢ stato redatto, per quanto possibile, conformemente ai principi contenuti nella
delibera COVIP del 17 giugno 1998, e successive modificazioni, sebbene lo stesso Fondo, essendo un
fondo pensione di cui all’art.18 del D. Lgs. 124/93 (cd. “fondo preesistente™), non sia soggetto alla
normativa summenzionata. Pertanto, la CRAIPI ha deciso di adeguarsi a tale schema regolamentare in
attesa dell’emanazione da parte della Commissione di Vigilanza di disposizioni specifiche sulle regole
contabili dei fondi preesistenti.

Dalla tabella di seguito riportata, si osserva che il risultato economico complessivo del 2011 ¢ positivo
grazie al significativo apporto dcl saldo della gestione previdenziale, mentre la gestione finanziaria ha
risentito nella seconda parte dell’anno della crisi dei debiti sovrani euro-periferici ¢ delle incertezze
sull’andamento del ciclo economico globale.

I risultato del comparto ordinario, al netto delle imposte ¢ stato del -2,2% a fronte di una giacenza media
di 221 milioni di Euro; per i silenti del +2,6%, con una giacenza media 3,5 milioni di Euro.

Va peraltro segnalato che nel corso del primo trimestre 2012, in seguito ad una parziale ripresa di fiducia
dei mercati sulle possibili soluzioni alla crisi europea, la minusvalenza registrata al 31.12 sul comparto
ordinario risulterebbe gia completamente recuperata.

Rilsu!tgti e'c({nomici (importi in 2011 2010 2009
migliaia di Euro)

Saldo della gestionc previdenziale 7.524 8.161 6.132
Rlsultato della gestione finanziaria -1.004 4302 6.385
diretta

Rlspltato della gestione finanziaria 4.077 660 4117
indirctta

Oneri di gestione -400 -403 -388
Saldo della gestione amministrativa 15 3 -26
Imposta sostitutiva 604 -419 -1.040
Variazione .del!’attivo netto destinato 2.662 12.304 15.182
alle prestazioni

Lo Stato Patrimoniale rileva un totale delle attivita, rispetto ai due esercizi precedenti, scomposto come
di seguito riportato:

Attivita (importi in migliaia di Euro) 2011 2010 2009
Investimenti diretti 112.893 146.030 163.936
Investimenti in gestione 111.139 74.409 41.626
Attivitd di gestione amministrativa 482 139 648
Crediti di imposta 1.642 1.038 1.457
Totale Attivita 226.156 221.617 207.667

Secondo i dati pubblicati dalla COVIP nella nota di sintesi “La Previdenza Complementare — Principali
dati Statistici”', i fondi pensione in Italia hanno registrato risultati deludenti, in linca con gli andamenti
negativi dei mercati finanziari . In particolare, si riportano di seguito un confronto tra alcuni dati di

' Pubblicazione del 25.01.2012 disponibile al link: http://www.covip.it/?cat=37. Si ricorda, tuttavia, che i dati per il 2011 non

sono ancora definitivi.

10



sintesi relativi al mercato, distinti per tipologia di fondo pensione, raffrontato con quanto fatto registrare
da CRAIPL

Rendimenti® (Valori percentuali) 2011 2010 2009
Fondi pensione negoziali® 0,1 3,0 8,5
Garantito -0,8 0.2 4,6
Obbligazionario puro 1,7 0,4 2,9
Obbligazionario miste 1,1 3.6 8,1
Bilanciato -0,6 3,6 10,4
Fondi pensione aperti 2,4 4,2 11,3
Garantito -0,3 0,7 4,8
Obbligazionario puro 1,0 12 4,0
Obbligazionario misto 0,3 2,6 6,7
Bilanciato -2,3 4,7 12,5
PIP 3.5 3,5
Obbligazionario 09 0,7 4,1
Bilanciato -4,0 2,8 8,8
CRAIPI - ordinario -2,2 1,9 4,3
CRAIPI — conferimento tacito TFR 2,6 L1 2,7
(per memoria
Ifivalutazion)e del TFR 35 2 2

2  valori sono al netto dell’imposta sostitutiva,
3 Si ricorda che, secondo quanto segnalato dalla COVIP, a partire dal 2008 i fondi pensione negoziali che sono rimasti
monocomparto vengono considerati insietne ai fondi multicomparto.
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4. Gestione Finanziaria

La tabella seguente mostra la composizione del portafoglio degli investimenti di CRAIPL 11 totale degli
Investimenti del Fondo al 31.12.2011 ammonta a 223.370 migliaia di Euro, con un incremento di oltre
1,5% rispetto al 31.12.2010.

Investimenti (importi in migliaia di euro) 31.12.2011 | 31.12,2010
a) Quote di fondi comuni di investimento immobiliare chiusi 6314 5.791
b) Depositi bancari 11 9
¢) Titoli emessi da Stati o da organismi internazionali - -
d) Titoli di debito quotati 1.103 1.143
¢) Opzioni acquistate - -
f) Quote di OICR 10.781 53.752
g) Attivita in gestione assicurativa 94.644 85.205
h) Investimenti in gestione patrimoniale 110.517 74.083
Totale investimenti (*) 223.370 219.983

(%) Al netto di ratei, risconti, altre attivita’ (cfr. tab.3.1.3.1 della Nota integrativa)
La composizione del portafoglio al 31.12.2011 & rappresentata nel seguente grafico:
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Il grafico evidenzia come gli investimenti di CRAIPI siano classificati per il 49,5% come investimenti
indiretti (gestioni patrimoniali). Il patrimonio €’ composto inoltre dalla gestione assicurativa, dal fondo
immobiliare Optimum Real Estate, da una quota residua di O.I.CR gestiti tramite mandato di consulenza
¢ titoli obbligazionari acquistati in anni precedenti e non movimentati.

Nel corso dell’esercizio, al fine di perseguire gli obiettivi strategici gid delineati, nonché come
presupposto per il trasferimento degli impicghi in Banca Depositaria, ¢’ stato deliberato il passaggio
delle quote di O.I.C.R. gestite tramite mandato di consulenza all’interno della gestione indiretta. Tale
intervento €’ stato pienamente realizzato con il gestore Banca Generali, mentre con il gestore Sanpaolo
Invest, per motivi tecnici, alcuni O.I.C.R, non sono transitati in gestione indiretta (¢ quindi in Banca
Depositaria) entro la data di chiusura dell’esercizio. L.’operazione sara’ interamente completata nei primi
mesi del 2012.

/f/’
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Il grafico sotto riportato evidenzia, invece, la ripartizione delle aftivitd per soggetto gestore, alla data di
chiusura dell’esercizio.
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Di seguito si fornisce un breve commento sulla gestione finanziaria (non assicurativa), con evidenza
delle performance complessive degli operatori finanziari, comprensiva della quota classificata come
“diretta” che di quella “indiretta”, per le risorse loro affidate:

Gestione Generali: dalla gestione, composta ad inizio anno da circa 21 milioni di Euro in gestione
patrimoniale e da 49 milioni di Euro in O.LC.R. (principalmente SICAV) gestiti tramite mandato di
consulenza, sono stati effettuati in corso d’anno prelievi per esigenze gestionali per complessivi 6 milioni
di Euro. In data 23.11, in seguito al trasferimento di tutti gli impieghi presso Banca Depositaria sono
confluiti in gestione indiretta anche i suddetti O.1.C.R. (senza ulteriori spese di gestione), con un valore
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complessivo a fine anno di circa 60 milioni di Euro. [l risultato della gestione €’ negativo nell’ordine del
6,4% in seguito alle valutazioni di mercato del 31.12.11: tale minusvalenza, in seguito alla ripresa dei
mercati di riferimento verificatasi ncl primo trimestre 2012, risulterebbe quasi interamente recuperata. Il
Gestore, nell’escreizio in analisi, ha sottopesato 1’area Europa ed in particolare I’Ttalia, in previsione
delle turbolenza finanziarie, poi verificatesi, favorendo titoli Asiatici ¢ dei pacsi emergenti per la parte
azionaria ¢ non potendo escludere titoli di Stato italiani nelle gestione della quota obbligazionaria.
L’attuale ripresa di valore delle aree extra-europee conferma tale strategia, nonostante la turbolenza sui
mercati mondiali di fine anno abbia penalizzato a bilancio anche tali classi di investimento.

Gestione Allianz: la gestione, il cui patrimonio al 31.12 risulta pari a circa 25 milioni di Euro, non ha
subito prelievi o conferimenti durante ’esercizio ed €’ stata trasferita interamente su Banca Depositaria.
Realizzata in forma indiretta, ¢* composta principalmente da titoli obbligazionari e titoli di Stato, che
nell’ultimo periodo dell’anno 2011 hanno subito un significativo deprezzamento in conseguenza della
maggior percezione di rischio per i paesi con elevato debito pubblico, quali I’Italia. I risultato al 31.12,
di natura prevalentemente valutativa e’ negativo per circa il 5%. Nei primi mesi dell’anno, con la parziale
ripresa di fiducia sul mercato dei titoli di stato, tale valore risulta interamente recuperato, con la
creazione di ulteriori margini positivi.

Gestione Sanpaolo Invest: la gestione ¢’ realizzata per circa il 70%, attraverso gestioni patrimoniali e per
la quota residua tramite O.1.C.R. in consulenza; il portafoglio complessivo e’ comunque gestito secondo i
parametri deliberati dal Consiglio CRAIPI. Nel primo trimestre 2011, in considerazione dei buoni
risultati consuntivati sono stati apportati alla gestione circa 7 milioni di Euro di risorse aggiuntive, con
un controvalore a fine anno di circa 37 milioni di Euro. Nell’ultimo periodo dell’anno, in seguito al
processo di trasferimento delle risorse presso Banca Depositaria, un ammontare di oltre 5 milioni di Euro
di impieghi ¢ confluito su tale banca, mentre il residuo, per ragioni tecniche, risulta al 31.12 ancora
detenuto presso il gestore in forma diretta o indiretta. [ rendimento a fine anno e’ negativo per circa il
5%, per le ragioni gia esposte in precedenza: anche tale minusvalenza risulta interamente recuperata nei
primi mesi del nuovo esercizio, grazie alla ripresa di valore dei mercati obbligazionari ¢ dei titoli di stato.

Fondo Immobiliare Optimum; il fondo immobiliare chiuso opera con un portafoglio di immobili ad uso
residenziale e commerciale, specializzato sul mercato tedesco ed in particolare della citta’ di Betlino. Nel
corso del 2011 ha avuto un rendimento positivo di circa il 9%.

Al fine di monitorare ’effettiva messa in atto dei limiti preposti dal CdA per tutte le gestioni finanziarie
non assicurative e con particolare altenzione al limile prefissato del VaR irimestrale (non superiore al
4%), & stata condotta una specifica analisi sulle gestioni patrimoniali adottando un approccio basato
sulla distribuzione storica dei rendimenti dei fattori di rischio.

Viene quindi esposta nella tabella seguente la composizione degli investimenti distinti per tipologia di
assel ¢ per gestore:
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":f':c‘:::;’f::'l";}o‘:fi ;::T:ﬁﬁ:iu?l attivoe!  4sioni | Obbligazioni | Fondi | Liquidita | Totale
Sanpaolo Invest Sim 7.7% 15,4% 0,3% 23,5%
Banca Generali Sgr - 19,8% 34,2% . 54,0%
Allianz Bank 0,6% 21,2% 0,8% 22,6%
Totale Gestione Patrimoniale 0,6% 48,7% 49,6% 1,1% 100,0%

Allo scopo di individuare le tipologie di attivita che forniscono un contributo maggiore al rischio, sono
stati elaborati i valori del VaR giornaliero al 99% per tipologia di asset:

Analisi di VaR (% Value) al Corporate Inflaction
Py . . o4

9? Yo al 31.12.2011 per tipologia Equity Bond Govt Bond Linked

di asset

VaR (%) 0,69% 0.56% 0,40% 0,26%

% in portafoglio 51,2% 11,2% 37,2% 0,4%

Tale analisi di VaR mostra come il contributo preponderante al rischio derivi in valore assoluto dalla
componente “equity”.

Infine, per verificare la conformita al limite prefissato del VaR trimestrale al 4%, & stata effettuata
un’ulteriore analisi su base trimestrale. In tal caso & stato considerato un intervallo di confidenza pari al
99% in quanto questo valore consente di ottenere risultati maggiormente prudenziali. T risultati, che
confermano 1‘adeguatezza delle gestioni agli indirizzi dettati dal CdA, sono esposti nella tabella
seguente:

i .
e R
Sanpaolo Invest Sim 3,8%
Banca Generali Sgr 4,1%
Allianz Bank 3,1%
Totale Gestionc Patrimoniale 3,3%

Per quanto riguarda invece il portafoglio assicurativo si espone quanto segue: al 31.12.2011 risultano
attive polizze per 92.575 migliaia di Euro (di cui 3.595 investiti nella polizza Helvetia 88-511 dedicata
alla gestione del TFR dei silenti), mentre al 31.12.2010 tale valore ammontava a 83.056 migliaia di Euro.
Il CdA, come gia’ nell’esercizio precedente, non ha sottoscritto nuovi contratti, sc non in base a
trasformazioni migliorative delle condizioni economiche di contratti gia’ in vita. Le polizze, risultano
cosi suddivise per natura e ricorrenza del premio:

* Tale voce rappresenta gli investimenti dei Gestori in quote di fondi e azioni. Nel calcolo del VaR sono considerate le effettive
caratleristiche delle asset allocation di ciascun fondo.
Al netto degli oneri poliennali, ratei e risconti e degli interessi di mora dovuti per ritardo pagamento premi



Portafoglio Polizze (importi in migliaia di . . .
Premio Unico Premio Ricorrente
Euro)
Polizze vita a capitale differito 1.607 4.240
Polizze a capitalizzazione finanziaria 41.494 6.478
Polizze a capitalizzazione finanziaria in dollari - 24.722
Index Linked 10.439 -
Polizze geslione TFR silenti - 3.595
Totale 53.540 39.035

La gestione del portafoglio polizze ha portato alla realizzazione di un risultato globale positivo per il
2011 di circa 1.447 migliaia di Euro, di cui circa 102 migliaia di Euro del portafoglio silenti. Tale
risultato ¢ stato generato dalla sommatoria delle seguenti voci:

Risultato della gestione del Portafoglio Polizze
g o 2011 2010
(importi in migliaia di Euro)
Proventi valutativi, da trasformazione ¢ realizzati 2.320 3.467
Costi di caricamento e altri oneri -1.037 - 1.191
Profitti/perdite su riscatti e rimborsi 164 - 547
Totale 1.447 1.729

La quota attribuibile alle polizze destinate alla raccolta del TFR dei silenti, & generato dalla sommatoria
delle voci di seguito esposte:

Risultato della gestione del Portafoglio Polizze Silenti

2011 (importi in migliaia di Euro) 2011
Proventi valutativi, da trasformazione e realizzati 109
Costi di caricamento c altri oneri ® -7
Profitti/perdite su riscatti ¢ rimborsi -
Totale 102

Nel corso del 2011, i premi obbligatori di competenza sull’intero portafoglio polizze, al netto degli oneri
per caricamenti € per interessi di mora, ammontano a 9.155 migliaia di Euro. Di tale valore, un importo
pari a 5.659 migliaia di euro & da considerarsi come “debito verso le compagnie” in quanto i versamenti
dei premi, ancorché di competenza del 2011, saranno effettuati nel corso del 2012, In particolare si
sottolinea che sono state effettuate le seguenti operazioni di ristrutturazione:

- le Polizze Polizze Helvetia n. 88-511 sono state riscattate parzialmente per un ammontare pari a

194 migliaia di Euro, a fronte del quale & stato ridotto il valore della riserva matematica al
31.12.2011 per la stessa polizza per pari importo. Tale somma & stata rimborsata a CRAIP] in
quanto relativa alla cessazione di taluni aderenti. Si fa presente, infatti, che la polizza §8-511 &
stata sottoscritta al fine di investirvi le quote di TFR relative agli aderenti silenti senza costi di
caricamento aggiuntivi;

- le Polizze Fata n. 3028423 e n. 3029104 sono state trasformate, rispettivamente, nelle polizze n.
3044891 e n. 3044892 che mantengono le medesime coperture assicurative ma con condizioni
pil agevolate in termini di caricamenti applicati. Si fa presente che il valore della riserva
matematica al 31.12.2010 dclle due polizze trasformate era stato calcolato considerando versate

6 . . . . . . . T .
La polizza non ha costi sui nuovi premi:la posta evidenziata si riterisce al risconto 2010

16



le rate di premio a scadere nel 2010, anche se non ancora effettivamente pagate, ma al momento
della trasformazione delle stesse la relativa riserva matematica & stata ridotta in conseguenza

del mancato versamento dei premi dcl 2010.

Un’analisi pit puntuale delle polizze ancora in vita al 31.12.11 rileva che il rendimento al lordo degli
oneri per caricamenti di competenza’ & di circa il 2,7% (netto caricamenti 1,4%) per le polizze ordinarie,
e del 2,9%"° per la polizza dedicata alla gestione del TFR dei silenti. In particolare, si sottolinea che il
risultato ¢ fortemente influenzato dal rendimento negativo fatto registrare dalle polizze GenertelLife e
dalla polizza Zurich: tali polizze sono di tipo unit-linked (GenertelLife n. 1401984 ¢ n. 1484343) ed
index-linked (Zurich n. 451838). Anch’esse, come le gestioni finanziarie, evidenziano net primi mesi del
2012 significative riprese di valore .

Di segno opposto il risultato delle polizze RB Vita, denominate in dollari, che hanno beneficiato del
miglior valore di fine anno del cambio euro/dollaro. Negli ultimi giorni del 2011 e’ stata posta in essere
un’operazione di copertura dal rischio cambio su una delle due polizze, poi proseguita nel successivo

mese di gennaio a copertura dell’intera posizione.

Di seguito ¢ rappresentata la serie dei rendimenti delle polizze in vita alla fine degli ultimi tre esercizi,
risultante dalla valutazione attuariale:

2011 2010 2009
Rendimenti lordi 2,7% 4,7% 6,5%
aliquota di caricamento medio annuo 1,4% 1,5% 1,7%

Per completezza di informazione, si riportano, infine, le specifiche relative alle singolc compagnie di
assicurazione in essere al 31.12.2011, distinte tra polizze appartencnti al comparto ordinario e polizze
destinate alla raccolta del TFR dei silenti.

Rendimenti al lordo e al netto dei caricamenti per polizze in essere al 31,12.2011: comparto ordinario (valori
in migliaia Euro)

Caricamento

Compagnia Valore al I’remi: puro mzi:::::ilca Plusvalenze/ Valore al Rendimento | Rendimento medio di
31/12/2010 investimeato in entrata (Minusvalenze) 31/12/2011 lordo (%) netto (%) con;;:’e]t;:nza
AXA 1.467 582 33 2.082 1,85% 0.83% 1,02%
CATTOLICA 2.954 - - 88 3.042 2,98% 2,95% 0,03%
FATA (*) 0.830 3.477 3.352 293 13.953 2,86% 0,65% 2.21%
GENERTELIife 4,104 99 -467 3.735 -11,26% -11,3% 0,14%
HELVETIA 23.827 - - 640 24467 2,69% 2,05% 0,63%
INA Assitalia 5.688 - 159 5.847 2.80% 2,49% 0,31%
LIGURIA Vita 1.105 542 26 1.673 1,91% -2,30% 4,22%
RB VITA 20.568 2.532 1.622 24.722 7,43% 5.45% 1,98%
ZURICII 9.642 - -182 9.460 -1,89% -3,92% 2,03%
TOTALE 76.185 7.232 3.352 2.211 88.981 2,71% 1,36% 1,36%

" Prima delle imposte, gravanti sulla totalita del risultato del Fondo.
¥ Al netto delle imposte 2,6%.




Rendimenti al lordo e al netto dei caricamenti per polizze in essere al 31.12.2011: polizze silenti (valori in

migliaia Euro)

. Cariciomento
. ] . r 4 ) . )
Compagnia Valore ol rcml: pure Plusvalense/ ":::;;; ‘;:lhulll o Rendimento | Rendimento ¢oneri i
3 P (T o ; o)’ Lo
31122010 T (Minusvalenze) 311122011 lordo (%) netto (%) cunu;;ll:*lml
HELVETIA 2583 1.096 102 3.595 2.58% 2.58% 0,00%%

I} rendimento ¢ stato calcolato sulla buse delle giacenze medic determinate considerando gli effettivi Nussi verificatisi
nellanna,
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5. Caratteristiche e dinamiche degli aderenti.

Nel corso del 2011 il numero degli iscritti attivi al Fondo, ad esclusione dei percettori di prestazione in
forma di rendita, & diminuito di 157 unita, passando da 7.620 a 7.463. T nuovi iscritti nel 2011 sono stati
78 (erano 57 nel 2010).

La distribuzione per etd e per sesso, riassunta nella tabella scguente, mostra una netta prevalenza di
maschi rispetto alle femmine, in ogni classe di eta.

Iscritti per classi di eta e per sesso al 31.12.2011

Maschi Femmine Totale
Inferiore a 20 - - -
tra 20 ¢ 24 3 2 5
tra25¢29 34 15 49
tra30 e 34 106 74 180
tra35e 30 472 281 753
tra 40 ¢ 44 877 533 1.410
trad5 e 49 1.115 619 1.734
tra 50 e 54 998 543 1.541
tra55¢ 59 1032 342 1.374
tra 60 ¢ 64 269 125 394
65 e oltre 16 7 23
Totale 4.922 2.541 7.463

Al 31.12.2011, come si nota dal grafico di seguito riportato, la quota piu significativa di attivi iscritti al
Fondo si distribuisce in due categorie: il 44,8% versa esclusivamente contributi ordinari (propri €
dell’Azienda), il 52,7% finanzia la propria posizione individuale, oltre con i contributi ordinari, anche
con il TFR. Per la restante parte, 1’1,7% versa esclusivamente il TFR a titolo di contributo, mentre lo
0,7% degli iscritti ha una posizione aperta a favore della quale, per I’anno 2011, non ha versato né
contributi né TFR.

Iscritti al31.12.2011

w [scritti attivicon
versamento deicontributi
edituttoil TFR

= [scritticon versamento dei
contributic di una quota di
TFR

« [scritticon versamento
esclusivamente dei
contributi

M |scritti con versamento

esclusivamente di tutto il
TFR

M [scrittinon versanti




Nella tabella seguente, si riporta la dislocazione geografica degli iscritti al Fondo, differenziata tra
residenti in Italia o all’Estero e tra le varie regioni d’ltalia, separatamente per maschi e femmine.

Iseritti per localizzazione geografica e per sesso al 31.12.2011

Maschi| Femmine Totale
Italia 4,922 2.539 7.461
Piemonte 482 257 739
Valle d'Aosta 34 14 48
Lombardia 481 143 624
Liguria 37 15 52
Veneto 35 17 52
Trentino-Alto Adige 104 58 162
Friuli-Venezia Giulia 66 39 105
Emilia Romagna 3! 21 72
Toscana 42 22 64
Umbria 39 16 55
Marche 4] 14 55
Lazio 2.947 1.738 4.685
Abruzzo 36 10 46
Molise 19 9 28
Campania 294 81 375
Puglia 35 2] 56
Basilicata 33 12 45
Calabria 40 16 56
Sicilia 69 22 91
Sardegna 37 /4 51
Estero - 2 2
Totale 4.922 2.541 7.463

Per quanto riguarda le anticipazioni, 412 iscritti attivi hanno ottenuto 1’anticipazione nel corso del 2011,
con un aumento del 26% rispetto al 2010. Inoltre, 55 dipendenti sono usciti dal Fondo riscattando
integralmente la propria posizione, mentre i trasferimenti in uscita sono stati 3 (tutti destinati verso altri

fondi pensione preesistenti) e quelli in entrata 6.

Anticipazioni 2011 2010
Numero totale di iscritti che hanno ottenuto anticipazioni nell'anno 412 327
di cui per spese sanitarie 27 17
di cui per l'acquisto prima casa e ristrutturazione 101 86
di cui per ulteriori esigenze 284 224
Riscatti 2011 2010
Numeto totale di posizioni individuali riscattate integralmente nell'anno 35 42
di cui: posizioni riscattate integralmente ex art. 14, comma 5 del D.lgs 252/2005 41 34
Numero di posizioni individuali riscattate parzialmente nell'anno - -
Totale posizioni riscattate nell’anno 55 42
Trasferimenti 2011 2010
Numero di iscritti trasferiti da altre forme pensionistiche complementari 6 -
Numero di iscritti trasferiti verso altre forme pensionistiche complementari 3 3
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I pensionati percettori di rendita, al 31.12.2011 risultano pari a 1.292 (38 in meno rispetto allo stesso
periodo del 2010), di cui 896 sono pensionati diretti, e 396 le pensioni destinate ai familiari superstiti,
Nel 2011, inoltre, 177 iscritti hanno percepito la prestazione in forma di capitale, contro i 200 dell’anno
precedente (-11,5%).

Beneficiari delle prestazioni pensionistiche 2011 2010

Prestazioni in forma di rendita

Numero totale pensionati percettori di rendite erogate dal fondo 1.292 1.330
di cui numero pensionati diretti percettori di rendita 896 932
di cui numero pensionati indiretti percettori di rendita 396 398

Prestazioni in forma di capitale

Numero totale percettori di prestazioni pensionistiche erogate in forma di capitale 177 200
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6. Gestione previdenziale

Nell’anno appena trascorso, ¢ stato destinato agli iscrilti un ammontare pari circa a 23.297 migliaia di
Euro, contro i 22.667 destinali nel 2010 (2,8% circa).
Dalla tabella seguente, & possibile discernere la natura dei flussi.

Prestazioni previdenziali, anticipazioni, riscatti e trasferimenti
. R 2011 2010

(importi in migliaia di Euro)
Ammontare delle rendite erogate dal fondo 8.261 8.396
di cui di competenza RA/ 7.501 7.630
Ammontare delle prestazioni pensionistiche erogate in forma di capitale 8.476 9.054
Ammontare delle anticipazioni erogate nell'anno 4.922 3.854
Ammontare dei riscaltti liquidali nell'anno 1.550 1.300
Ammontare dei trasferimenti verso altre forme pensionistiche complementari 88 63
Totale 23.297 22,667
10.000 9.054 B Ammontare delle rendite erogate
9000 8261 8476 8.396
8.000 B (di cui) Ammontaredclle rendite erogate di
7.000 competenza RAI
6.000 =« Ammontare delle prestazioni pensionistiche

’ 4.922 erogate in forma di capitale
5.000

3.854 8 Ammontare delle anticipazionierogate
4.000 nellanno
3.000 s Aimmontare deiriscatti erogati nellanno
2.000 1,550 1.300
1.000 ' ' 88 63 s Ammontate deitrasferimenti verso altie
= —-— forme pensionistiche complementari
31.12.2011 31.12.2010

Sebbene I’importo complessivo delle uscite nel 2011 sia abbastanza simile all’analogo valore dell’anno
precedente, le componenti interne a tale somma si sono mosse in maniera differente. In particolare, le
prestazioni erogate in forma di capitale sono diminuite in un anno di circa il 6,4%; viceversa, per lc
anticipazioni si ¢ assistito ad un aumento del 27,7% rispetto all’anno precedente.

I flussi previdenziali attivi, ovvero i contributi in ingresso nel Fondo, sono stati nel 2011 di 23.299
migliaia di Euro. Nella tabella che segue si puo leggere la differenziazione per fonte di contribuzione:

Flussi Contributivi (importi in migliaia di Euro) 2011 2010
Contributi a carico dell'Azienda 9.363 9.558
Contributi a carico del lavoratore 3.837 3.894
Contributi provenienti dal versamento di quote di TFR 10.099 9.748

di cui derivanti da conferimento tacito 1.126 1.096
Totale Contributi 23.299 23.200

[I dato Totale evidenziato & simile a quello che si era registato nel 2010 (si osserva un incremento del
0,4% circa).
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In percentuale, 1’ Azienda partecipa per il 40,2% sul totale della contribuzione; i contributi dei lavoratori
coprono il 16,5%, mentre il restante 43,3% ¢ finanziato dalle quote di TFR.
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7. Gestione amministrativa

Si segnala che il ricorso proposto avverso la sanzione irrogata dalla COVIP con provvedimento
dell’1.4.2010, notificato a CRAIPI in data 13.4.2010, in merito alla ritcnuta mancata verifica dei requisiti
in capo al responsabile del Fondo realizzatasi nel 2008, & stato accolto dalla Corte d’Appello di Roma, a
definizione del relativo procedimento n. 55458/2010, con decreto depositato in data 14.4.2011, con
conseguente annullamento della sanzione.

Si segnala che COVIP con nota n. 5293 del 20.10.2011 ha richiesto la collaborazione del Nucleo
Speciale di Polizia Valutaria della Guardia di Finanza di Roma — ai sensi degli art. 22 della legge
28.12.2005, n. 252 ~ per I’esecuzione di accertamenti ispettivi finalizzati a verificare la conformita della
gestione della CRAIPI, nel periodo 2008 € 2009, rispetto alla normativa di settore.

In forza di tale richiesta il Nucleo Ispettivo ha effettuato 1’accesso negli Uffici della CRAIPT in data
21.11.2011, reperendo la documentazione necessaria all’indagine. In seguito il Nucleo Ispettivo ha
proceduto all’audizione dei Consiglieri e dei Revisori in carica in detti anni.

Il Nucleo Ispettivo ha concluso 1’accertamento nel mese di marzo 2012 ed in data 26.3.2012 ha
riconsegnato agli Uffici della CRAIPI tutta la documentazione acquisita ai fini dell’accertamento.

II risultato della indagine amministrativa & stato trasmesso dal Nucleo Ispettivo alla sola COVIP, per ghi
eventuali provvedimenti di competenza.

In seguito alla proposta formulata da RAI di riconoscimento di un compenso al Presidente, al Consigliere
dott. Eugenio Barbera ed al Revisore, dott. Carmine Ippoliti, il CdA nella seduta del 21.12.2011 ha
deliberato, in conformita allo Statuto, di attribuire il compenso nelle misure proposte dalla RAT ed a
carico della stessa.
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8. Fatti rilevanti avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio

Per quanto riguarda eventi rilevanti dal punto di vista macroeconomico, negli ultimi mesi le tensioni sul
debito sovrano nell’area dell’euro si sono allentate, dopo un inasprimento inizialc verificatosi in molti
paesi dell’area nelle prime settimane del 2012. Infatti, il 13 Gennaio I’agenzia di rating Standard &
Poor’s ha declassato il debito sovrano di nove paesi tra cui la Francia (che ha perso il rating AAA), la
Spagna ¢ I'Italia che & passata da A a BBB+.

Le incerte trattative sulla crisi del debito greco, ormai alla stretta finale, e I’incertezza sui modi di
gestione dclla crisi a livello comunitario e in sede di coordinamento intergovernativo hanno mantenuto i
mercati in tensione. Tuttavia, le aste dei titoli di Stato europei, e in particolar modo quelli italiani, hanno
avuto nel collocamento una forte discesa dei rendimenti sulle scadenze di medio periodo. Al 23.03.2012
lo spread BTp-Bund ¢ a quota 330 punti base rispetto al record di oltre 500 punti base raggiunto nel mese
di novembre. La diminuzione dello spread, dovuta in parte alle misure correttive del bilancio pubblico,
ha avuto come effetto positivo il rialzo del listino italiano, con una forte ripresa dei titoli bancari, che
crano stati penalizzati nel corso del mese di dicembre,

Grazie al clima di fiducia che si & creato ai recentissimi accordi europei, si € osservato un apprezzamento
dell’Euro rispetto alle principali monete estere (2,38% rispetto al dollaro; 0,29% rispetto alla sterlina
inglese e 9,83% rispetto allo yen).

Si segnala che il CdA nel mese di gennaio ha concluso il processo di selezione dei gestori di cui al bando
pubblicato nel mese di novembre 2011. In particolare il CdA con delibera del 30.1.2012 ha individuato
come gestori le societd Natixis Asset Management e State Street Global Advisors Limited. Con le
suddette Societa sono state definitc lc convenzioni di gestione, nel rispetto delle delibere della COVIP ¢
dei modelli di mandato dalla stessa approvati, ed in seguito alla loro sottoscrizione, dal 2.4.2012 ha
decorrenza il mandato di gestione con dette Societa, nei limiti ed in conformita a quanto stabilito nel
bando di selezione.

Entro il mese di Aprile saranno inviate a tutti gli iscritti le credenziali per ’accesso all’area riservata del
sito www.craipi.it. Dall’area riservata & possibile accedere alla propria posizione personale, con la
possibilita, in via di realizzazione, di consenlire a ciascun iscritto di avere una simulazione pensionistica

personalizzata,

Peril CdA C.RALP.L

Roma, 3 aprile 2012
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CASSA DI PREVIDENZA — FONDO PENSIONE DEI DIPENDENTI
DELLA RAI RADIOTELEVISIONE ITALIANA SOCIETA’ PER AZIONI
E DELLE ALTRE SOCIETA’ DEL GRUPPO RAI

C.RAL.P.I.

1 — STATO PATRIMONIALE

ATTIVITA' 31.12,2011 31.12.2010
10 Investimenti diretti 112.892.779 146.029.933
20 Investimenti in gestione 111.139.342 74.409.414
30 Garanzie di risultato acquisite - -
sulle posizioni individuali
40 Attivita della gestione amministrativa 481.405 139.208
50 Crediti di imposta 1.642.440 1.038.420
TOTALE ATTIVITA' 226.155.966 | 221.616.975
PASSIVITA' 31.12.2011 31.12,2010
10 Passivita della gestione previdenziale 669.410 834.563
20 Passivita della gestione finanziaria 6.002.510 3.991.819
30 Garanzie di risultato riconosciute - -
sulle posizioni individuali
40 Passivita della gestione amministrativa 31.606 -
50 Debiti di imposta g .
TOTALE PASSIVITA' 6.703.526 4.826.382
100 Attivo netto destinato alle prestazioni 219.452.440 | 216.790.593
Conti d'ordine 20.448.387 20.631.539
Crediti per contributi da ricevere 12.027.769 12.903.302
Garanzie ricevute 8.420.618 7.728.237
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CASSA DI PREVIDENZA — FONDO PENSIONE DEI DIPENDENTI
DELLA RAI RADIOTELEVISIONE ITALIANA SOCIETA’ PER AZIONI
E DELLE ALTRE SOCIETA’ DEL GRUPPO RAI

C.RAIL.P.I.
2 — CONTO ECONOMICO
31.12.2011 31.12,2010
10 Saldo della gestione previdenziale 7.524.026 8.160.873
20 Risultato della gestione finanziaria diretta 1.003.865 4.302.405
30 Risultato della gestione finanziaria indiretta 4.076.891 659.985
40 Oneri di gestione 400.658 |- 402.649
50 Margine della gestione finanziaria 5.481.414 4.559.741
(20)+(30)+(40)
60 Saldo della gestione amministrativa 15.215 2.647
70 Variazione dell’attivo netto destinato
alle prestazioni ante imposta sostitutiva 2.057.827 12.723.261
(10)+(50)+(60)
80 Imposta sostitutiva 604.020 418.909
Variazione dell'attivo netto destinato 2,661.847 12.304.352
alle prestazioni (70)+(80)
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3 - NOTA INTEGRATIVA

INFORMAZIONI GENERALI

Premessa

Il presente bilancio & stato redatto in osservanza del principio di chiarezza e nel rispetto delle direttive
impartite dalla Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione (di seguito COVIP) in tema di contabilita e
bilancio, allo scopo di fornire le informazioni ritenute necessarie per una rappresentazione veritiera e
corretta della situazione patrimoniale e finanziaria e dell’'andamento del Fondo nell'esercizio.

In attesa di specifiche disposizioni sulle modalita di redazione del bilancio del Fondo Pensione e in attesa
della definizione da parte dalla COVIP di norme sugli assetti contabill dei c.d. “fondi preesistenti”, il
bilancio del Fondo chiuso al 31 dicembre 2011 & stato redatto facendo riferimento alle disposizioni
emanate dafla COVIP con delibera del 17 giugno 1998, pubblicate nel supplemento ordinario della
Gazzetta Ufficiale n.122 del 14 luglio 1998 e successivamente integrate (deliberazione del 16 gennaio
2002 pubblicata nella Gazzetta Ufficiale n.34 del 9 febbraio 2002), riferite ai fondi negoziali di nuova
costituzione operanti in regime di contribuzione definita, integrati dai corretti principi contabili emanati
dall'OIC, “Organismo Italiano Contabilita”.

1l bilancio &€ composto dai seguenti documenti:

1) Stato Patrimoniale

2) Conto Economico

3) Nota Integrativa.

Ai suddetti documenti di sintesi segue il rendiconto di dettaglio.Il bilancio ed il rendiconto del Fondo sono
redatti in unita di Euro.

Il suddetto bilancio & stato assoggettato a revisione contabile da parte della KPMG S.p.A..

Caratteristiche strutturali

La "CASSA DI PREVIDENZA - FONDO PENSIONE DEI DIPENDENTI DELLA RAI RADIOTELEVISIONE
ITALIANA SOCIETA’ PER AZIONI E DELLE ALTRE SOCIETA’ DEL GRUPPO RAI” (di seguito C.RAI.P.I. ) &
stata istituita con accordo sindacale del 18 dicembre 1989 al fine di assicurare piu elevati livelli di
copertura previdenziale, mediante l'erogazione di trattamenti pensionistici complementari del sistema
obbligatorio pubblico.

Il Fondo opera in conformita al criterio di capitalizzazione in regime di contribuzione definita ai sensi del
D.Lgs. 5 dicembre 2005, n.252.

Sono di diritto iscritti alla C.RALP.L., con la decorrenza stabilita nell'accordo sindacale del 18 dicembre
1989, ossia il 1° gennaio 1989, i dipendenti a tempo indeterminato della RAI in servizio alla stessa data,
nonché, dalla data di assunzione, quelli assunti successivamente alla predetta data e sino al 28 aprile
1993, anche se trasferiti ad altre societd de! gruppo RAI ex art.2359 Codice Civile che aderiscano
espressamente agli accordi relativi alla C.RALP.I..

Sono altresi volontariamente iscritti:
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- T'dipendenti della RAI assunti a tempo indeterminato dopo il 28 aprile 1993, anche se trasferiti presso
taluna delle altre societa, con decorrenza comunque non anteriore alla data di assunzione ed, in
particolare, al 1° gennaio 1999 per coloro che siano stati assunti a tempo indeterminato entro il 31
dicembre 1998 e che abbiano manifestato la volonta di adesione entro il 30 novembre 1999, ovvero,
se assunti successivamente, dal mese coincidente con la data di assunzione ove la domanda sia
presentata nello stesso mese ovvero dal mese successivo da quello della presentazione della
domanda ove la stessa sia presentata in data successiva al mese di assunzione.

- I dipendenti inseriti nei bacini di reperimento del personale a tempo determinato costituiti con gli
accordi sindacali sottoscritti per detto personale, con decorrenza non anteriore al 1 gennaio 2007 ed
in attuazione dell’accordo sindacale del 28 giugno 2005.

- 1 soggetti che abbiano aderito alla C.RALP.I. ed abbiano trasferito una posizione individuale da altra
forma di previdenza complementare alla C.RALP.I, in tal caso & fatta salva l'eventuale diversa
specifica decorrenza.

Sono iscritti alla C.RAI.P.I. i dipendenti della RAI o di socletd del gruppo per i quali vi & stato il

conferimento tacito del trattamento di fine rapporto.

Le disponibilita della C.RAIL.P.I. vengono integralmente impiegate con norme di oculata prudenza,

secondo le modalita stabilite dal Consiglio di Amministrazione, nel rispetto della normativa vigente in

materia di investimenti finanziari dei Fondi pensione ai fini di quanto stabilito nell’accordo sindacale del 18

dicembre 1989, negli accordi successivi e nello Statuto del Fondo.

Erogazione delle prestazioni

Gli iscritti alla C.RALP.I, di cui all'art. 5 dello Statuto, con almeno cinque anni di partecipazione a forme
di previdenza complementare, hanno diritto al trattamento pensionistico consistente in una rendita
vitalizia, commisurata al conto nominativo individuale, in seguito alla maturazione dei requisiti di accesso

alle prestazioni stabiliti nel regime obbligatorio di appartenenza.

E' facolta del titolare del diritto richiedere la liquidazione della prestazione pensionistica complementare di
propria pertinenza in capitale per un importo non superiore al cinquanta per cento del montante
individuale maturato, al netto di eventuali anticipazioni percepite, ovvero anche per lintero, qualora
I'importo annuo delle prestazioni pensionistiche in forma periodica risulti di ammontare inferiore al
cinquanta per cento dell'assegno sociale di cui all‘art.3, commi 6 e 7, della Legge 8 agosto 1995, n.335.

In alternativa a quanto precede, per il personale gia iscritto alla C.RALP.I. alla data del 28 aprile 1993
resta confermata la possibilita di chiedere al momento della cessazione del rapporto di lavoro e di
maturazione dei requisiti di accesso alle prestazioni di previdenza integrativa |'intero capitale risultante dal
conto individuale. Si ricorda, infatti, che sulla base degli accordi tra sindacati e Azienda del 28 giugno e
del 12 luglio 2001, ¢ stato disdetto il precedente accordo sulla previdenza integrativa: pertanto gli ultimi
iscritti che hanno potuto optare per la pensione integrativa sono stati i cessati entro il 30 novembre 2001.

/Y
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Trasferimento e riscatto della posizione
In caso di cessazione dall‘iscrizione alla C.RALP.I. , senza che siano maturate le condizioni per I'accesso
alle prestazioni pensionistiche complementari, I'articolo 12 dello Statuto prevede che:

1. Lliscritto, in costanza dei requisiti di partecipazione alla C.RALP.I. puo trasferire la posizione
individuale maturata ad altra forma pensionistica complementare decorso un periodo minimo di
due anni di partecipazione alla C.RALP.I..

2. Anche prima del suddetto periodo minimo di permanenza, liscritto, che perda i requisiti di
partecipazione alla C.RALP.IL., prima del pensionamento puo:

a. Trasferire la posizione individuale maturata ad altra forma pensionistica complementare
alla quale acceda in relazione alla nuova attivita lavorativa.

b. Riscattare il 50 per cento della posizione individuale maturata, in casc di cessazione
dell'attivitd lavorativa che comporti I'inoccupazione per un periodo di tempo non inferiore
a 12 mesi e non superiore a 48 mesi.

¢. Riscattare l'intera posizione individuale maturata in caso di invaliditd permanente che
comporti a riduzione della capacita di lavoro a meno di un terzo o a seguito di cessazione
dell'attivita lavorativa per un periodo di tempo superiore a 48 mesi. Il riscatto non &
tuttavia consentito ove tali eventi si verifichino nel quinquennio precedente Ia
maturazione dei requisiti di accesso alle prestazioni pensionistiche complementari, nel
qual caso vale quanto previsto dallart. 10 comma 5 dello Statuto.

d. Riscattare per intero la posizione ai sensi dell‘art, 14, comma 5, del d. Igs 252/05.

e. Mantenere la posizione individuale accantonata presso il Fondo, con esclusione di
ulteriore contribuzione a qualunque titolo.

3. In caso di decesso dell'aderente prima della maturazione del diritto alla prestazione pensionistica
la posizione individuale & riscattata dagli eredi ovvero dei diversi beneficiari dalio stesso designati,
siano essi persone fisiche o giuridiche. In mancanza di tali soggetti, la posizione, resta acquisita
alla C.RALP.I..

4. Al di fuori dei suddetti casi, non sono previste altre forme di riscatto della posizione.

Anticipazioni

L'iscritto pud conseguire un‘anticipazione al Fondo, in qualsiasi momento, per un importo non superiore al
75%, per eventuali spese sanitarie conseguenti a situazioni gravissime attinenti a sé, al coniuge o ai figli,
per terapie ed interventi straordinari riconosciuti dalle competenti strutture pubbliche; decorsi 8 anni di
iscrizione, per un importo non superiore al 75% per I'acquisto della prima casa di abitazione per sé o per i
figli, documentato con atto notarile, o per la realizzazione degli interventi di cui alle lettere a, b, ¢ e d del
primo comma dell'art.31 della Legge 5 agosto 1978, n.457, relativamente alla prima casa di abitazione,
documentati come previsto dalla normativa stabilita ai sensi dell'art.1, comma 3, della Legge 27 dicembre
1997 n.449. Decorsi 8 anni di iscrizione, per un importo non superiore al 30%, per la soddisfazione di
ulteriori esigenze.

Non sono ammessi altre anticipazioni o riscatti diversi da quello di cui all‘art.11 del D.Lgs.252/05, secondo
gli Orientamenti in materia di anticipazioni approvato dalla COVIP in data 10.2.2011 . Ai fini della
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determinazione dell'anzianitd necessaria per avvalersi della facoltd di cui al presente comma, sono
considerati utill tutti i periodi di contribuzione a forme pensionistiche complementari maturati dall'iscritto

per i quali l'interessato non abbia esercitato il riscatto della posizione individuale.

Forma e contenuto del bilancio

Il bilancio di esercizio & stato redatto facendo riferimento alle disposizioni COVIP, definite per i nuovi fondi
pensione, integrate con le disposizioni civilistiche in materia: cid per tenere conto delle peculiarita del
Fondo che ha investimenti finanziari ed assicurativi e che ha posizioni previdenziali in rendita.

Gli adattamenti alle disposizioni COVIP si sono resi necessari considerando che i contenuti della delibera
COVIP del 17 giugno 1998 risultano inizialmente incompleti in relazione all'ambito disciplinato, oltre che
all'analiticita degli indirizzi contabili prodotti. Le lacune accennate derivano dal fatto che COVIP propone
uno schema di bilancia riferito esclusivamente alla fase di accumulo dei fondi a contribuzione definita, sia
negoziali sia aperti, costituiti in ottemperanza alle previsioni del D.Lgs, 252/2005 e della L. 335/95. Di
conseguenza, mancano tuttora indicazioni specifiche relative agli schemi ed alle regole di valutazione e di
contabilizzazione della fase di erogazione per i fondi a contribuzione definita, nonché alla struttura

complessiva del bilancio dei fondi a prestazioni gratuite e di quelli preesistenti.

Il bilancio di esercizio di C.RALP.I. redatto al 31 dicembre 2011, & strutturato dunque nei seguenti

documenti:

- Stato patrimoniale. Il prospetto espone la struttura e la composizione degli investimenti in essere alla
chiusura dell'esercizio, effettuati dal Fondo, nonché delle fonti di capitale che risultano accese in pari
data. Si tratta, in sostanza, del valore degli investimenti delle risorse previdenziali, unitamente a quelli
di natura amministrativa, cui viene contrapposto il valore delle posizioni di debito del Fondo, oltre che
il valore netto delle posizioni previdenziali verso gli iscritti, sia in fase di accumulo sia in fase di
erogazione di rendita. Lo Stato Patrimoniale & ottenuto daila sommatoria delle situazioni patrimoniali
relative agli investimenti diretti, inclusi quelli relativi alla gestione assicurativa, agli investimenti in
gestione, alla gestione amministrativa nonché ai crediti di imposta. Questo doecumento permette al
lettore di avere un quadro di sintesi globale e sistematico della situazione finanziaria e patrimoniale
del Fondo alla data di chiusura dell'esercizio;

- Conto economico. Il prospetto espone I'ammontare e la composizione dei ricavi e dei costi di natura
previdenziale, finanziaria e amministrativa conseguiti e sostenuti dal Fondo, a seguito dell'attivitd
d'investimento e gestione delle posizioni previdenziali degli iscritti di competenza dell'esercizio. II
conto Economico € ottenuto dalla sommatoria dei dati di costo e ricavo relativi alla gestione
previdenziale, alla gestione finanziaria diretta, inclusa quella relativa agli investimenti assicurativi, alla
gestione indiretta, alla gestione amministrativa e alla conseguente imposta sostitutiva. Il documento
consente al lettore di comprendere, in maniera globale e sistematica, I'ammontare dei ricavi e dei
costi che durante I'esercizio il Fondo ha conseguito e sostenuto per svolgere la propria attivita;

- Nota integrativa. Il documento illustra, da un punto di vista qualitativo, gli elementi contabili
rappresentati negli schemi di Stato Patrimoniale e conto Economico, offrendo al lettore gli elementi
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utili @ comprendere la composizione delle voci e ricostruire il processo valutativo che ha portato alla
quantificazione delle voci stesse.
A corredo dei documenti sopra citati, sono riportati la Relazione sulla gestione degli Amministratori, la
Relazione del Collegio dei Revisori e la Relazione della Societa di revisione.,
Inoltre, & utile evidenziare che il bilancio del Fondo non & stato differenziato tra la fase di accumulo e
quella dl erogazione, in quanto, come gia detto, la COVIP ancora non ha emanato direttive specifiche
sull'argomento. Per rappresentare in maniera veritiera e corretta la situazione economica, patrimoniale e
finanziaria del Fondo, nonché offrire un quadro chiaro di riferimento, le due fasi di gestione sono state
sintetizzate in un unico documento di bilancio, che facilta comunque la comprensione delle loro
peculiarita e consente una facile individuazione delle poste relative.
Da ultimo, & da rilevare che gli schemi di bilancio contengono la comparazione con i valori dell'anno

precedente,

Criteri di valutazione e principi generali di redazione del bilancio

Nella valutazione delle singole poste di bilancio e nella redazione complessiva del documento contabile si

sono, come detto in precedenza, seguiti i criteri ed i principi generali contenuti nelle sequenti fonti:

- delibere COVIP del 17 giugno 1998 e del 16 gennaio 2002, relative al bilancio dei fondi pensione e ad
altre disposizioni in materia di contabilita. In particolare, la delibera 17 giugno 1998 di “Approvazione
del bilancio dei fondi pensione ed altre disposizioni in materia di contabilita” si riferisce all’attivita dei
fondi a contribuzione definita. Per questi soggetti, fa Commissione identifica gli schemi dei conti
annuali di bilancio, tenendo in considerazione la natura unitaria dei fondi ed, al contempo, la presenza
di fasi diverse nella gestione delle risorse contributive. Sono esplicitati, inoltre, i principi di valutazione
delle poste di bilancio, con riferimento particolare agli investimenti finanziari e considerando i
contenuti del D.Lgs. 252/2005 e de Decreto del Ministro del Tesoro n. 703/1996 oltre che le modalita
di rilevazione del valore delle prestazioni previdenziali tenendo conto dei flussi dinamici di
acquisizione delle risorse contributive, degli investimenti finanziari realizzati e dei versamenti dovuti in
casi eccezionali degli aderenti. La delibera del 16 gennaio 2002 riguarda, invece, la rappresentazione
contabile dell'imposta sostitutiva delle imposte sui redditi;

- Codice civile agli art 2426 e seguenti, dove applicabile, sia in riferimento ai rinvii espliciti ad esso
effettuati dalla COVIP, sia in caso di mancata previsione normativa da parte di COVIP su specifiche

fattispecie.

Le disposizioni normative sono state interpretate ed integrate, laddove necessario, dai principi contabili
statuiti dai Consigli Nazionali dei Dottori Commercialisti e dei Ragionieri, nonché dall'OIC {Organismo
Italiano di Contabilita).

Con riferimento ai criteri di valutazione delle singole poste, immutati rispetto agli esercizi precedenti, il
bilancio si & ispirato ai criteri generali della prudenza e della completezza, nella prospettiva della
continuazione dell’attivita e in considerazione della funzione economica degli elementi dell‘attivo e del

passivo, nonché a quanto previsto in medo puntuale daila COVIP.
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II bilancio € stato redatto privilegiando la rappresentazione della sostanza sulla forma. Al fine di fornire
una pit Immediata percezione della composizione degli investimenti, per le operazioni di compravendita di
strumenti finanziari, le voci del bilancio sono state redatte prendendo a riferimento il momento della
contrattazione e non quelio del regolamento. Conseguentemente, le voci del bilancio relative agli
investimenti in strumenti finanziari sono state redatte includendo le operazioni negoziate ma non ancora
regolate, utilizzando quale contropartita le voci residuali “Altre attivita/passivita della gestione finanziaria”.
Di seguito si espongono i principi ed i criteri sequiti nella rilevazione e nella valutazione delle principali

voci:

Contributi: i contributi dovuti dagli aderenti sono stati registrati tra le entrate, in espressa deroga al
principlo della competenza, solo una volta effettivamente incassati; conseguentemente, sia Iattivo netto
disponibile per le prestazioni che le posizioni individuali sono stati incrementati solo a seguito dell'incasso
dei contributi. I contributi dovuti, ma non ancora incassati, sono stati evidenziati nei conti d'ordine.

Investimenti:

- Gli strumenti finanziari quotati sono stati valutati sulla base dell'ultima quotazione disponibile rilevata
sul mercato di acquisto. Nel caso non fosse individuabile il mercato di acquisto o questo non avesse
fornito quotazioni significative, & stato considerato il mercato in cui il titolo sia maggiormente
scambiato.

- Gli strumenti finanziari non quotati sono stati valutati sul’andamento dei rispettivi mercati, tenendo
inoltre conto di tutti gli altri elementi oggettivamente disponibili al fine di pervenire ad una
valutazione prudente del loro presumibile valore di realizzo alla data di riferimento.

- Le attivita e le passivita denominate in valuta sono state valutate al tasso di cambio a pronti corrente
alla data di chiusura dell'esercizio. Le operazioni a termine sono state valutate al tasso di cambio a
termine corrente alla suddetta data per scadenze corrispondenti a quelle delle operazioni oggetto di
valutazione.

- Le opzionj acquistate e ancora non esercitate né scadute alla data di chiusura dell'esercizio sono
riportate, al loro valore corrente, nelle apposite voci dello stato patrimoniale; se di copertura sono
inserite in incremento della specifica posta attiva di patrimonio 2 cui si tiferiscono, anche se non &
ancora avvenuto il pagamento del premio (in coerenza con il principio della registrazione a data
contrattazione). Le opzioni vendute e non ancora esercitate ne’ scadute alla data di chiusura sono
riportate, al loro valore corrente, nell’ apposita voce delle passivita’ dello stato patrimoniale. I premi
relativi a opzioni esercitate sono portati in aumento (o diminuzione) del prezzo delle attivita
sottostanti. I premi relativi a opzioni non esercitate e scadute sono registrati nel conto economico
nella voce “Profitti e perdite da operazioni finanziarie”.

- Le gestioni patrimaniali sono state iscritte a bilancio in base al valore del patrimonio comunicato dal
gestore nel rendiconto dell’ultimo trimestre dell'esercizio, al nettodelle commissioni di gestione. Nel
bilancio sono stati adeguatamente rappresentati gli oneri di gestione. Le polizze assicurative sono
state iscritte in bilancio in base al valore della riserva matematica comunicato dalle compagnie. Le
valutazioni tengono conto dei “premi netti ad investimento”, cioé dei premi al netto di tutti gli oneri
espliciti ed impliciti, e del tasso di rendimento retrocesso riconosciuto dalle compagnie. Al riguardo, si
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precisa che le polizze unit o index linked sono state valutate sulla base del valore al 31 dicembre dei
fondi a cui sono collegate. A tal fine si evidenzia che il Fondo si avvale di una consulenza esterna resa
da uno Studio Professionale di Consulenza Attuariale e Finanziaria appositamente incaricato al fine di

evidenziare il corretto trattamento contabile alla luce di quanto sopra riportato.

Le imposte del Fondo sono state iscritte nel Conto Economico alla voce 80 “Imposta sostitutiva” e nello
Stato Patrimoniale alla voce 50 “Crediti di imposta”. L'imposta sostitutiva & stata calcolata nella misura
prevista dalle norme vigenti sull'incremento (che comporta un debito d'imposta) del valore del patrimonio

dell'esercizio, al netto della gestione previdenziale.

I ratei ed i riscontj sono stati calcolati secondo il principio della competenza economica temporale.

I crediti sono stati iscritti in bilancio al valore nominale, in quanto ritenuto coincidente con quello di
esigibilita.

[ debiti sono stati iscritti al valore nominale.

Gli oneri ed i proventi diversi dai contributi sono stati imputati nel rispetto del principio della competenza,
indipendentemente dalla data dell'incasso e del pagamento.

Categorie, comparti e gruppi di lavoratori e di imprese a cui il Fondo si riferisce al precedente
paragrafo

Aderiscono al Fondo le aziende ed i lavoratori indicati nel paragrafo “Caratteristiche strutturali”.

Dal mese di marzo 2011, per effetto della fusione per incorporazione, la societd Rai Trade non e’ piu’
Azienda associata. Gli iscritti aderenti di Rai Trade sono confluiti nella capogruppo Rai S.p.A.

Alla data di chiusura dell'esercizio, pertanto, il numero complessivo delle aziende associate @ di 4 unitd
per un totale di 7.463 dipendenti attivi iscritti al Fondo, come da prospetto sottoriportato, ai quali si
aggiungono 1.292 percettori di pensioni integrative, di cui 748 a carico C.RALP.I. per la quota di

competenza.

Fase di accumulo

ANNO 2011 ANNO 2010

Aderenti attivi 7.463 7.620

Di cui con conferimento tacito
del TFR 451 _ - 445

Aziende 5 5

Fase di erogazione diretta

ANNO 2011 ANNO 2010

Aderenti percettori di rendite 1.292 1.330
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Compensi spettanti i componenti gli organi sociali

Come previsto dallo Statuto (art. 19 comma 7), gli Amministratori ed i membri del Collegio dei Revisori
non percepiscono dal Fondo alcun compenso per I'esercizio delle loro funzioni se tale incarico é ricoperto
da iscritti.

Gli eventuali compensi per i componenti del Consiglio d’Amministrazione e del Collegio dei Revisori non
dipendenti da RAI e non iscritti alla C.RAIP.I. sono a carico della RAI come previsto da Statuto.

Personale in servizio e spese di gestione amministrativa

Il Fondo non ha a carico personale. Il costo per gli addetti allattivita ordinaria & sostenuto direttamente
dalla RAI, che sostiene inoltre le spese per la gestione amministrativa del Fondo. A partire dall'esercizio
2011 RAI, pur mantenendo a proprio carico le spese di funzionamento del Fondo, provvede a girare ai
conti amministrativi del Fondo la liquidita necessaria per effettuare i pagamenti delle fatture e degli altri

oneri che il Fondo sostiene,

Informazioni sulla rappresentazione degli investimenti

Con riferimento agli investimenti, si specifica che gli stessi anche per quanto riguarda gli investimenti c.d.
diretti, sono stati effettuati unicamente attraverso gli operatori selezionati, imponendo strettamente i
limiti di rischio, controllo e gestione stabiliti dal Cda (Var max 4% - limite azionario, diversificazione
geografica, v. Par.1), utilizzando le gestioni patrimoniali, altre forme giuridiche come il mandato di
consulenza e investimenti in gestione assicurativa.

Coerentemente con tale modalita di gestione, nella stesura del presente bilancio gli investimenti curati
attraverso il mandato di consulenza e gli investimenti in gestione assicurativa sono stati esposti alla voce
10 “Investimenti diretti” dello Stato Patrimoniale, la quale & stata integrata rispetto allo schema previsto
dalla COVIP con ulteriori poste, indicate con lettere minuscole dalla d) alla r), al fine di meglio
rappresentare le categorie di investimenti effettuati dal Fondo. Gli investimenti in gestioni patrimoniali
sono stati invece iscritti alla voce 20 “Investimenti in gestione”.

Per quanto concerne il margine della gestione finanziaria, il risuttato della gestione diretta é stato indicato
alla voce 20 “Risultato della gestione finanziaria diretta” del Conto Economico, mentre il risultato delle
gestioni patrimoniali & stato esposto alla voce 30 “Risultato della gestione finanziaria indiretta”. La voce
20 e stata opportunamente integrata con i punti indicati dalle lettere d), e) ed f), in modo da
rappresentare con chiarezza il risultato degli investimenti diretti.

Per quanto riguarda la voce 30 “Risultato della gestione finanziaria indiretta” & stata inserita la spaccatura
tra dividendi e interessi e profitti e perdite sia per I'anno in corso che per l'esercizio 2010 al fine di

migliorare la leggibilita dei dati esposti.
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3.1 - RENDICONTO GENERALE DEL FONDO

3.1.1 - Stato Patrimoniale

ATTIVITA' 31.12.2011 31.12.2010
10 Investimenti diretti 112.892.779 146.029.933
b) Quote di fondi comuni di Investimento 6.313.589 5.791.082
immobilliare chlusi
d) Deposlti bancari 10.772 9.236
g) Titoli di debito quotati 1,102,945 1,142,880
m) Quote di O.1.C.R. 10.781.464 53.751.990
0) Ratei e risconti attivi 26.923 26.946
g) Altre attivita della gestione finanziaria 13.269 102.7%0
r) Investimentl In gestione assicurativa 94.643.817 85.205.009
20 Investimenti in gestione 111.139.342 74.409.414
a) Depositi bancari 1.397.052 1.078.300
[) Ratei e risconti attivi 622.254 326.084
n) Altre attivitd della gestione finanziaria 109.120.036 73.005.030
30 Garanzie di risultato acquisite - 2
sulle posizioni individuali
40 Attivita della gestione amministrativa 481.405 139.208
a) Cassa e depositi bancari 419.949 98.693
d) Altre attivita della gestione amministrativa 61.456 40.515
50 Crediti di imposta 1.642.440 1.038.420
TOTALE ATTIVITA' 226.155.966 221.616.975
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3.1 - RENDICONTO GENERALE DEL FONDO

e e S i ol D AJINLINT

3.1.1 - Stato Patrimoniale

PASSIVITA' 31.12.2011 31.12.2010
10 Passivita della gestione previdenziale 669.410 834.563
a) Debiti della gestione previdenziale 669.410 834.563
20 Passivita della gestione finanziaria 6.002.510 3.991.819
d) Altre passivita della gestione finanziaria 6.002.510 3.991.819
30 Garanzie di risultato riconosciute = =
sulle posizioni individuali
40 Passivita della gestione amministrativa 31.606 -
b) Altre passivita defla gestione amministrativa 31.606
50 Debiti di imposta - -
TOTALE PASSIVITA' 6.703.526 4.826.382
100 Attivo netto destinato alle prestazioni 219.452.440 216.790.593
CONTI D'ORDINE 20.448.387 20.631.539
Crediti per contributi da ricevere 12.027.769 12.903.302
Garanzie ricevute 8.420.618 7.728.237
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3.1 - RENDICONTO GENERALE DEL FONDO

3.1.2 - Conto Economico

alle prestazioni (70)+(80)

-
31.12.2011 31.12.2010
10 Saldo della gestione previdenziale 7.524.026 8.160.873
Saldo della gestione previdenziale 8.284.443 8.929.189
Attivi
a) Contributl per le prestazioni 23.322.175 23.201.234
b) Anticipazioni 4,922,933 |- 3.853.953
c) Trasferimenti e riscatti 1.638.785 |- 1.363.677
e) Erogazioni in forma di capitale 8.476.014 9.054.415
Saldo della gestione previdenziale 760.417 768.316
Pensionati
g) Prestazioni periodiche 760.417 766.243
h) Altre uscite previdenziali = 2,073
i) Altre entrate previdenziall &
20 Risuitato della gestione finanziaria diretta 1.003.865 4.302.405
a) Dividendi e interessi 41.044 261.398
b) Utili e perdite da realizzo 2.114.069 800.902
c) Plusvalenze / Minusvalenze 341.810 1.524.930
d) Proventi e oneri per operazioni pronti c/termine - 2.509
e) Profitti e perdite da investimenti assicurativi 1.446.832 1.729.968
f) Altri proventi e oneri 35.862 |- 17.302
30 Risultato della gestione finanziaria indiretta 4.076.891 659.985
a) Dividendi e interessi 1.352.674 947.739
b) Profittl e perdite da operazioni finanziarie 5.429.565 287.754
40 Oneri di gestione 400.658 402.649
a) Societa di gestione 400.658 |- 402.649
50 Margine della gestione filnanziaria 5.481.414 4.559.741
(20)+(30)+(40)
60 Saldo della gestione amministrativa 15.215 2,647
a) Contributi destinati a copertura oneri amministrativi 245,562 -
b) Oneri per servizi amministrativi acquistati da terzi 134.323 -
c) Spese generali ed amministrative 122.839 |- 11.341
g) Oneri e proventi diversi 26.815 13.988
70 Variazione dell’attivo netto destinato
alle prestazioni ante imposta sostitutiva 2.057.827 12.723.261
(10)+(50)+(60)
80 Imposta sostitutiva 604.020 418.909
100 Variazione dell’attivo netto destinato 2.661.847 12.304.352
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3.1 - RENDICONTO GENERALE DEL FONDO

3.1.3 - Nota Integrativa
3.1.3.1- Informazioni sullo Stato Patrimoniale
Attivita

Informazione sugli investimenti diretti ed in gestione

Il Consiglio di Amministrazione investe le risorse del Fondo come di seguito illustrato:

Descrizione 2011 2010

Titoli di debito quotati e non in Italia, nella UE ed in altri Paesi OCSE 1.102.945 1.142.880
Quote di O.L.C.R. in Italia ed in altri Paesi UE, quote di fondi comuni

immobiliari chiusi e mobiliari chiusi in Italia shs 00
Investimenti assicurativi 94.643.817 85.205.009
Depositi bancari 10.772 9.236
Investimenti diretti 112.852.587 145.900.197
Gestioni patrimoniali 110.517.088 74.083.330
Investimenti in gestione 110.517.088 74.083.330
Totale investimenti 223.369.675 219.983.527
Ratei e risconti attivi 649.177 353.030
Altre attivita della gestione finanziaria 13.269 102.790
Attivita della gestione amministrativa 481.405 139.208
Crediti di imposta 1.642.440 1.038.420
Totale attivita 226.155.966 221.616.975
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Titoli detenuti in portafoglio

Si riporta di seguito I'elenco dei primi 50 titoli detenuti in portafoglio, in gestione diretta ed indiretta,

ordinati per importo investito:

Denominazione Codice ISIN Categoria bilancio Valore Euro % sul
totale
attivita

BG SELECT-LIQUIDITY-A CAP LU0348389841 I.G - OICVM UE 10.669.317 4,72

BG SELECT-ARC-AX CAP LU0343766548 1.G - OICVM UE 9.219.850 4,08

OPTIMUM EVOLUTION REAL ESTATE FUND SIF LU8016201085 1.G - OICVM UE NO 6.204.000 2,74

BG SEL-SW 8 GL FL STR-AX CAP LU0445524423 .G - OICVM UE 3.642.947 1,61

BUONI POLIENNALI DEL TES 15/09/2016 4,75 170004761950 I.G - TStato Org.Int Q IT 3.612.550 1,60

BG SEL-BLCKRCK GL MAP-AX CAP LU0425037206 I.G - OICVM UE 3.569.348 1.58

BG SEL-SCHRODER-MUL/AS-A CAP LU0539664382 1.G - OICVM UE 3.490.371 1,54

INTERFUND SYSTEM EVOLUTION LU0231172585 1.G - OICVM UE 3.465.603 1,53

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/07/2014 4,25 1T0004750409 1.G - TStato Org.Int Q IT 3.432.629 1,52

KAIROS DIVERSIFIED PLUS-I 170004243082 LG - OICVM IT 3.414.243 1,51

BG SEL-VONTOBEL GL EL-AX CAP LU0425037115 .G - OICVM UE 3.256.251 1,44

BUONT POLIENNALI DEL TES 01/08/2016 3,75 [T0004019581 I.G - TStato Ora.Int Q IT 2.934.768 1,30

CERT DI CREDITO DEL TES 01/11/2012 FLOAT. 170003993158 LG - TStato Org.Int Q IT 2.903.759 1,28

CERT DI CREDITO DEL TES 01/12/2014 FLOAT. 1T0004321813 L.G - TStato Ora.Int Q IT 2.819.484 1,25

FONDITALIA-CORE 3-T LU0388710211 1.G - OICVM UE 2.465.420 1,09

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/09/2020 4 IT0004594930 1.G - TStato Org.Int Q IT 2.306.156 1,02

CERT DI CREDITO DEL TES 01/03/2014 FLOAT. 170004224041 L.G - TStato Org.Int Q IT 2.089.377 0,92

BUONI POLIENNALI DEL TES 01/06/2013 2 170004612179 I.G - TStato Org.Int Q IT 2.033.970 0,90

FONDITALIA-NEW FLEX GROWTH-T LU0388709718 .G - OICVM UE 1.929.827 0,85

BUONI ORDINARI DEL TES 14/09/2012 ZEROC. 1T0004755390 .G - TStato Org.Int Q IT 1.760.357 0,78

BG SELECT-GLO RSK MGD-AX CAP LU0445524779 I.G - OICVM UE 1.621.752 0,72

INTERFUND-EURO BOND MED TERM LU0074297200 .G - CICVM UE 1.273.092 0,56
CCTS EU 15/12/2015 FLOATING 1T0004620305 1.G - TStato Org.Int Q IT 1.265.823 0,56
CERT DI CREDITO DEL TES 01/03/2017 FLOAT. 170004584204 1.G - TStato Org.Int Q IT 1.244.886 0,55
CERT DI CREDITO DEL TES 01/07/2013 FLOAT. 1T0004101447 LG - TStato Org.Int Q IT 1.211.765 0.54
INTERFUND-EM MRKT LO CUR BND LU0123381807 I.G - OICVM UE 1.081.300 048
BG SEL-PICTET WRLD OP-AX CAP LU0445524183 I.G - OICVM UE 1.073.657 0,47
KAIROS INTL SICAV-DYNAMIC-AEUR LU0266101095 L.G - OICVM UE 1.002.144 0,44
FONDITALIA-CORE BOND F36-T LU0553728295 I.G - OICVM UE 986.253 0,44
JPM INV-INC OPPOR-AEUR-A HEDGF LU0289470113 1.G - OICVM UE 983.577 0,43
BUONI POLIENNALI DEL TES 01/09/2021 4,75 IT0004695075 1.G - TStato Org.Int Q IT 955.148 042
MEDIOBANCA 30/09/2014 ZERO COUPON X50445096448 1.G - TDebito Q IT 938.000 0,41
BUNDESSCHATZANWEISUNGEN 14/12/2012 1 DEC001137321 I.G - TStato Org.Int Q UE 891.037 0,39
CERT DI CREDITO DEL TES 01/09/2015 FLOAT. 170004404965 1.G - TStato Org.Int Q IT 878.391 0,39
BUONI POLIENNALT DEL TES 01/03/2022 5 110004759673 I.G - TStato Org.Int Q IT 865.154 0,38
CERT DI CREDITO DEL TES 30/04/2012 ZERO C. 1T0004605090 1.G - TStato Org.Int Q IT 864.347 0,38
INTERFUND-EURQ BD SHT TRM1-3 LU0074297549 1.G - OICVM UE 859.740 0.38
ABERDEEN GL-EMMKT EQTY-12 LU0231479717 1.G - OICVM UE 812.901 0,36
INTERFUND-EURO BND SHT T 3-5 LU0250744751 1.G - OICVM UE 794.616 0,35
INTERFUND-BOND GLBL EM MKTS LU0109669498 |I1.G - OICVM UE 767.948 0,34
BUONI ORDINARI DEL TES 30/03/2012 ZERO C. |IT0004755408 |I.G - TStato Org.Int Q IT 754.234 0,33
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Denominazione Codice ISIN Categoria bilancio Valore Euro % sul
totale
_ attivita
| INTERFUND-EQUITY USA-A LU0074298943 |1.G - OICVM UE 747.914 0,33
BG SEL-CHINA/INDIA EQ-AX CAP LU0390614229 |I.G - OICVM UE 746.322 0,33
PIMCO-GBL INV GRADE-IEURHD-ACC 1E0032876397 | 1.G - OICVM UE 716.269 0,32
INTERFUND-EUR CORPORATE BOND LU0074298786 |1.G - OICVM UE 703.798 0,31
FINNISH GOVERNMENT 15/09/2012 4,25 FI0001006165 |I.G - TStato Org.Int Q UE 662.451 0,29
INTESA SANPAOLO SPA 12/05/2014 FLOATING |[XS0624833421 |I1.G - TDebito Q IT 637.343 0,28
INTERFUND-EURQ CURRENCY LU0074296657 |I1.G - OICVM UE 606.878 0,27
JPM FND-EUROQ LIQUIDITY-C LU0088882138 |1.G - OICVM UE 582.917 0.26
BUONI POLIENNALI DEL TES 01/11/2029 5,25 110001278511 |1.G - TStato Org.Int Q IT 582.731 0,26
Altri 24.985.419 11,05
Totale voci SP 10b, 10g, 10m, 20n 127.318.034| 56,29

Si riporta di seguito la composizione per tipologia degli strumenti finanziari detenuti in portafoglio,

tramite gestione diretta ed indiretta. In allegato nellanalisi del portafoglio si trova il dettaglio dei titoli

detenuti,

Composizione portafoglio attivi al 31.12,2011: attivita in gestione diretta e indiretta (valori in Euro)

Composizi
Valore di cui In di cui In one %
Tipologia complessivo gestione gestione per
al 31.12.2011 diretta indiretta tipologia

di attivita
Titoli di Stato IT 35.551.751 35.551.751 15,72%
Titoli di Stato UE 4.051.489 - 4.051.489 1,79%
Titoli di Debito IT 9.891.729 961.000 8.930.729 4,37%
Titoli di Debito UE 3.861.776 141.945 3.719.831 1,71%
Titoli di Debito OCSE 1.478.105 - 1.478.105 0,65%
Titoli di Capitale IT 194.733 194.733 0,09%
Titoli di Capitale UE 452.989 - 452.989 0,20%
Quote OICR IT 3.523.831 3.523.831 - 1,56%
Quote OICR UE 62.104.490 7.367.222 54.737.268 27,46%
Quote OICR UE NQ 6.204.000 6.204.000 - 2,74%
Dividendi da incassare su OICR UE 3.141 - 3.141 0,00%
Depositi bancari 1.407.824 10.772 1.397.052 0,62%
Investimenti assicurativi ~94.643.817 94.643.817| 41,85%
Totale investimenti 223.369.675| 112.852.587 | 110.517.088| 98 769
Altre attivita 13.269 13.269 s 0,00%
Ratei e risconti attivi 649.177 26.923 622.254 0,29%
Totale attivita della gestione
finanziaria 224.032.121| 112.892.779| 111.139.342| 99.05%
Attivita della gestione
amministrativa 481.405 0,22%
Crediti di imposta 1.642.440 0,73%
Totale Attivita 226.155.966 100,00%
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Distribuzione territoriale degli investimenti
Si riporta la distribuzione degli investimenti, per nazionalita dell'emittente del titolo o dell’'OICR :

Voci/Paesi Italia Altri UE Altri OCSE Totale

Titoli di Stato 35.551.751 4.,051.489 - 39.603.240
Titoli di debito quotati 9.891.729 3.861.776 1.478.105 15.231.610
Titoli di capitale quotati 194,733 452.989 - 647.722
Quote di 0.1.C.R., fondi comu

ni mobiliari chiusi ed

immobiliari chiusi 3.523.831 68.308.490 - 71.832.321
Investimenti assicurativi 94.643.817 - - 94.643.817
Depositi bancari 1.407.824 - - 1.407.824
Totale 145.213.685| 76.674.744 1.478.105|  223.366.534

Distribuzione per valuta degli investimenti
Si espone di seguito la distribuzione per valuta degli investimenti:

Titoli di capitale /

Quote di 0.I.C.R,,
Voci / | Titoli di Titoli di fondi comuni Investimenti | Depositi Totale
Valute Stato debito mobiliari chiusi assicurativi bancari

ed immobiliari
chiusi

EUR 39.603.240| 15.231.610 71.149.923 69.300.051] 1.407.819| 196.692.643
UsD . . 1.330.120 25.343.766 5|  26.673.891
Totale 39.603.240| 15.231.610 72.480.043 94.643.817| 1.407.824| 223.366.534

Per gli investimenti in USD e stato utilizzato il tasso di cambio del 30/12/11 pari a 1,2939 (Euro/Dollara).
La valorizzazione delle polizze in USD & stata effettuata direttamente dalla compagnia di assicurazione,

che ha comunicato il valore al 31/12/2011 in Euro.
I depositi bancari in USD si riferiscono al saldo di due conti in dollari presenti nelle gestioni patrimoniali di

San Paolo Invest. Nello specifico:

[ Descrizione Importo USD |Importo EUR
GPM ALPHA 3 4 3
GPM ALPHA 11
Totale 6 5

Operazioni stipulate e non ancora regolate
Non ci sono operazioni di vendita o acquisto titoli stipulate e non ancora regolate al termine dell'esercizio.

Posizioni di copertura del rischio di cambio
Alla data del presente bilancio & presente un‘operazione di copertura rischio cambio sulla polizza

denominata in USD Ras Bank n. 729136. L'operazione di copertura effettuata in data 22 dicembre 2011 si
configura come strategia opzionale (Collar) e ha come obiettivo la riduzione dell'oscillazione del valore

della polizza al cambio Eur/Usd.
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Duration di portafoglio
Nella seguente tabella si riepiloga la durata media finanziaria (duration modificata) dei titoli compresi nel
portafoglio, con riferimento al loro insieme e alle principali tipologie:

Voci/Paesi Italia Altri UE Altri OCSE
Titoli di Stato quotati 2,450 1,008 I
Titoli di debito quotati 1,269 3,109 4,473

L'indice, espresso in anni, misura la durata di un’obbligazione valutata in un‘ottica puramente finanziaria;
pud essere utilizzato come primo approssimativo indicatore del rischio di un investimento obbligazionario.
Il suo valore & ottenuto calcolando la media ponderata delle scadenze a cui saranno incassate le cedole e
rimborsato il capitale. Segnaliamo che, per i titoli a tasso variabile, I'indicazione della duration & posta pari
a 0,5; i titoli in oggetto hanno infatti una duration molto bassa (prossima allo zero) perché’ la cedola si
adegua, quasi istantaneamente al tasso di mercato.

Controvalore degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari

Nella tabella si riepiloga il controvalore delle negoziazioni di strumenti finanziari avvenute nell'esercizio in

asame:
L. . Saldo acquisti Volume

o Vendite — vendite negoziato
Titoli di Stato -52.804.584 32.792.845 -20.011.739 85.597.429
Titoli di debito quotati -15.399.919 18.418.404 3.018.485 33.818.323
Titoli di capitale quotati -1,757.641 2.511.934 754.293 4,269.575
Quote di 0.I.C.R,, fondi
comuni mobiliari chiusi ed -42.302.330 56.879.347 14.577.017 99.181.677
immobiliari chiusi
Totale -112.264.474 | 110.602.530| -1.661.944| 222.867.004

Commissioni di negoziazione

La seguente tabella riporta il dettaglio delle commissioni di negoziazione sulle operazioni di
compravendita di strumenti finanziari:
0,
Comm. su | Comm. su Totale Volume v; 'l’usr"':L
acquisti vendite commissioni | negoziato negoziato
Titoli di Stato 16.446 10.350 26.796|  85.597.429 0,031
Titoli di debito quotati 5.349 6.346 11.695| 33.818.323 0,035
Titoli di capitale quotati 2.267 3.399 5.666 4.269.575 0,133
Quote di 0.1.C.R,, fondi
comuni mobiliari chiusi ed 813 1.864 2.677|  99.181.677 0,003
immabiliari chiusi
Totale 24.875 21.959 46.834(222.867.004 0,021
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Si commentano di seguito puntualmente le poste componenti le voci 10 “Investimenti diretti”:

10 - Investimenti diretti 112.892.779

b) Quote di fondi comuni di investimento immobiliare chiusi € 6.313.589

L'importo della voce & costituito dal controvalore delle quote detenute di fondi comuni immobiliari, come

da tabella seguente:

. . . Valore Valore % sul totale

Denominazione Codice ISIN Categoria 2011 2010 attivo 2011
OPTIMUM EVOLUTION REAL ESTATE FUND SIF | LUB016201085 | Quote di O.I.C.R. UE ng 6.204.000 | 5.702.000 2,74
DELTA IMMOBILIARE 1T0004105273 | Quote di O.I.C.R. IT 109.589 89.082 0,05
Totale 6.313.589 | 5.791.089 2,79

d) Depositi bancari € 10.772

L'importo della voce & costituito dal saldo al 31 dicembre 2011 dei seguenti conti correnti dedicati alla

gestione finanziaria diretta:

Descrizione Importo 2011 | Importo 2010
Banca San Paolo Invest ¢/c n. 70693 3.224 2.288
Banca Generali ¢/c n. 72191 6.822 6.948
Unicredit ¢/c n. CC0017236400 726 =
Totale 10.772 9.236

g) Titoll di debito quotati € 1.102.945
La voce si compone come di seguito esposto:

Descrizione Importo 2011 | Importo 2010

Titoli di debito quotati Italia 961.000 1.002.600

Titoli di debito quotati altri Paesi UE 141.945 140.280

Totale 1.102.945 1.142.880

Codice . . -
Denominazione ISIN Categoria Quantita Prezzo | Cambio | Divisa | Valore euro

UNICREDIT BANCA SPA 170004439292 1.G-TDebitoQIT 500.000 99,36 1,00 EUR 496.800
13/07/2012 3,9
UNICREDIT SPA 30/09/2014 1T0004502446 1.G-TDebitoQIT 500.000 92,84 1,00 EUR 464.200
3,5
HSBC BANK PLC 30/11/2015 1T0006709023 1.G-TDebitoQUE 150.000 94,63 1,00 EUR 141.945
FLOATING
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m) Quote di 0.I.C.R. € 10.781.464
La voce si articola come da dettaglio seguente:

[ Descrizione Importo 2011 | Importo 2010

 Quote di 0.I.C.R. Ttalia 3.414.242 B 2.19?;;
Quote di O.L.C.R. altri Paesi UE 7.367.222 51.554.643
Totale 10.781.464|  53.751.990

La riduzione degli impieghi diretti in 0.1.C.R. rispetto al 2010 e’ originata principalmente dalla confluenza
in gestione indiretta della maggior parte di essi, in occasione del trasferimento presso Banca Depositaria
degli impieghi del fondo.

Rimangono tra gli investimenti diretti, gli O.I.C.R. che per ragioni tecniche non e’ stato possibile trasferire

entro il 31.12 presso Banca Depositaria.
In allegato nellanalisi di portafoglio sono riportate i dettagli delle operazioni in OICR.
o) Ratei e risconti attivi € 26.923

La voce & costituita dai ratei maturati sulle cedole dei titoli di Stato e di debito detenuti in portafoglio. Si

presenta il riepilogo nella tabella seguente:

Descrizione Importo 2011 | Importo 2010

Titoli di debito quotati Italia 26.923 26.696
Titoll di debito quotati altri Paesi UE - 250
Totale 26.923 26.946

q) Altre attivita della gestione finanziaria € 13,269
La voce si riferisce a crediti per dividendi da incassare per € 672, da crediti verso 'Erario per € 12.567 e

da altri crediti della gestione finanziaria per € 30.

r) Investimenti in gestione assicurativa € 94.643.817

L'ammontare degli investimenti in polizze assicurative risulta composto come da prospetti che seguono ed
& il risultato della somma del valore delle polizze al 31 dicembre 2011, pari a € 92.575.454, del valore
netto degli oneri pluriennali, pari a € 1.182.137, ratei e risconti su caricamenti per € 728.573 e da altre
attivita defla gestione assicurativa per € 389. Nella voce & ricompreso anche limporto della posizione di
copertura rischio cambio effettuata sulla polizza RB 729136 in dollari per € 157.264.

a) Valore al 31 dicembre 2011 delle polizze in portafoglio per € 92.575.454.

La seguente tabella riepiloga i valori per le polizze attive al 31/12/2011 e per compagnia assicurativa;

/
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I valori finali delle polizze sono stati determinati scorporando dai versamenti effettuati alle compagnie i
costi per caricamento al fine di ottenere il “premio netto destinato all'investimento”.

Il valore iscritto in bilancio & stato calcolato con i criteri esposti in premessa; dalla valutazione sono
emerse plusvalenze e minusvalenze per un importo globaimente positivo, pari a € 2.484.435. Tale valore
deriva da plusvalenze da valutazione pari a € 2.320.362 e da plusvalenze realizzate su riscatto di polizze
pari a € 164.073.

Nella Polizza Helvetia n. 88-511 & investito il TFR degli iscritti con il conferimento tacito del TFR.

b) Valore dei ratei e risconti attivi della gestione assicurativa, per € 728.573. La voce si compone
unicamente dei risconti attivi, per € 728.573, i quali rappresentano la quota dei costi di caricamento,
calcolati sui premi pagati nel 2011 per le polizze a “premio ricorrente”, di competenza dell'esercizio
successivo a quello in esame.

La seguente tabella fornisce il dettaglio dei risconti attivi:

Compagnla assicurazione | Numero polizza | Risconto attivo
Genertel Life 1401984 339
Totale Genertel Life 339
Fata Assicurazioni 3044891 34.656
Fata Assicurazioni 3044852 28.976
Fata Assicurazioni 3041220 68.281
Fata Assicurazioni 3041221 35.115
Fata Assicurazioni 3041222 39.019
Totale Fata Assicurazioni 206.047
RasBank Vita 729136 232.246
RasBank Vita 739137 232.246
Totale RasBank Vita 464.492
LR L/0097011 15630
Totale Axa 15.650
Liguria Assicurazioni 600314 42.045
e
Totale 728.573

a) Valore degli "Oneri pluriennali”, per € 1.182.137.
La voce rappresenta il valore costi di caricamento capitalizzati al momento del pagamento del premio per
le polizze a premio unico, al netto del fondo ammortamento maturato alla data di chiusura deli’esercizio in

esame.
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La seguente tabella fornisce un dettaglio delle movimentazioni di tali oneri avvenute nel corso

dell'esercizio:
Descrizione Importo

Valore al 31 dicembre 2010 1.498.337
INCREMENTI DA

Oneri poliennali su premi versati nell’'esercizio

DECREMENTI DA

Svalutazione per polizze estinte prima della scadenza 2
Ammortamenti 316.200
Valore al 31 dicembre 2011 1,182,137

N

el prospetto si dettagliano gli oneri poliennali alla data di fine esercizio:
a;:;:::::gir::e Numero polizza polie:::ﬁl lordi amm'::::r:ento Valore netto
Helvetia 880000004/0001 440.000 359.348 80.652
Helvetia 88/39/0001 800.000 520.044 279.956
Helvetia 89/0014518 65.000 49.151 15.849
Helvetia 88/0000504/0001 10.000 2.167 7.833
Totale Helvetia 1.315.000 930.710 384.290
Zurich Investments Life 451838 1.338.286 632.045 706.241
Totale Zurich 1.338.286 632.045 706.241
Fata Assicurazioni 3027614 550 500 50
Fata Assicurazioni 3031195 89.999 29.178 60.821
Fata Assicurazioni 3034952 1.799 1.799 0
Totale Fata Ass. 92.348 31.477 60.871
Cattolica 572478 4,125 2.078 2.047
Totale Cattolica 4.125 2.078 2.047
Ina 70664889/1 10.003 5.506 4.497
Totale I'r;; 10.003 5.506 4.497
Genertel Life 1483458 9.999 5.808 4,191
Genertel Life 1484343 25.000 5.000 20.000
Totale Genertel 34.999 10.808 24.191
"Totale 2.794.761 1.612.624 -i-.gz.137
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20 — Investimenti in gestione € 111.139.342

La voce si riferisce agli investimenti in gestioni patrimoniali. Si espone nel prospetto il dettaglio al
31/12/2011 per ogni gestore al netto della liquidita ammontante ad € 1.397.052 e dei dividendi da
incassare per € 3.141:

Descrizione Importo 2011 Importo 2010
BANCA GENERALI 59.834.243
GENERALI A.M. - n. 80700637 * 21.129.742
TOTALE GENERALI A.M. 59.834.243 21.129.742
ALLIANZ BANK — n. 76999997 24.364.798
ALLIANZ BANK — n. 76352682 . 25.737.695
TOTALE ALLIANZ BANK 24.364.798 25.737.695
SAN PAOLO INVEST 127359XY705 5.492.507
SAN PAOLO INVEST 110792XY700 EGO VAR 10 11.746.205
SAN PAOLO INVEST 012144XY709 ACT BETA EMERG PLUS 8.301.396
SAN PAOLO INVEST 012144XY709 ALPHA 5 > 8.390.966
SAN PAOLO INVEST 110792XY700 ALPHA 8 . 18.072.711
TOTALE SAN PAOLO INVEST 25.540.108 26.463.677
Totale 109.739.149 73.331.114

40 - Attivita della gestione amministrativa € 481.405

a) Cassa e depositi bancari € 419.949
Limporto della voce é costituito dal saldo al 31 dicembre 2011 dei seguenti conti correnti:

Descrizione Importo

UNICREDIT c/c n. 856301 177.942
ICBPI c/c n. 17236000 (conto raccolta) 8.226
ICBPI ¢/c n. 17236100 (conto liquidazioni) 233.794
ICBPI c/c n. 17236200 (conto spese) -13
Totale 419.949

Il conto corrente n. 856301, acceso presso Unicredit, & stato utilizzato come conto di raccolta delle
contribuzioni e per il pagamento delle prestazioni fino al 30 settembre 2011. Dal primo ottobre e’
operativa la Banca Depositaria che opera con tre specifici conti per la raccolta, le liquidazioni e le spese. .
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d) Altre attivita della gestione amministrativa € 61.456

La voce & composta da crediti verso I'Erario per € 11, a crediti verso le aziende aderenti per la copertura

degli oneri amministrativi per € 31.599 e, per € 29.846, da anticipi a fornitori e rimborsi spese.

| Descrizione n Importo 2011 | Importo 2010

Crediti verso Erario 11 10.668
Crediti verso Aziende 31.599 -
Anticipo fornitori 29.846 29.847
Totale 61.456 40.515

50 — Crediti di imposta € 1.642.440

Tale voce rappresenta il credito residuo per imposta sostitutiva alla data del 31 dicembre 2011 costituito

dal credito maturato negli esercizi precedenti e quello maturato nell’esercizio in esame.

Passivita

10 - Passivita della gestione previdenziale € 669.410

La voce € cosi composta:

Descrizione Importo 2011 | Importo 2010

Debiti verso aderenti per pensioni integrative 7.889 6.678
Debiti verso aderenti per pagamenti ritornati 117.526 117.526
Erario conto ritenute su redditi di capitale (liquidazioni) 238,222 405.533
Erario conto ritenute su redditi da rendita (pensioni) 292,513 304.822
Contributi da riconciliare 30 4
Trasferimenti da riconciliare 13.230

Totale 669.410 834.563

I debiti verso I'Eratio sono stati regolarmente versati alla scadenza di legge.

20 - Passivita della gestione finanziaria € 6.002.510
d) Altre passivita della gestione finanziaria € 6.002.510

Si riferiscono prevalentemente a debiti verso compagnie assicurative per premi dell’'esercizio 2011 che
verranno pagati nell'esercizio successivo per € 5.658.758. Nella voce & ricompreso anche il valore
dell'opzione venduta all'interno della strategia di copertura rischio cambio(collar)effettuata sulla polizza
RB 729136 in dollari per € 243.861.
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Descrizione Importo 2011 | Importo 2010
Debiti verso Compagnie Assicurative 5.658.758 3.991.133
Debiti su opzioni da regolare 243.861 686
Debiti per commissioni di gestione 93.362 -
Debiti per commissioni Banca Depositaria 6.511 -
Debiti per operazioni da regolare 18 -
Totale 6.002.510 3.991.819

40 - Passivita della gestione amministrativa € 31.606
d) Altre passivita della gestione amministrativa € 31.606
La voce & composta da debiti verso fornitori e debiti verso I'Erario come da tabella seguente:

Descrizione Importo 2011 | Importo 2010
Debiti verso fornitori 31.598
Debiti verso erario per ritenute redditi lavoro autonomo 8 -
Totale 31.606 -

Conti d’ordine

Si segnalano crediti verso aderenti per versamenti ancora dovuti a fronte di contributi da ricevere per €
12.027.769. Tale voce si riferisce a contributi di competenza dell’'esercizio 2011, il cui incasso e la cui
attribuzione alle posizioni individuali hanno avuto luogo a gennaio 2012. Conformemente al principio
generale stabilito dalla COVIP, tali contributi sono rilevati nella voce dedicata del Conto Economico una

volta avvenuto l'effettivo incasso.

Le garanzie ricevute a copertura del pagamento delle pensioni integrative dovute per conto Rai
ammoentano ad € 8.420.618. Tale importo nasce dalla differenza fra la stima del patrimonio dei pensionati
nel Fondo e il valore della riserva matematica iscritta nel bilancio Rai, a copertura delle proprie

obbligazioni, elaborata dall’ attuario.
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3.1.3.2 Informazionl sul Conte Economico

10 - Saldo della gestione previdenziale € 7.524.026
Il risultato positivo della gestione previdenziale & costituito dal saldo positivo della gestione attivi, pari a €
8.284.443 (€ 8.929.189 al 31 dicembre 2010), e dal saldo negativo della gestione pensionati, pari a €
760.417 (€ 768.316 al 31 dicembre 2010).
Il saldo previdenziale si articola nei contributi per le prestazioni, nei trasferimenti in ingresso, nelle
anticipazioni, nei trasferimenti in uscita, nei riscatti, nelle erogazioni in forma di capitale e nelle
prestazioni periodiche, ovvero in tutte le operazioni gestionali relative alle posizioni degli aderenti.

Saldo della gestione previdenziale — Attivi € 8.284.443

a) Contributi per prestazioni € 23.322.175

La tabella elenca le poste che compongono la voce:

Descrizione Importo 2011 Importo 2010

Contributi 23.299.652 23.200.278
Trasferimenti posizioni individuali in ingresso 22,523 956
Totale 23.322.175 23.201.234

L'ammontare dei contributi & dato dalle contribuzioni di tutte le aziende del Gruppo RAI affluite al Fondo

nell'esercizio; la loro contabilizzazione & avvenuta secondo il principio di cassa previsto dalla COVIP,
[4

comprendendo pertanto solo i contributi incassati. Gli eventuali contributi non incassati vengono invece

inseriti tra i conti d'ordine.

Di seguito si riporta la suddivisione dei contributi per fonte contributiva:

Contributi da

Contributi da

Anno N. Aderenti datore lavoro lavoratori TFR Totale
2011 7.463 9.362.557 3.837.433 10.099.662 23.299.652
Di cui Silenti 451 1.126.265 1.126.265
2010 7.620 9.557.886 3.894.383 9.748.009 23.200.278
Di cui Silenti 445 - - 1.096.264 1.096.264

Nella voce TFR sono compresi anche € 1.099.085 relativi al TFR tacito confluiti nella polizza 88-511.
Riguardo ai trasferimenti in ingresso, sono dati da somme relative al trasferimento di posizioni individuali

da altre forme pensionistiche, per un importo pari ad € 22,523.
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b) Anticipazioni € -4.922.933

La voce contiene I'importo delle anticipazioni erogate agli aderenti nel corso dell'anno 2011,

Descrizione Importo 2011 Importo 2010
Anticipazioni -4,922.933 -3.853.953
Di cui Silenti 34.673 18.785

Il numero di iscritti che hanno ottenuto anticipazioni nell'anno sono 412 cosi suddivisi:

Y L N. anticipazioni per
causale

Numero di iscrittl che hanno ottenuto anticipazioni per spese sanitarie 27
Numero di iscritti che hanno ottenuto anticipazioni per |'acquisto prima 101
casa e ristrutturazione

Numero di iscritti che hanno ottenuto anticipazioni per ulteriori esigenze 284
Totale 412
Gli importi erogati per anticipazioni distinti per causali sono i seguenti:

Descrizione Importo

Ammontare erogato per spese sanitarie 313.594
Ammontare erogato per ristrutturazione 665.804
Ammontare erogato per 'acquisto prima casa 1.522.037
Ammontare erogato per ulteriori esigenze 2.421.498
Totale 4.922.933
c) Trasferimenti e riscatti € -1.638.785
La voce si compone come di seguito illustrato:

Descrizione Importo 2011 Importo 2010

Riscatti posizioni individuali — totali -514.192 -256.099

Di cui Silenti 7.377 -
Rlscatti posizioni individuali — immediati -1.036.107 -1.044.388

Di cui Silenti 28.932 54.574
Trasferimento posizione individuale in uscita -88.486 -63.190

Di cui Silenti 0 3.965
Totale ' -1.638.785 -1.363.677

I riscatti individuali totali sono quelli di cui D.Lgs. 252/05, art. 14 comma 2 lettera ¢ e comma 3.
I riscatti immediati sono relativi alla perdita dei requisiti di partecipazione per cause diverse da quelle di
cui ai commi 2 e 3 dell'art. 14 legge cit., ai quali si applica la maggior ritenuta di cui al comma 5).
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In caso di perdita dei requisiti di partecipazione al fondo pensione per i quali I'aderente non pud
richiedere i riscatti agevolati (Riscatto Parziale e Riscatto Totale) ha comunque la possibilita di richiedere
I'erogazione del 100% del montante maturato e la posizione dell'aderente viene definitivamente chiusa.

e) Erogazioni in forma capitale € -8.476.014
La voce rappresenta il valore delle posizioni individuali di aderenti al Fondo che hanno concluso Iattivita
lavorativa per il raggiungimento dell'eta pensionabile ed hanno ottenuto la liquidazione in forma di

capitale anziché I'erogazione di una rendita vitalizia.

Descrizione Importo 2011 Importo 2010
Erogazioni in forma di capitale -8.476.014 -9.054.415
Di cui Silenti 132.735 104.462

Le erogazioni in forma di capitale (D.Lgs. 252/05 art. 11) si verificano in caso di Pensionamento con
almeno 5 anni di permanenza presso forme pensionistiche complementari (comma 2) o in caso di
inoccupazione superiore a 48 mesi con meno di 5 anni dall'eta pensionabile nel regime pensionistico

obbligatorio di appartenenza (es. INPS) (comma 4).

Saldo della gestione previdenziale — Pensionati € -760.417
Il saldo negativo della gestione previdenziale degli aderenti pensionati si compone dei trasferimenti in
entrata da Rai per rendite da erogare e delle prestazioni periodiche. Rappresentano quanto

complessivamente erogato nell'esercizio agli aderenti pensionati percettori di una rendita vitalizia.

g) Prestazioni periodiche € -760.417
La voce presenta un saldo negativo, cosi dettagliato:

Descrizione Importo 2011 Importo 2010

Entrate per rendite da erogare 7.501.156 7.629.712
Erogazione rendite -8.261.573 -8.395.955
Totale -760.417 -766.243

Le entrate per rendite da erogare sono gli importi versati dalla RAI per le posizioni maturate presso la RAI
stessa, dagli aderenti che hanno scelto al momento del pensionamento l'opzione della pensione
integrativa anziché |'erogazione in forma capitale.

L'ammontare delle rendite erogate corrisponde allimporto, al lordo delle imposte, delle rendite vitalizie
erogate nel corso dell’esercizio, comprensivo sia della quota maturata presso la RAI sia della quota
maturata presso la C.RALP.I. Pertanto, il saldo negativo della gestione previdenziale degli aderenti
pensionati rappresenta |importo erogato a titolo di rendita di competenza del Fondo.

La voce si riferisce al pagamento di pensioni relative a precedenti esercizi.

' Importo 2011

Importo 2010

[ Descrizione
-2.073

|Altre uscite previdenziali
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20 - Risultato della gestione finanziaria diretta € -1.003.865

La gestione finanziaria diretta ha prodotto un risultato negativo che viene sintetizzato nella seguente

tabella:
Importi 2011 Importi 2010
— oivitende | PO SPAS | pdenat e | POl < pordit
finanziaria finanziaria

Titoli di Stato . . 211,542 215.091
Titoli di debito quotati 39.976 -39.935 48.171 -74.713
Titoli di capitale quotati . g :
Quote di O.I.C.R,, fondi comuni
immobiliari chiusi e mobiliari chiusi ZH i bl
Investimenti assicurativi 1.446.832 - 1.729.968
Operazioni pronti contro termine - - - 2.509
Opzioni 4.736
Depositi bancari 1.068 - 1.685
Risultato della gestione cambi - - -
Altri strumenti finanziari - = -
Oneri bancari, bolli e spese - -510 - -697
Commissioni di negoziazione -1.408 - -16.605
Commissioni per conversione - - s -
Commissioni Banca Depositaria -6.511 - -
Imposta sostitutiva D.Lgs 239/96 - - - -
Sopravvenienze passive -27.433 -
Altri proventi - - - -
Totale 41.044 -1.044.909 261.398 4.041.007

In merito alle voci riportate si forniscono le seguenti informazioni:
a) Ripartizione del risultato della gestione titoli tra componenti realizzate e da valutazione esposte
rispettivamente alle voci 20-b e 20-¢c del Conto Economico:

Importi 2011 Importi 2010
Utlli e Utili e
. . Plusvalenze / . Plusvalenze /
Descrizione perdite da . Totale perdite da . Totale
realizzo Minusvalenze realizzo Minusvalenze

Titoli di Stato -39.935 -39.935 215.091 e 215.091
Titoli di debito quotati - - -72.343 -2.370 -74.713
Titoli di capitale quotati - - o - = s
Quote di 0.1.C.R,, fondi
comuni immobiliari -2.114.069 -301.875|  _2.415.944 653.418 1.527.300 | 7,180.718
chiusi e mobiliari chiusi - (I |
Opzioni - - 1 4.736 4,736
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Importi 2011

Importi 2010
Utili e Utili e
e - Plusvalenze / : Plusvalenze /
Descrizione perdite da perdite da - Totale
realizzo Minusvalenze realizzo Minusvalenze
Risultato gestione cambi
Altri strumenti finanziari 2 s 3
Totale -2.114.069 -341.810 | -2.455.879 800.902 1.524.930 | 2.325.832

b) Investimenti assicurativi: il risultato degli investimenti in polizze assicurative, indicato alla voce 20-e, &

dettagliato nel seguente prospetto:

Descrizione Importo 2011 Importo 2010

Perdite realizzate su riscatti e rimborsi -550.814
Profitti realizzati su riscatti e rimborsi 164.073 47.941
Svalutaz. oneri polien. polizze riscattate prima della scad. - -44,005
Totale oneri su riscatti e rimborsi (a) 164.073 -546.878
Plusvalenze da valutazione e da trasformazione 3.004.628 3.494.500
Minusvalenze da valutazione -684.266 -27.156
Proventi da cedole " -
Totale rendimenti asslcurativi (b) 2.320.362 3.467.344
Costi di caricamento esercizio precedente -649.929 -767.890
Costi di caricamento esercizio corrente -97.844 -119.944
Ammortamento oneri poliennali -316.200 -262.012
Totale costi di caricamento (c) -1.063.973 -1.149.846
Fair value copertura rischio cambio -86.597 -
Interessi moratori per ritardato pagamento polizze s -35.708
Sopravvenienze 112.967 -4.944
Totale altri costi (d) 26.370 -40.652
TOTALE GENERALE 1.446.832 1.729.968

Il valore a di € 86.597 rappresenta il fair value complessivo al 31.12 dell'operazione di copertura rischio

cambio effettuata sulla polizza RB 729136.
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30 - Risultato della gestione finanziaria indiretta € -4.076.891
b) Profitti e perdite da operazioni finanziarie € -4.076.891

Il risultato, complessivamente negativo, si scompone nelle seguenti voci di dettaglio:

Importi 2011
Cdentle | ottt perdteds | sldo

Titoli di Stato 617.554 -885.939 -268.385
Titoli di debito quotati 676.382 -1.464.743 -788.361
Titoli di capitale quotati 42.817 -111.950 -69.133
Quote di O.I.C.R., fondi comuni Immobiliari

chiusi e mobiliari chiusi 4633 2836:248)  -2.891.547
Depositi bancari 11.228 - 11.228
Risultato della gestione cambi - 2.731 2,731
Altri strumenti finanziari - -8.060 -8.060
Imposta sostitutiva D.Lgs 239/96 - -707 -707
Oneri bancari, bolli e spese - -306 -306
Commissioni di negoziazione - -45.426 -45.426
Altri oneri - -18.927 -18.927
Altri proventi - 2 2
Totale 1.352.674 -5.429.565 | -4.076.891

La composizione suddivisa per gestore, al lordo degli oneri di gestione & la seguente, & la sequente:

Descrizione Importo 2011 Importo 2010
GENERAL A.M. 25434 ALFA -4.907 16.065
GENERALI A.M. 25434 CININDIA - 20.843
GENERAL A.M. 80246 - 17.527
GENERALI A.M. - n, 80700637 -407.883 259.788
GENERALI -1.416.680 "
Totale GENERALI A.M. -1.829.470 314.223
ALLIANZ BANK 76999997 -1.752.889 5
ALLIANZ BANK 76352682 572.917 -120.592
Totale ALLIANZ BANK -1.179.972 -120.592
PIONEER 56071025 -646 1.435
PIONEER 56071035 -840 62.172
PIONEER 56071037 -840 66.506
Totale PIONEER ) 232 130.113
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Descrizione Importo 2011 | Importo 2010 |
SAN PAOLO INVEST ACTIVE BETA HEDGED 15 . 14.651
SAN PAOLO INVEST 012144XY709 ALPHA 5 B 4.482 23.791
SAN PAOLO INVEST 012144XY709 ALPHA 8 -140.485 6.851
SAN PAOLO INVEST 110792XY700 ALPHA 8 141772 286.018 |
SAN PAOLO INVEST 110792XY700 EGO VAR 10 -756.085 71.274
SAN PAOLO INVEST 012144XY709 EGO VAR 5 -19.425 .
SAN PAOLO INVEST 127359XY705 34.295 :
Totale SAN PAOLO -1.018.990 402.585
Totale -4.030.758 726.329

1l totale differisce dal valore a bilancio per le commissioni di hegoziazione pari ad € 45.426 e per l'imposta

sostitutiva ex d.lgs 293/96 per € 707.

40 — Oneri di gestione € -400.658

La voce comprende le commissioni dovute ai gestori suddivise come da tabella seguente.

Gestore Commissioni di gestione 2011 | Commissioni di gestione 2010
ALLIANZ BANK -126.555 -179.003
BANCA GENERALI -72.522 -68.599
PIONEER -8.798 -53.753
SANPAQOLO INVEST -192.783 -101.294
Totale -400.658 -402.649

60 - Saldo della gestione amministrativa € 15.215

Si forniscono informazioni sulle seguenti voci componenti il saldo complessivamente positivo:

a) Contributi destinati a copertura oneri amministrativi € 245.562

La voce accoglie I'importo versato dalle aziende del gruppo RAI per la copertura degli oneri amministrativi

sostenuti dal Fondo.

Descrizione

Importo 2011

Importo 2010

Contributi per copertura oneti amministrativi

245.562

b) Oneri per servizi amministrativi acquistati da terzi € -134.323

La voce & composta dal costo sostenuto per il servizio di gestione amministrativa e contabile del

Fondo assegnato a Previnet S.p.A..

Descrizione

Spese per servizi amministrativi

Importo 2011

Importo 2010

-134.323
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) Spese generali ed amministrative € -122.839
La voce € composta dai costi sostenuti dal Fondo come dettagliati nella seguente tabella

Descrizione Importo 2011 Importo 2010

Spese notarili -74 -
Spese consulenza -109.665 -
Quota associativa di categoria -1.500 -
Contributo COVIP -11.600 -11.341

Le spese di consulenza si riferiscono prevalentemente al costo sostenuto per I'attivita svolta dalla societa
di revisione, I'assistenza legale e per le valutazioni tecnico attuariali della gestione finanziaria in polizze.

g) Oneri e proventi diversi € 26.815
L'importo della voce é dato dalla differenza fra gli oneri ed i proventi di seguito dettagliati:

Proventi

Descrizione Importo 2011 Importo 2010
Sopravvenienze attive 3.701 31
Interessi attivi su c/c 30.070 34.112
Altri ricavi e proventi 25 -
Arrotondamenti attivi = 1
Totale 33.796 34.424
Oneri

Descrizione Importo 2011 Importo 2010
Sopravvenienze passive -412 -8.883
Oneri bancari -6.568 -8.326
Sanzioni amministrative - -3.227
Arrotondamenti passivi -1
Totale -6.981 -20.436
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80 - Imposta sostitutiva € 604.020
La voce evidenzia I'imposta sostitutiva di competenza dell'esercizio maturata sul risultato deila gestione e

calcolata secondo normativa vigente.

Descrizione Importo

Patrimonio netto al 31.12.2011 ante imposta 218.848.420
Patrimonio netto di inizio periodo 216,790,593
Variazione A.N.D.P. dell'esercizio 2011 (A) 2.057.827
Saldo della gestione previdenziale (B) 7.524.026
Crediti 15% OICR (C) 3.076
Base imponibile D = (A) — (B) + (C) -5.463.123
Imposta Sostitutiva lorda E = (D)*11% -600.944
Crediti 15% OICR (C) ) 3.076

ostitutiv. = = -604.020
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Cassa di Previdenzo - Fondo Pensione dei dipendenti della RAI
Radio Televisione lialiana 5.p.A. e delle alire societa del Gruppo RA!

Allegato al Bilancio di esercizio 2011
Tabelle di analisi di portafoglio






elieysodag eoueq ns oi83cdde uoa ‘epalipul suonsad ejje ¥J(0 ||3ap ojuswiasesl auaw(edduud (,)

£50°F60'LT ILEEYT “| o0EOVR'(P *| 0Z8'T9T'6T -| oz829T°6T yLoLy IBELES'D TLO'EPS 65 IywIOL
85 EITY L05Ts - . g - - TBOI6L'S wmipgmiany 1pnod 3o Lgus
000¥0Z'9 0007205 ooneoL s $RN1029108A7 dISANN4 1V1ISI TVEY NOILNTOAT WNNILIO
6857601 L0570Z wmO68 £LZSO1P000.L1 TIVINMGOWNI V1130 OONOI
VLIGTHIQOUIUT 1UTUQ. IPHOLS

YII8L0T EEF'SI6T VEOTTY =| 0ZBT9T 6T | 0TFTIT6T PILTOLY TBELES9 066 TISL'ES LDlIqORY PN A0S -qnS

T SOB'¥E L65°8B06T “ TOLELRT PEO0TLAREONT 171 O VITVIIANOCS

05Tl L116¥871 6L1°0L671 9SRPERLEPONT IXV-TOS 1MW YTW3 JESH-T3S D8

[Ars 144 "l Lrzee RI19BSL'S SL69SP’1 Z09'RILY SEGYZISHYONT d¥D XV-SE-AVDIIS NOLLDTT2S Dd

LSESLT Y DEE'TAST LEOERST £2rPTSSHONT dVD X¥-¥18 T4 1D ® MR-T3S 08

= 0007ZL1°1 . 008 LV 661'F28 E/1¥TSSKHONT d¥D XV-¥D3W D 13101d- 198 DE

SPETEIE o 6S96E8 GRITEC T 90TLENSTHONT dY2 XVdVIN TD JQUNI18-T138 D8

LTZ909 96L0T9T YIPPEL 655 TV T 1069€05Z50NT dVJ XV~1D VISY OSIANI-13S D8

1S1°9Z¢ 6588619 | s&esiTT SIoneYy REOPEESYEONT V=XV-3dOVYNI-AVIIS LDITES DY

6RSSP Lr9e0s . LET 058 SRETRERVENNT V=XVAIW/HV-AVIIS 1037138 DY

- 097°9¢ GREOIB'Z 6108511 oTLLRT I 8 pOLT S11LEDSTHINT dvD v=13 1D 1I801INOA-13S DE
(13444 d * ELYLT RIZSRIZOFONT V-340¥N3 JIDALYI.LS-STI

= eTT01 - 9P§'TT0 1 GCIPTF06E0NT dD v-03 ONI/NHD-AVDIS 13§ D&

YT 1202y €1 TLLEOKY SEE'TOL'Y 908'669°51T TERERERFEDNT V=AV-QINOTT-AVIIS LDFN3S 08

956'L82 *] 00T290F CIEEET & 690°v8Y'6 RPSOILEFEON] V=Y-D¥V-AVIIS LO313S DF

f06°191 SER'PES| W0PLoL TEGKO'l 1988PLEPEDNT V=V-WV LY1-AVDIS 103738 D8

120071 6122 SL hd * 000000 | $601019920171 UNIV-OTAVNAT-AVIIS TLNI SOUIVH
eSTHYE POT'€82 000'005 1 e L6IT TROEHTHI00LI 1-817d JANSHIAIA SOATVH
- RBLIYIT 8RLTYIT TREYIIGESONT dV¥D V-SV/INW-Y3TOYHDS- 73S DE

[ *| 961PLI'S CITLETS 68¢ TRE'LE SO6£996£50N7T dVJ ¥-T3S dTV-AVIOYVE-13S DE

91T 0651 iy 212065 T = o GLLPTSSHPONT d¥J XV-QDW 3S$Y 010-L33713S DY

SPED9 L56'86€ TOEESY ORTEGERFEONT] dvyD v-0F ATVLI-L23 T3S D9

0E1'%6 $65365 *| TovoRTT 98I'SL8"T bTETSLEFEONTT VI Xv-03 YNI LSVI-1I3 T3S 08

EST986 LLEl ] 000°000°1 SETRTLESSONT] L-9E9 ANOE FA0I-VIMIVLIANOS
0Zp 5992 LLI'EYY LETRADET 11201 LA8E0NMT L€ JOOVIIVLIANCA
LTR6T6 | EL1o0L 000000 BILAOLRBECNT L-HIMOUD X314 MAN-YITVLIANOS
LLS ERG 10¥'91 i B34 0000001 S1TOLPERTONT FDQIH Y-4N3VY-VOLdO INI-ANI Wd(

T elaqes

1OV IGOI TRV Ty

(oang uj 120jpa) [10T 012131959 |{3P 05102 [3U ELSIB2S (UOIZEJUIWIAOW : EYAP Iu0NSIS B3P WO







Z el9qey

98'750°S60°LI 3roL
05'88S'EIE9 LDpIqouna] IO FVIOL-GHS
00000029 amy UeIqouny] fpuaj JuowisRenEA JUaURSAAU] GNE | 68010Z9108NT IS NN ALV1SE TVTY NOLLOTOAT WNALLIO
05886601 omg Lei[1qoun ISR Tpuod vAd'SUOS LINIL | €£2501¥000L8 FIVITISOWNI V.LIIA OANOH
\.‘Qs\\Qa»hﬁ—:\ :ﬁ:&@»‘w :o:«uu\

991" 18L 01

LIVYIqoRy PO ZI0L-GNS
STHYITO0'L aing Qmyg gary {iqIssa)d (puoy ARDIg [eUOnEWE] soxEY| 6010199201 WNIY-DINVNAG-AVIIS LINT SOdIV
95T PItE omg OuBL(El O¥LIIP 1P IAnB[DadS 1puog IDAAH ~Vd'S YOS SYANLYVA SOMIVY | ZROEHZHO00LI -SN'1d AIIAISYIAIA SOV
97£52'986 amng ueUoZES1qq0 suonsap wemapatd|  ¢6ZRZLESSONT I-9£3 ANOS FJ0I-VITY.LIANOL
61°0TY'S9P'T oing LrRUOIZY Helouellg suonsap wemapatd|  [1Z01L38€00T L€ T90D-VITVLIGNOL
SP'LZR'6T6'L omg Qng eary 11qisss]d 1puog suonsap wemapatd | §1260L38£0NT L-HLMOUD X3'1d MAN-VITVLIANOS
$9'9.5°€86 omng HqIssel] HEuorZedqq0 T4 2'§ (sdaung) juamaSeuejy 195y uedioldf|  £1104r632001 IDUBH Y-YNIY-YOddO INI-ANI Id |

MDIIGO FURLE.Y UM

(o wi 1oppa) aaneNrenb SYIYSLIANLILD TTOZ-ZI IS ¥ 249559 TI EPALIP u0NSIT BPP UIDIO




A



una Pax{uT X3pu] - 001U ORI €100 AQIO YOLMZ 8 $102/€0/08 L00Z/£0/08 BERISTHININ/
asn onuue oiaud B 0JU3LIP o|Ede) o1 £10Z/11/31 €00T/11/81 LEIGTLEMA @Y
asn onuae oymud e 0P slende) 01 E10Z/11/81 £002/1 1/81 9E16TL-RIA Y
Ing Sfenue ouwdad eURIZUBLY SUCIZEZZ)|B)de) 0l 6102/60/12 6002/60/1T #1£009-¥ LIA VIYNDIT
Ing 02 oYWl OILIRYIP d[elide) S S107/T1/91 010T/T1/91 SI/SE1TEGOL-CHBISSY YN
Vel oI OMNIIAId OIS JjENde BISI] ENA 6002/90/91 16/85LPODOL-BIIPUSSY VNI
ana 03)uf) OJWAld B PUEIZUETY JU0JZBZZ|elide)) S P102/£0/1¢ 600Z/0/1€ 1/688F990L-E1|BUSSY NI
dNn3 onuye ojmatd e OJURJIp 3|Ende) s foz/eice 800T/Ti/cT LYELPOTONL-BIEUSEY VN
An3a NLAZIOOL 191UM 12X € BUBIZUBIY Juoizezzede ) 6 610Z/Cl/1E 600T/TI/IE T1$-88-YILAATTEN
un3a PeAmT x3puy s'¢ £10T/90/81 L00Z/c1/81 RISP168-VILIATIH
dana O[] OlUISI B BUEBIZUBLY 3U0)ZeZZ[eide) (4] 610¢/01/1¢ 600C/01/1€ +05/88-VILIATSH
in3a 021U OlWaly & PHELZURW] JUOIZEZZY|RLde ) 01 $10T/90/0¢ $00T/90/0€ 6£0/83-ViLIATIH
AN3 021Uf) O1Ura1y B BUBIZUPMN] JUOIZEZZIZNdR) 0l ¥102/60/0¢ +002/60/0% £70/R3-VLLAATTH
in3a ©ooluf) olurly B eLIEIZURUY Juocizezzl|ENde) (11} £10Z/01/1€ £€00c/0l/1E ¥00/38-VI LANTIH
ana P93w] NuN odi 1p o3tun oliaxd B BIBUIGUIOS BISHA 01 810Z/TI/1E 6002/20/C1 EPEPRPT-OHITILYINTD
ung 0J1UN OlU.d B ELEIZUBLL] JUOIZEZZIRIIdR ) < $10Z2/20/40 600Z/20/+0 REYERPI-UNTILHANTD
¥n3a P33{WT UM 0dN 1P HUSLIODL 137 tutad B BEUQWIOD &SI o1 LI0Z/TINE L00Z/50/50 $8610FT-20TII WANZD
dna TIUALOILS I IR B eumruny Suoiranjende ) 6 610Z/Z1/Te [ sriAvraa CeTIPOE-VLVS
undg QUAMODLI 191UM [asd B oLmrzuEc) uoumeziendey 8 810¢/T1/2C 010Z/21/22 12TIF0E-V1Vd
ana NU1I00U 150m 1Wis.d € BLBIZUET] SU0iZezzyRide) [ 2102/21/ZC 010z/c1/2e 0ZTIH0E-V LV
an3 0d1um oaTud € BLEIZUBTY JUOIZRZZI[RIdE) 1uvE ¢ yurud J3d oynuesell olzmsaid “RISIN] B A TI0Z/E0/91 6002/£0/91 TSOYEOE-VI V.
ana 0OJUM Qlwad € eURIZUR SuolZEZZI[E)NdRD) < T10T/T0/20 L002/20/20 PIOLT0E-V I VS
ANT YUaLIOIU 0TUm Wi e BUSIZITOY JuoizrzziRide) L 810Z/01/82 F10Z/01/8C COSHPOE-V LV A
in3 NEILDIL EMUN W e elrezuEny JunREzA[ede) L 8102/01/82 1102/01/82 [68PP0E-V LV
ANI 3:..:.“#..34« 1010 1waid 3 031un Gjurd ¥ BLIEIZURUL Junizez2)|eude ) 3 $102/90/0E 6002/90/0¢ PLSSOL-VIITOLLV.)
and odun ojwd B BUEZURTY SuoEvzZIRIde]) 3 £102/40/b1 800TH0/F1 TYESH-VOITOLLV.Y
NI NURLIOSL 1IN (w34 € RISIUT BIA of 810Z/1 /€1 800Z/T1/€1 110L67L0-¥ XV

€ gjlaqe}

LT0Z°ZI°IE |8 243583 Ui dA)e1n31ssE azz1jod J[[3P 4d1IS113IRIR)




QIR sui IR et e

S .-'F.-':'ﬂf.-li_:.i Wﬂ:lgh_;m_ .



2P 242 oyeasUt 1p eireusd wun westdde 2 ina v woda,[jank © ouy areInEAL
spenden (2 tred s[Eides um AIqENESEL R ZTOZ/E0/9T [B BAISSIOONS ONRasy

e _i._ua %¢ 92 wue oy ud

1P WIEHUIL | OFED U] "ORiEl PR MIDARH PP IIE 15 4 F
®{[2P 9SI0ISEL T|ISUSLI 3]|9P 150D [R AUADSIIP ‘21 0Z/EQ/91 1! P
OUEASLI [3p BISAIYOU [P BTEP B| EX $1U0530I opouad |1 19d | oWessu 1p onuut
0559],, UN PB BIELICOS OULR 0Z10) |3p UY B2 WA Ip OSED Ul mowems suovzmsud
e wed jENdeEd UN A[IQENEISL 3 ‘Z10Z/E0/S | fE 9l 2 outre un owswye odogy

18U 949 m 1z wed o1 o dde1 922 o491
25 (949-1),%01 =2 3:nd0 9495125 .\_.o 1=H 240p [Au(u-1))xep

(zuprnbi]
Y10 I A10nb) (rIOWITRY tANY EP 2 a[elideD
1P 1|0LL TP ‘CSBY OIPPAI € (01N LAE 3 {uowzeAlgqo
13500 juowmnaeAsd 3 Teredsg auonsar) T

aresoa onnsd 1p gL 2P ur GYESSY 2UEMpL 049<138 (mpnbry ISTANIVLVZ TZT1r0E-Y1vYd
[P 0Auwdd U0 IS0 On orerarew (e ides 2 1 dd ) |{%9-1)a%0 | =1 2:ndd0 94,921 33 3,61 ' 0=1 ACP [o4Z4{H-1)]xRy 34010 1p onb) givowLTRy 1AWy Bp 3 IRIdED
ouoepL 37w 1dw (9p %4001 [€ Uwd s1mides un 2| 1qUITBISL 2 ‘Ul an acuEi odog 1p 1|01L1, Bp 0SS ONppad B YOI Lafe 2 uotzesiqqo
TP E7LITS0S JUAUMNUA[RAS] 3 BTRIBdaG SUOLSIN B

2es194 opurid 1p s|ep 1 U7 oessy auojznpu %40<13s (mpmnbry LSIANIVLVS 1TTTP0E-VIVA
1p aAlfesduon RUILWA02 On u?:nuu [e epumndds 14 1(269-1)4 %01 =11 UNddo ©,0=1 35 4,5/ (=1 IA0P [%Z:{1-1) 1R 9ADIO 1P J1onb) YeluowLnEd (MY =p 2 omIde)
o1opu afmides [9p %00 [ red 2eides UR 3)1qEITRISL P "OULR UN o___uEi adog 1p 1[OWLL, BP “OSSY ONPP2S B 1014 [ A (wolzedijqqe
wp wnngy d 9 ereredag auonsen g

esoA orzed 1p gy a|Rp ul opesgy auonpu 949<3 25 (Fnpmbry ISTIANIVLYY 0TTIN0E-VYLVI
tp GAEDIA|OW 37Ua}IEF00D Un oRIMew 2w 1des (e opueodde u_qun_.azoEo._ (269-1)%0 | =1 21ndd0 07,931 25 94,6/ ' 0=l 3A0P [94,7'{U~1)]XBIAl 3 YOO 1P A0nb} yEINOWLIES LMY Bp @ arEdeD
Du0pU 3(elide> 2P 8,00 @ Ued apmides un a1iqwmeosy 3 *ouwme an ousw(w odeg 1P 1|o1L 1, Bp *ossy opppal 2 (o [E 3 1uoizedgqo
EP R1MINSO2 21WWMUAEAId 2 memdag suensN e

T|[nu 2 ouuE ojutnb LSIANIVLIVI E6YEQE-YLVd

suapsall €)|9p QIUGUMPLS) OLININ, |8 9SBQ L) WISILDL 1p ZEP BJ[R OUY GITnIEAL
‘mumagze aendes e ued oEdes tn IpqRecsn » oume un ouswe odog

[%T' (%90~ Ixey

NNSO¥NT 41T VNOSHId

BZUOPEDS B[R JUROURW OuLe eifo sod 9460'() O[|9p Fuoizwzzifeuad %9< INOWINLYJ IANVUD Y1Vd P19L20€-VLYS
uad meaiidde 3 no » A dR UN A)IGEIIEDSY @ FouLE LN oustuye odog | YUSWIPUL (P 0SES Ul 2ANUAITTE SMUAITRE U0D (%Ti%6'0-1) KRN
esioa ojwasd p el [0°((%9 40 %0 1+%5L'0) Pap— T6BYPOE-VIV
3[|9p AUVIZUTY UL ILOLZNPU |p OALEDL| Y300 Un ~1]xeul BI0)[R 949<1 35 | [('946. ‘0-1]xew (meredag suonsan il i
! b 1p ;0nb) IELoungey Ay a amEnde
e opuesijdde oinueno onopu u_samo un 3|1QRIRISY @ ‘ouLe un o:u::n onco _um:n“”wr %n Emmuvo.“__.wue m. __ME. r.u_..Mu%Eo_Ns_.M._.Enw LSAANIVIVA
=P Blpsoo dusuua(eAdd 3 Treredag suowsan
StEsioa owuad 1P [0°((%9-2)a%01 +%52"0) (mipimby 168Fp0E-V.LYS
B[P AUOIZUCY U} SUCIZAPLL I DAIEDIQ[OW ¢ un ~2]xeLtl BIO|[B %45<d 35 ¢ [0'9464'0-1)¥ew ;eiesedag auonsen) b \OIO 1p 210mb) RUOWLITR 1AMY TP u«“._wu.&u.w
17 opueoydde ojnusno onopu (eides un 3IqEREOSL 2 ‘ouue un o:uE_m omoQ ko qony .mv ‘ossy ow__u.uoum. __2:. r.n_..m 5 Ecﬁmm_._n_na LSIANIVLVA
fep Tty feaad 2 suonsap e
Tieusd RUMSFU ouLE 0Z13] {1 0dop ‘0IEIN[RAL S ouos ¢ FLSSOI-VIITOLLYD
AMEdED 3P o4SL'0 OfiF Led OUE ,§ [P 08I0 |au ‘oTaniEAlt IEmided [9p 110 “ILOIZE A LIBUCIZE YOI _G enusjuos EEE&ES
%' I1e ted ouUY 7 9P O%I00 (U (OTEISL P WHRUIY THITIUPU TSP OJuAC Roh] Paran am_zm. Al ) )
[ ouy Ol@N[EAU JjEdes (9p OREosp 1P Enpqissod ouue un ousune odog %1=4 3A0p [o4 (u-D)]xely o y._u_o R e [AFdSTY
uorzEfgqe  ‘omg P MOUL b
ouos ejerdas ouons=R  elep  muBMISIALL (D
CrES01-YIITOLLYD
OTROYIL20 Termlet
ODINVNIQ

HRSIOA jsasd 19p QAYE[Ra [9p 2

P mlenp ejjap duolzury uy 2 eZUSpESS E|E onpisu odum [op I u

a100b 8}j9p aL0@A

mmoaed wireusd gun apueoydde opuoy [sp slonb S)jsp oA |1 0F |SIYOL 4|
ta0da e ouy ormneAl Sm@idea |1 srewsU apqrssod 5 "we snp ouswye odocy

RSSO e A e OO SO AT LR

b Ejjoge}

_“_ L OpUDJ |AU WNSIA ownd
p ared n_ =d anuaw [947'%5'0-1)]xew meRdDg suonsany

%S [9P ES1TE BNUUT R(PILL TI[[IR|0A BUN UCD ,055Eq

JCImjossy

OIpaLW, 3 'ezZLOYRIED O] DYD 1y
il ‘URUOIZR OfF LIRUI (990 HUAULNSIA
auoLZ|sodulon BjNE O|0SUTA UNAlE BY UOU B
) Owaul Qpuoj |1 OINOSSY OIUAWASSAU] VXY,
DUDIU| OANBMOISSY OPUOd %O ° LATWILSID.
mardag Juoussn 9408 owuld jap suowzisodwinog

110Z°T1°I€ I¥ 249559 up 3zz1j0d 3([[3p 1|€NYIEII0 JUOIZIPHO))

NSIAUT XV, ODIDIU OANEINDISSY
OpUO ', ATMILSID, BIzidag 3o(1saD

110L6-L0-¥X ¥







%S
apendea

uad BUR

dde 3 ysenb p

4 B zuny

959« 2

oung |
3 OJUBWLIAL |P RIN|PA 7] "OURUO}

ody 1p AENPiS

16/85LPHIOL-ENBNSSY V|

un ip onopu aendes e ued apmides un apgenEdsU P ‘ouue un oudwe odoq

UOIZUNJ U1 %) =>M 9480 40P [%T: (W-1) e

®UN U0 WO 3 Aimonb Lotzesiiigqo
‘oimg 1P oL ur SqusfeAnld aUBLILSIAUY

® ‘omwoxd 1p 1nundie quowesia 1p 05ed U] ENEW eunore B2Uas ouedsy | (249-1).901=1 3MddO 049=>1 35 9467 (=L 40D 04T (U-1)]XEN Dlusyodwos BuUN U0 'vou 3 MEIONL woizeslqqe 1404 Ouns
ip 9000 [|T OJRAIEIL OTRINDLSSE (NS UN S[IQETIRISU 9 OuUE un ouawre odog ‘01R1Q 1P qoN T UL Diud|RANd OluAWNSAAU|
o,
RZUDPEIS B||T TIUTL 2 DU Wi 15d BZUPIDS T)(F QUBOURW 94,5<1 38 (949-1)42401 -1
5 2 01USWUN (P BINRA €7] DURULIZE dl) (P 2[EOPISII
oure Ip jUOIZEY 0 LR P OLSWNAL (9P AUOZUNF uf OJE|DI(ED MNUaLiood|  amddo ‘op9=>1t12d 2 OJes@A 0tun onwad (ap 119P e 31¥04 C¥N3 1/688P990L-EIIRIISSY YNT

%5'T [P 0SSl N PE "TZURPESS B[(E Onpisal opousd |1 1ad
‘oreluods anopu speide (e ved 3jejides un spgEREDSU 3 ouwe un oudw(e odoq

O]OpLI ALIULITVR|
£y 110103 (00 ¢ P Loz owned 1p odul 134 %49<1 35 (249
-1}49%0 | =Lt 2anddD ‘04Q= > 35 94T 1M A0P  [05T(W-1)]XRIA

%0 031UD3] OSSE],

10 WMRUOW BAOTIN

9508, [2 ©IN1D50U0OL
b5 OEISLT [1 OJSIIYD AUNA I[UND Ej DIUTIND OUUE Lp SUOIZRY B[PP FUCIZVINEAL
b emieuad wow] OB a{endeo (1 SQEATOSL 3 OLUE un cuswiE adog

ursioa iwsad 1op
QNN (AP AUOIZUMNY UL 348" 0=>1=39,9' ) FA0P [%5T:(L-1) XN

WEUOIZE YOI0 3
woIZn u aprmp) 11 cang uy 1 P
meiodion  wolzefiqqo  yduou  ‘oang  EMV(IRE
wwyen oig p yony u fedivund owawnsaAul

11$-88-VIIIATIH

DIURISONAS DUBIZUEYL)
010MNAS Of[PP FUO[BA [9P %[& 1! SUGEDESSU P OUUE Gn oudwie odog

(%9 %0IPN+%4001 )a
+OIELILOU d[Tides - BZuopess v a(mide]y

BD 1P 11502 9449 "HAL eyuados

1%1'0 'tieatop D %LTH o
quoueduio) %ET’sL OWuAY AP uotzisodicag

1ZR411qq

VS uok|a) eliep
OSSAWD ¢ (07 8| AUNLION YIMALD)
MS 79 EDIOH'RUIYD), OIEINTINLOS O[T3}
TIERA| 3 XapU| BT

BISr1/63-VILIATIH

%0817 nmsoucan
b onEasu |1 015317 SUDLA HEND T AULIND QULE 1P AVOITRY RI[AP AUCIZE|EAU
I mieusd eown omumEw smEides [ S{IQEIRISU 3 ‘ouue un cuswie odo(]

uesoa Jwaud 1wp
O[PWND (3P UOLZUTY UL %8°0=>H=%4"0 JA0P |%g (-1} TN

LBUONR WO 3
WWOIZE (N H|EOPL Wy cang ug t P
Ne:odiod  WOZBMQQO  APUON  0INT TV JIP
b wenmt oeg p goir], vl dediound  ouatUSIAUY

PUIVARH

F05/88-VILZATIH

%05,[® TnISOU0>L
) QNEISL (1 OISSIYT SUSIA OMENb By SIUTIND OULR tp UOIZRL R(IPP IUOIZEM|EALS
[l cenreuad E2up olenpw areides [1oajiqENEDSU 2 ‘cuwe un cudwe edag

L(n=1)/n-puas) 2 o 1) %,0L°0-1

94T OUDD) O8SRL

94,08 @N3S0UOIU

£20/8R-VILAATAH

I8 iyeuad Towp) olamew arendes | oajiqEnRdsu 2 ‘ouue un owswiz odod

P ouEdsL |t 0151 DuA JEND P| JNUTIND CUUR Ip JUOIZEY B[9P SUCIZEINBAL [(u=-1)/(n-puar)=1 N2 u1] B40L0~t B4 O2IUID) OHSE] ThUAIINRY
?) Tijewod TIIL OXEIMEW SjENdE [ dpQENEasu 3 ‘cuue un oudswiz odoc)

%08, ENIdSoLoDY #00/83-¥1L3IATIH
> OVEISIL |t 019D 3udla S[END E| MURIND OUUE 1P FUOIZRY) B3P AUCIZEINEAL [(0 1 1)/m-puas)=1 o w1} o4g.°0-4 %C O O8SE] ZPUANAPRE

oueIsy (3P FISAIYDSU 1p wa0dd,|

2 orwaud (9P OIUIWESISA |1 15d IUMMLLTL tp Wold |, BA 0SI035RR Opowad [3p-
AUOLZUNG U} PIR(02]22 (BRI BUN 1p ONOPU '01RdsWL 1p toada |(B 2inpassad
*ORUOJ (P AOND 212P 2I0[EAQLUOI (1 I|IGRAIMISU 3 (s3tu 91 ouawe odog

manb 2y[op 210] o)

OSSRQ-OLPAW DIYDSL

1P O]YC14 '0IUIUNSIAL QINUL(|B 01pedSU dluareadad
219MeTED UN 3smwnsse ¢nd aied ewntnsangy

Jolo =P feadid msodwoo 3 +(: 2|
159®] 3 BILSWY RION ‘0DIOF ] [AP UELDIZe

UraudL 19U ENPISa1 BIOND Bun 19U 9) eadoing ouoiu(y
JIRP HEAIIW (NS TIEQUIDL) “TURUOIZE SLed B[ dnuaw
‘oreg 1p yon ep smuswiedisuud visodwon 3 ‘NI
OIna PaTE|(AP jusuuEAd BURUONRTIIGYO
aued 103 B) AYQISSAY OPUGy LN (P (SEIEL]

R10T-V DF owaw| opuoy

EFEERE1-231TILIINIO

ONEOSL [3p BISANYISLL 1p ¥a0ta, 2 onwald (2D 01UIWESIDA ({ 15d QAW
Lp oW |1 BY 051095R0 0powad [9p JLOIZUNS Ul €18[03[.D a|RmUdasd
BUN |P ONCPU OTRINDIESE A[BIIGED |1 H(IGRIPISU 3 1591w o1 ouswT odug

Pl
95 949 [=11 2unddo ‘w49=>3 35 94¢") U AAOP [958 THU-N xR

OWAUISIAUT 1P LI UsIAdM OUaSs Uou OIUAWR 0T
B(] OOUIEA @ VSN ‘edoIng 30 21[9p nuEUOZUNY
2uaaLre|ofa1 ‘UNIDSOUEIL TSR oFa)

O (BN neRIA B Juduaedde ueizueuy
QUALLADS UL ONNT) SUSIA QIUNLIEIAYI, | O8sa]dwod
PN ‘oueuCIzeiLqqo ouedwos e nusummrdde

1jo1 vp Muswlediound 2150dwos 0 Juonsan B

TISOUO.) RAONN 2[R1290S SUOUESH

SSEESFI-3NILIAN?

‘SIRSIDA EP PIOOUE
WIENUUE 3] 3 YrusA 1wald 1 en ouoddes |3p 3 DIRNUOS [Ip BNDISS) BINPIUR,| ISP,
2uO[ZUNY UT BIR]O3[ED Sjemusdiad eun Ip O1OPL ‘oNEIsU Ip £20d3 (|8 ampassod

*OpLLy |19p 310nb 3)[2p 2O{BACLUOD | IIGENEISH 3 OULE U oudwie odog

o1onb opp o

! 2

0MUBNSH ALY
ODILL,(|T OROdSU MNUSIEARIL 2IANRITI LN I1WNSSE
ond aprd rLUN[NISNY YO P MPURIUSRADI]
e1s0dwos 3 ‘eaLed 3 v§n ‘rdomg o dxue,|(op
11E2IAUL NS TILILOOUL ‘BURUDIZE 21red B] 20U
‘oIEg Ip 1oy wp suswediund msodwan 9 g

d ‘gL

QInd BRI, (3P LR
Ired 103 B (LqIS5A(F OPUQS UN 1P ISTNRL]

L10T-L00T DG OWML] OpULy

PEOI0R I UITFLAINTD







SO [P JIO[TN (3P BeSh [T U 2IEIED Un PGERTITL 3 "OUUT UN ORWT 080

AU WL OUOS 3 UON (IIGEURA tod 3 uwm

< renmd 1 06 U musiapad) Repes un tind enouesl (8o pr

%560'1 1 (e du onsumLes) 8o %0'L
TIRADP  IRBUCHWO)  iop IR TAmUOIZE(Gqe

<X - 2T o

ud PAIOOL TSDAY AR, NG 1P OIOHI

dhemyter Spuydey m ued Jmpdes un ajqERESL  ‘ouut un ousue odog

SUDIZURY U 86 [" | w>U=055'0 90D (967001 frmpy

aeuodwon Fun uea “unu 3 3ironh wokmrlygge
‘aIS P 1010] N DA clBWEIAY)

SESISHOMNNZ
umow Syerz) sfede) | 205t " my D omRl  Rp s| Fe 419 TIUS9) 5 wapup e
CRDPES WD TUTW A oy uBo 1d 945550 onp . . - N
omueas avopl Smudes [ 1d S(Endes UM SUEITASY & UTE 0 ouxrs odog 968L=DIYIa 003 (YT tnpEhxEpy asil YLTTVA FYOTIVA LEIGTLENA Y
EZTITES Tj{E wTE 2> outre 1o od aesTi0 olFp = 162
orew00s ottopu Spdes (2 ued sEdes W opqEITORY 3 “woe an owE odaq LDV 000 (STULHTINEIR asA VLNTVA IYOTVA SLI6ZL-TA Y
‘Supmen aque puad 1p iwaoeands ‘cing i rudss
mensumosSy  poow onb [
TADETIE BT e NP oo 1D 24 TSR YT TUEUT ot $05c) 98 (RS0 | =M .mm..we__ue u.”:..«“w nun.._u”a..p “u “__5“
1P INORRY 3 WUT 1 QRN PP JUOLIM) U) CRIONTD INDMIYIS UN 1P THOPL | ANdAS G5=>1s 13 H ONRNNOD P TZIALIODP B[P 110N s erodes r,__.__“en:___. 100 IO Lri6g Mraup wipap tunfir opuoy BIEO00-VIIA YIHADOY
[remotsse onoprmsad wiv wed e W apqEIESU 3 T 34 cuSwR odag) (U 1[SP UOTTNY 17 446" 0 >Mn>469'0 40P (96T ()] xe hsut ‘v tuor Aa__.- m._DeSF&n- asw....v e
ISy oNppd) © yen wl Spdiusd  ououmssau)
om ) SHBEIZUG0L-TIUSTY VN[
%9<d 38 (%9-11.%,01 =13 X
TRUIPEYS T[T UL Sy ot 1o ©d 456" 0[PP NPy amddo s 5 ol p amy (pp |7 ONSTILEGY (b mngen 1) ‘oumuom odn 1p spmpien TR T







KPMG S.p.A. Telefono +39 06 809611
Revisione e organizzazione contabile Telefax  +39 06 8077475
Via Ettore Petrolini, 2 e-mail  it-fmauditaly@kpmg.it

00197 ROMA RM

Relazione della societa di revisione ai sensi dell’art. 14 del D.Lgs. 27
gennaio 2010, n. 39

All’ Assemblea dei Delegati di
C.RAILP.L Cassa di Previdenza - Fondo Pensione
dei dipendenti della RAI S.p.A. e delle altre societa del Gruppo Rai

1 Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio di C.RALP.L Cassa di
Previdenza — Fondo Pensione dei dipendenti della RAI S.p.A. e delle altre societa del
Gruppo Rai (nel seguito “C.RALP.L”) chiuso al 31 dicembre 2011. La responsabilita
della redazione del bilancio in conformita alle norme che ne disciplinano i criteri di
redazione compete agli amministratori di C.RALP.L. E’ nostra la responsabilita del
giudizio professionale espresso sul bilancio e basato sulla revisione contabile.

2 Il nostro esame & stato condotto secondo i principi di revisione emanati dal Consiglio
Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili ¢ raccomandati dalla
Consob. In conformita ai predetti principi, la revisione ¢ stata pianificata e svolta al fine

. di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il bilancio d’esercizio sia viziato da
errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. 11 procedimento di
revisione comprende 1’esame, sulla base di verifiche a campione, degli elementi probativi
a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel bilancio, nonché la valutazione
dell’adeguatezza ¢ della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza
delle stime effettuate dagli amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una
ragionevole base per I’espressione del nostro giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al bilancio dell’esercizio precedente, i cui dati sono presentati ai
fini comparativi secondo quanto richiesto dalla-specifica normativa, si fa riferimento alla
relazione da noi emessa in data 22 aprile 2011.

3 A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio di C.RALP.IL. al 31 dicembre 2011 & conforme
alle norme che ne disciplinano i criteri di redazione; esso pertanto & redatto con chiarezza
e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria ¢ la
variazione dell’attivo netto destinato alle prestazioni di CRAILP.I. per I’esercizio chiuso
a tale data.
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CRALP.L Cassa di Previdenza - Fondo Pensione

dei dipendent della RAI S.p.A. ¢ delle altre societi del Gruppo Rai
Reluziane della societd di revisione

31 dicembre 2011

4 La responsabilita della redazione della relazione sulla gestione in conformita a quanto
previsto dalle norme di legge ¢ dai regolamenti compete agli amministratori di
C.RALP.L. E’ di nostra competenza I'espressionc del giudizio sulla cocrenza della
relazione sulla gestione con il bilancio, come richiesto dalla legge. A tal fine, abbiamo
svolto le procedure indicate dal principio di revisione n. 001 emanato dal Consiglio
Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e raccomandato dalla
Consob. A nostro giudizio la relazione sulla gestione & coerente con il bilancio
d’esercizio di C.RALP.L al 31 dicembre 2011.

Roma, 5 aprile 2012

KPMG S.p.A.

(el b e

Riccardo De Angelis
Socio




RELAZIONE DEL COLLEGIO DEI REVISORI AL
BILANCIO DELLA C.RAL.PI PER L'ESERCIZIO 2011

Premessa

Signori delegati,

nel corso dell'esercizio chiuso il 31 dicembre 2011 abbiamo vigilato sull'osservanza
della legge, dello Statuto e dei provvedimenti emanati in materia dalle Autorita
competenti.

Abbiamo esaminato il bilancio della CRAIPI al 31.12.2011 trasmessoci dal Consiglio di
Amministrazione unitamente alla relazione sulla gestione in cui si evidenziano le
prospettive del Fondo ed i fenomenl che hanno caratterizzato I'esercizio 2011.

Il progetto di bilancio si-riassume con i seguenti dati:

Stato Patrimoniale

Attivita € 226.155,966
Passivita € 6.703.526
Attivo netto destinato alle prestazioni € 2 19452440
Conti d'ordine € 20.448.387
Conto economico

Variazione dell‘attivo netto destinato alle prestazioni € 2.661.847

In questo ultimo triennio Il risultato della gestione & stato positivo e, per I'anno 2011,
risulta pari a € 2.661.847.
Si informa che il Collegio ha rinunciato ai termini di cui al comma 1 dell’art.2429 c.c.



Attivita del Collegio

Riguardo alle modalita con cui si & svolta I'attivita istituzionale di nostra competenza
riferiamo quanto segue:

Abbiamo svolto lattivita di vigilanza prevista dalla legge con particolare
riferimento alla coerenza e compatibilita dell'attivita del Fondo con il suo scopo
previdenziale e con le relative disposizioni di legge.

Mediante I'ottenimento di informazioni dai responsabili delle rispettive funzioni,
dall'esame della documentazione visionata e dall’esame del libro della revisione,
abbiamo acquisito conoscenza e vigilato sull’adeguatezza della struttura
organizzativa del Fondo, del sistema amministrativo-contabile e sulla sua
affidabilita a rappresentare correttamente i fatti di gestione.

Siamo stati presenti a tutte le riunioni del Consiglio di Amministrazione, spesso
precedute da un nostro esame degli argomenti inseriti nell‘ordine del giorno. Per
le questioni di rilievo abbiamo chiesto ed ottenuto dal Consiglio di
Amministrazione chiarimenti tempestivi ed esaurienti con lo scopo di accertare
che le iniziative attuate fossero conformi alla legge, allo Statuto ed ai principi
generali di sana e prudente gestione.

Abbiamo esaminato i verbali del Consiglio di Amministrazione, verificato le
modalita con cui sono state assunte le delibere e possiamo affermare che le
stesse sono conformi alla legge ed allo statuto.

Abbiamo verificato l'osservanza delle norme di legge e delle indicazioni della
Covip, inerenti la formazione e limpostazione del Bilancio e non sono emersi fatti
significativi tali da richiederne segnalazione.

Ulteriori informazioni

Il Collegio Sindacale ha preso atto che, nell'esercizio 2011, il Consiglio ha proseguito
lintensa attivita di riorganizzazione gestionale e organizzativa gia avviata nel 2010
nel rispetto delle normative vigenti e delle sollecitazioni provenienti da Covip.

In particolare si segnala quanto segue:

e Il Consiglio sta effettuando gradualmente il passaggio ad una modallta di
gestione indiretta delle risorse non investite in polizze con contestuale
riduzione dei costi di gestione;

e Sul portafoglio assicurativo il Consiglio ha proseguito la politica di non
sottoscrivere nuovi contratti ed ha effettuato trasformazioni migliorative delle
condizioni economiche di contratti in essere;

o In data 3 ottobre 2011 & stata avviata |'operativita della Banca depositaria in
accordo a quanto stabilito dall‘art. 7 del D. Lgs 252/2005. L'incarico é stato
affidato all'Istituto Centrale delle Banche Popolari Italiane;

e Sono stati definiti gli obiettivi e i criteri della politica di investimento, nel
rispetto dei limiti di investimento stabiliti dal D.M. 703/1996, previa verifica,
attraverso un’indagine statistica, tra gli attuali iscritti e i potenziali aderenti al
fondo, del grado di propensione al rischio che & emerso essere di profilo basso
0 medio-basso;

e



o E' stato attivato il sito internet della CRAIPI sul quale sono disponibili le
informazioni relative al Fondo e un motore di calcolo della rata di pensione
complementare. All'interno del sito sara presente anche un‘area riservata agli
iscritti;

o FE' stata avviata, in conformita alle istruzioni della Covip, la procedura di
selezione dei gestori ai quali affidare il patrimonio non investito in polizze
assicurative. Tale attivita si & conclusa nei primi mesi del 2012 con
I'individuazione di due gestori, State Street Global Advisor e Natixis Asset
Management ai quali sono stati affidati rispettivamente il 60% e il 40% del
patrimonio Craipi non investito in polizze assicurative.

II monitoraggio della gestione finanziaria con particolare riguardo a:

- analisi della composizione del portafoglio finanziario;

- valutazione trimestrale della performance assoluta e relativa al benchmark di
riferimento;

- monitoraggio trimestrale del rischio ex post;

- monitoraggio del rischio ex ante (VAR)

& stato demandato ad una societa di consulenza, lo Studio Olivieri & Associati. A tale
proposito il Collegio ha vigilato sul corretto adempimento di tale incarico sollecitando
il Consiglio ad ottenere tutte le informazioni in tempi utili.

Si fa presente, inoltre, che su sollecitazione di COVIP, il Fondo ha demandato ad una
societa di consulenza la verifica del rispetto dei limiti di investimento stabiliti dal D.M.
703/1996. Dall’'esito della verifica € emerso che, alla data del 28.12.2011, tali limiti
risultano rispettati.

Si fa presente che nel corso dell'esercizio 2011 la Covip, ha effettuato una serie di
richieste di chiarimenti alle quali la Craipi ha puntualmente risposto.

Si segnala, inoltre, che COVIP, con nota n. 5293 del 20.11.2011 ha richiesto la
collaborazione del Nucleo speciale di Polizia Valutaria della Guardia di Finanza di
Roma per I'esecuzione di accertamenti ispettivi finalizzati a verificare la gestione della
CRAIPI nel periodo 2008 e 2009. Tale indagine si e’ conclusa nel 2012 ed it risultato
& stato trasmesso alla COVIP per gli eventuali provvedimenti di competenza.

In ultimo, si sottolinea che, all'inizio del 2011 & stato rinnovato il contratto con la
societa PREVINET per la gestione della contabilizzazione del flussi finanziari,
consentendo un monitoraggio continuo ed esaustivo sulle operazioni del Fondo.

Giudizio sul bilancio

Considerato che [attivita di controllo contabile per l|'esercizio 2011, ai sensi
dell'articolo 2409 e ss. del codice civile, & stata svolta dalla Societa di Revisione
KPMG, iscritta nel registro istituito presso la Consob, il Collegio ha vigilato sui principi
generali di redazione del bilancio, sull'adeguatezza della nota integrativa e della
relazione sulla gestione ai principi di chiarezza, trasparenza e correttezza e nel
rispetto delle direttive impartite dalla COVIP.
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Per quanto a nostra conoscenza, gli Amministratori, nella redazione del bllancio, non
hanno derogato alle norme di legge ai sensi dellart. 2423, comma quattro, c.c.
Il bilancio si compone di:

¢ Stato patrimoniale

¢ Conto economico

» Nota integrativa

» Relazione sulla gestione.

A nostro giudizio, e tenuto conto di quanto sopra, nel complesso il bilancio al
31/12/2011 rappresenta in modo veritiero e corretto, la situazione patrimoniale
economica e finanziaria. Considerando anche le risultanze dell’attivita svolta
dall'organo di controllo contabile non rileviamo motivi ostativi alla sua approvazione.

Esprimiamo, pertanto, parere favorevole per l'approvazione del Bilancio d'esercizio
chiuso al 31 dicembre 2011 come proposto dal Consiglio d’Amministrazione.

Roma, 05/04/2012

Il Collegio sindacale
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