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RELAZIONE DEL COMITATO DI GESTIONE

11 bilancio d’esercizio al 31/12/2005

La situazione patrimoniale, economica e finanziaria aggregata della Compagnia di San Paolo
e dei suoi enti strumentali statutari

Misure di sicurezza in materia di protezione dei dati personali

Sezioni della relazione del Comitato di gestione

¢ Sezione 1 — Relazione economica e finanziaria

¢ Sezione 2 — Bilancio di missione

Proposte in merito all’approvazione del bilancio e all’accantonamento al fondo per il
volontariato




IL BILANCIO D’ESERCIZIO AL 31/12/2005

Il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2005 ¢ stato redatto secondo gli schemi e in
conformita con le disposizioni del provvedimento del Ministro del tesoro, del bilancio e
della programmazione economica del 19 aprile 2001.

Gli accantonamenti alla riserva obbligatoria e alla riserva per I’integrita del patrimonio sono
effettuati nelle percentuali stabilite con decreto del 13 marzo 2006 del Direttore Generale del
Dipartimento del Tesoro.

La modalita di accantonamento al fondo per il volontariato ¢ quella stabilita dalla lettera
dell’11 aprile 2002 del Dipartimento stesso.

Il bilancio tiene inoltre conto delle raccomandazioni formulate dall’Organismo italiano di
contabilita e dai Consigli dei Dottori commercialisti e dei Ragionieri.

11 bilancio si compone dello stato patrimoniale, del conto economico e della nota integrativa
ed ¢ corredato dalla relazione sulla gestione.

In aggiunta al contenuto previsto dalla richiamata normativa, la nota integrativa comprende
alcuni prospetti di dettaglio diretti a offrire un’informazione piu completa ed esauriente della
situazione patrimoniale, economica e finanziaria della Compagnia.

11 bilancio relativo all’esercizio 2005 e la nota integrativa sono redatti in unita di Euro.

Il bilancio ¢ stato sottoposto a revisione volontaria da parte della Deloitte & Touche S.p.A.
La relazione della societa di revisione ¢ inclusa nel presente fascicolo.

LA SITUAZIONE PATRIMONIALE, ECONOMICA E FINANZIARIA
AGGREGATA DELLA COMPAGNIA DI SAN PAOLO E DEI SUOI ENTI
STRUMENTALI STATUTARI

Al fine di fornire una maggiore e piu articolata informazione sulla Compagnia di San Paolo
e sui suoi enti strumentali statutari (Fondazione per 1’arte, Fondazione per la scuola e Ufficio
Pio) ¢ stato predisposto in un fascicolo a parte il “Documento della situazione patrimoniale,
economica e finanziaria aggregata della Compagnia di San Paolo e dei suoi enti strumentali
statutari”.




MISURE DI SICUREZZA IN MATERIA DI PROTEZIONE DEI DATI PERSONALI

Al riguardo, si fa presente che, ai sensi del decreto legislativo 30 giugno 2003 n. 196 —
Codice in materia di protezione dei dati personali, il Comitato di Gestione nella seduta del
25 luglio 2005 ha aggiornato il documento programmatico sulla sicurezza dei dati personali
per I’esercizio 2005.

Si rende noto, inoltre, che il Comitato di Gestione nella seduta del 17 ottobre 2005 ha
provveduto a nominare il Responsabile della privacy nella persona del Sig. Simonetti
Antonio — titolare della Sim Computer sita in Torino — che in tale veste ha aggiornato, a
termini di legge, il documento programmatico per il 2006 in data 20 marzo 2006.




SEZIONE 1 - RELAZIONE ECONOMICA E FINANZIARIA

Per agevolare la descrizione e 1’analisi della composizione e dell’andamento del portafoglio
di attivita finanziarie detenuto dalla Compagnia e del reddito da esse generato nel quadro
delle prefissate linee strategiche d’investimento, il valore delle attivita e i flussi finanziari
presentati in questa relazione sono espressi ai valori di mercato, come gia negli anni
precedenti, onde consentire un confronto tra dati omogenei.

1. La composizione del portafoglio nel 2005
Il valore di mercato delle attivita complessive si ¢ attestato a fine anno su 7.750 milioni di

euro con una crescita del 13,9% sui 6.805 milioni di euro del 2004, al netto delle uscite per
oneri di funzionamento, imposte ed erogazioni liquidate nell’esercizio.

Non-marketable
Absolute return a]terniltlve Sanpaolo S.p.A.
Azionario gestito  4,7% 4.8% 45,4%
10,0%

Obbligazionario
21,2%
Monetario
8,5% Liquidita

5,6%

La rappresentazione della composizione del portafoglio mette in evidenza le due distinte
aggregazioni di attivita che lo caratterizzano: il portafoglio gestito e il portafoglio strategico.
Quest’ultimo comprende la partecipazione in SANPAOLO IMI S.p.A. e il margine di
liquidita ed ¢ pari al 51% del valore di mercato del portafoglio complessivo.

Nell’ambito del portafoglio gestito, a seguito della revisione dell’allocazione strategica
effettuata nell’anno, per le classi di attivo denominate “absolute return” e “non marketable
alternative”, che per loro natura necessitano di tempi lunghi per il completamento degli
investimenti (prevalentemente costituiti da hedge funds e da fondi di private equity), sono
state definite delle proxy rappresentative delle classi stesse che, per caratteristiche di rischio
e di rendimento attesi, risultano adatte a sostituire temporaneamente 1’esposizione verso tali
categorie.



La crescita del valore di mercato delle attivita dal 2002 in poi e I’incremento del grado di
diversificazione sono evidenziati nel grafico seguente:

Evoluzione della ripartizione del patrimonio della Compagnia di San Paolo per asset class - Dati in milioni di Euro
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2. I rendimenti nel 2005

I dati dei flussi prodotti dalla gestione finanziaria sono costituiti dai rendimenti complessivi
(total return) ai valori di mercato per i fondi e le gestioni patrimoniali, che quindi includono
i ratei e le plusvalenze/minusvalenze non realizzate, e dai dividendi incassati sulle
partecipazioni.

I ricavi ordinari netti della Compagnia hanno raggiunto nel 2005 1 336 milioni di euro, in
crescita del 10,7% rispetto all’anno precedente. I dividendi hanno contribuito per 137
milioni di euro, 23 milioni di euro sono ascrivibili agli investimenti monetari, inclusi gli
interessi sui crediti d’imposta presenti in bilancio, 80 milioni di euro alle gestioni
obbligazionarie e 96 milioni di euro a quelle azionarie.

La sintesi dei proventi generati negli ultimi anni ¢ riportata nel seguente grafico che
evidenzia altresi la ripartizione dell’aggregato tra dividendi, proventi delle gestioni e degli
impieghi monetari.



Proventi ordinari netti generati dalla gestione finanziaria
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Nell’esercizio 2005, il tasso di rendimento calcolato rapportando il totale dei proventi - a
esclusione delle plusvalenze e delle minusvalenze sulle partecipazioni immobilizzate - al
valore di mercato del complesso delle attivita - ha raggiunto il 6,7%.

Proventi ordinari aggregati in rapporto al patrimonio netto dell'anno precedente
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Nel corso del 2005, peraltro, il valore di mercato dell’investimento in azioni SANPAOLO
IMI ¢ cresciuto del 25% circa, contro un incremento del 21% circa per i principali 500 titoli
europei e del 26,5% dell’indice bancario europeo (Eurostoxx Bank Price Index).

Su un orizzonte pluriennale ¢ interessante osservare come il peso del titolo SANPAOLO
IMI non superi la meta del valore complessivo di mercato delle attivita (42% la media del
periodo). Il contributo dei dividendi provenienti dalla partecipazione ai ricavi netti
complessivi si attesta su valori inferiori (38%) a conferma dell’importanza che assume la
diversificazione per la gestione del portafoglio.

60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
—@— Dividendo in % deiricavi Peso Sanpaolo su totale attivo
ai valori di mercato

3. Le linee strategiche della gestione delle attivita

Nel corso del 2005, in coerenza anche con il rinnovo degli Organi sociali avvenuto nel
precedente esercizio, la strategia degli investimenti ¢ stata rivista nel suo complesso e
sottoposta alla relativa approvazione.

Le principali innovazioni introdotte discendono dall’esperienza maturata nel quadriennio
dalla Compagnia, dal confronto con gli altri investitori istituzionali anche in ambito europeo
e internazionale, nonché dalla volonta di cogliere opportunita organizzative ritenute
interessanti € nuove possibilitd offerte dai mercati finanziari. Tali variazioni si sono
concretizzate nei seguenti principali aspetti:

* la nuova formulazione della politica di spesa, che ¢ stata definita in termini reali
costanti, a partire dal livello medio di 130 milioni di euro, con un limite massimo (2,5%)
e minimo (1,5%) riferiti al valore di mercato del totale delle attivita.
In questo modo la Compagnia ha inteso bilanciare le esigenze di stabilita e di
pianificazione dei programmi di erogazione con quelle di tutela del patrimonio.
L’obiettivo finanziario ¢ stato confermato al 3% rispetto alla media del valore di mercato
di tutte le attivita alla fine dei quattro anni precedenti;
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= la ripartizione del portafoglio in due distinte componenti: il “portafoglio strategico”
che comprende I’intera partecipazione in SANPAOLO IMI S.p.A., oltre a un margine di
liquidita, e il “portafoglio gestito”. Le due componenti sono tra loro distinte, ma
entrambe contribuiscono al raggiungimento degli obiettivi finanziari di lungo periodo
della Compagnia. Le attivita di allocazione strategica e di ribilanciamento riguardano il
solo “portafoglio gestito”, che ¢ ampiamente diversificato e costituito esclusivamente da
attivita affidate in gestione esterna;

* la nuova allocazione strategica del “portafoglio gestito”, che ¢ stata individuata sulla
base degli obiettivi di lungo termine della Compagnia, dispone la suddivisione degli
investimenti nelle seguenti classi di attivita:

Classi di attivita Portafoglio gestito % Benchmark
Monetario euro (*) 15,0% JPM 3 Months TR Index
Obbligazionario nominale e reale 45,0% Citigroup EMU Government Bond Index
Azionario europeo 10,0% MSCI Europe Total Return Index
Azionario globale 10,0% MSCI World Total Return Index
Absolute return 10,0% JPM 3 Months TR Index + 3%
Non-marketable alternatives 10,0% MSCI World Total Return Index + 4%

(*) i crediti di imposta sono inclusi nell’allocazione monetaria

= Desternalizzazione di attivita esecutive e specialistiche a Fondaco SGR — Societa di
gestione detenuta da tre Fondazioni (Compagnia di San Paolo, Fondazione C.R. Padova e
Rovigo, Fondazione C.R. in Bologna) in partnership con Ersel Finanziaria S.p.A. A
Fondaco SGR sono state attribuite le attivita di supporto operativo, la progettazione ¢ la
realizzazione dei veicoli di investimento nonché le attivita di gestione ¢ misurazione del
rischio precedentemente svolte dal personale della Compagnia;

= il controllo del rischio come strumento di gestione. L’attivita di risk management,
considerata complementare al processo di investimento, viene in particolare rivolta al
controllo della coerenza dell’allocazione strategica con gli obiettivi di lungo termine e le
esigenze di spesa dell’Ente;

* Pintroduzione degli investimenti socialmente responsabili e mission - related. In

coerenza con la natura della propria attivita istituzionale, la Compagnia ha ritenuto
opportuno introdurre criteri di responsabilita sociale anche con riferimento alla gestione
dei propri attivi. La definizione di tali criteri discende dalla consapevolezza che solo una
valutazione complessiva della natura del business delle societa emittenti, dei loro
meccanismi di funzionamento, dei comportamenti aziendali nei confronti della comunita
di riferimento e di dipendenti, clienti e fornitori, possa portare alla definizione di un
universo di opportunita di investimento senza sacrificio per gli obiettivi di natura
finanziaria e che, anzi, il comportamento virtuoso sia in buona misura funzionale alla
creazione di valore.
Al fine poi di destinare parte degli attivi a iniziative che abbiano obiettivi assimilabili a
quelli dell’attivita istituzionale dell’Ente (investimenti mission-related) ¢ stata introdotta
nell’ambito della classe “non marketable-alternatives” la componente denominata
“programme bias”, come in appresso illustrato.
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4. 1l portafoglio gestito

Complessivamente il portafoglio gestito ha registrato una progressiva crescita delle gestioni
azionarie che hanno raggiunto, a fine anno, la consistenza di oltre 770 milioni di euro (da
456 di fine 2004), mentre I’ammontare delle gestioni obbligazionarie ¢ diminuito a seguito
della nuova allocazione strategica, pur attestandosi a fine anno sui 1.640 milioni, includendo
sia la componente nominale sia quella indicizzata all’inflazione che pesa tra il 15 e il 20%
del comparto.

I fatti di maggior rilievo relativi al portafoglio gestito, oltre alla chiara distinzione dal
portafoglio strategico realizzata nella nuova allocazione, vengono illustrati nei paragrafi
seguenti con riferimento ai diversi comparti € sono cosi riepilogabili:

= Ja cessazione di ogni attivita di gestione diretta sul portafoglio, ad eccezione unicamente
dell’attivita sulle partecipazioni;

= [’avvio dei fondi comuni riservati gestiti da Fondaco SGR;
= ]’assegnazione dei nuovi mandati azionari;

= [’avvio del programma di private equity, che a regime rappresentera mediamente il 10%
circa del portafoglio gestito;

* J’introduzione delle proxy per gli investimenti alternativi e il ribilanciamento del
portafoglio a seguito dell’approvazione della nuova politica di investimento strategica.

Per quanto attiene alle performance dei gestori selezionati dalla Compagnia nel comparto
obbligazionario e azionario, i risultati sono stati pit che positivi in entrambi i settori.

Monetario

Il peso del comparto monetario ¢ gradualmente diminuito anche nel 2005: I’esposizione
media nella classe di attivita ¢ stata infatti, nell’anno, pari a 870 milioni di euro, a cui si
aggiungono oltre 400 milioni di crediti di imposta.

La componente monetaria precedentemente gestita direttamente dalla Fondazione ¢ stata
progressivamente investita nel fondo Fondaco Euro Cash, attivato da Fondaco SGR
all’inizio del 2005.

Il rendimento del fondo nell’anno ¢ stato pari all’1,61% al netto della tassazione, delle
commissioni e dei costi di custodia, posizionandosi al secondo posto nella graduatoria dei
rendimenti dei fondi comuni di investimento monetari di diritto italiano. La performance
dell’Euribor a 3 mesi netto ¢ stata, nello stesso periodo, dell’1,85%.
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Rendimenti dei fondi comuni di investimento monetari di diritto italiano dal 11/01/05 al 30/12/05
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Il trasferimento a un fondo comune riservato a investitori istituzionali della gestione
monetaria diretta ha permesso, da un lato, di realizzare un migliore grado di diversificazione
e, dall’altro, ha ridotto gli adempimenti operativi consentendo alla Fondazione una maggiore
focalizzazione sulle attivita di gestione strategica e sul monitoraggio degli investimenti.

La ripartizione degli investimenti del fondo Fondaco Euro Cash ¢ illustrata nel grafico
seguente:

Mortgage 2,00%
Corporate 9,76% PT 26,27%

ABS 5,60%

Gov 33,31%

Il profilo di rischio contenuto e la bassa volatilita del fondo hanno permesso inoltre di
conservare, all’interno dell’esposizione monetaria, un mandato flessibile di gestione affidato
a Banca Patrimoni e Investimenti S.p.A. (gia Sella Investimenti Banca S.p.A.), caratterizzato
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da un livello di rischio e di rendimento atteso superiori € che comprende sia titoli di Stato a
breve scadenza sia titoli a lungo termine legati all’inflazione.

Questa gestione ha realizzato un rendimento lordo pari al 3,11% a fronte del 2,72% del
benchmark di riferimento (JP Morgan Cash Euro 3 mesi).

Sempre nell’ambito della gestione monetaria, ¢ stato mantenuto 1’investimento nella polizza
assicurativa a suo tempo sottoscritta al fine di incrementare il rendimento complessivo del
comparto monetario, tenuto conto del diverso profilo di liquidita e di rischio. Il rendimento
annuo netto della polizza ¢ stato pari al 5,11%.

Obbligazionario

La revisione dell’allocazione strategica del patrimonio della Fondazione ha determinato la
riduzione degli investimenti nel comparto obbligazionario per circa 370 milioni di euro,
effettuata pro-quota per ogni singolo gestore. Nel corso del 2005 Fondaco SGR ha costituito
il fondo obbligazionario indicizzato Fondaco Euro Gov Beta, nel quale la Compagnia ha
trasferito le residue risorse finanziarie allocate alla gestione obbligazionaria interna. La
definizione della nuova struttura dei gestori e la conseguente rimodulazione dei mandati
obbligazionari su obiettivi di rischio/rendimento piu diversificati rispetto agli attuali
potrebbero comportare, per I’anno 2006, una ulteriore variazione qualitativa e quantitativa
dei gestori del portafoglio.

L’andamento delle gestioni obbligazionarie nel corso dell’anno ¢ stato sostanzialmente
allineato ai rispettivi indici di riferimento per quanto riguarda i mandati governativi
tradizionali. Performance superiori all’indice sono state realizzate dal portafoglio gestito da
Western Asset (inflation linked).

Nella tabella seguente vengono riepilogati i dati relativi ai gestori obbligazionari:

Gestore Tipo mandato | Ammontare al Performance %
31/12/2005 gestione (*¥)

Barclays Global Investors Passive Euro 408,5 *) 4,94

Fondaco Euro Gov Beta Passive Euro 77,9 *) 4,44

Sanpaolo IMI Institutional Active Euro 303,5 4,95

Payden & Rygel Active Euro 199,2 (*) 5,04

IXIS AM Active Euro 192,6 5,06

Western Asset Inflation World 191,4 5,87

Sanpaolo IMI Institutional | Inflation World 98,5 3,60
ex UK

PIMCO Euro Bond II Active Broad 82,8 4,17

Euro
PIMCO Global Real Return | Inflation World 84,5 4,04

(*) Net Asset Value dei portafogli, in milioni di Euro, al netto delle ritenute fiscali. (**) Le performance per i mandati
sono al lordo della tassazione e al netto delle commissioni; per i fondi esteri (PIMCO) sono al netto delle sole
commissioni di gestione. Per Fondaco Euro Gov Beta il periodo di investimento ¢ inferiore all’anno.
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Azionario

In ambito azionario nel 2005 sono stati attivati tre nuovi mandati: Morgan Stanley nel
comparto azionario globale, Aberdeen e City of London sui mercati Asia-Pacifico e Paesi
Emergenti.

La performance della componente azionaria ¢ stata consistente, con la sola eccezione del
mercato americano, il cui risultato si ¢ attestato su livelli decisamente piu modesti. [
rendimenti medi delle gestioni azionarie sono stati prossimi al 20% e comunque superiori di
oltre 2,5 punti percentuali ai rispettivi parametri di riferimento.

In particolare i gestori azionari europei (AXA Rosenberg e Walter Scott) hanno realizzato
performance superiori al 27% e 25% rispettivamente. Morgan Stanley, gestore absolute
return globale, ha superato ampiamente il 20%, mentre particolarmente brillante ¢ stato il
risultato ottenuto da Orbis, anch’esso absolute globale, con una performance complessiva di
oltre il 38%.

I due gestori Asia-Pacifico e Mercati Emergenti (Aberdeen e City of London) hanno
evidenziato, nel primo anno di attivita, performance del 35% e del 40% circa.

Rendimenti mercati azionari USA ed Europa
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-20% -
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L’investimento nella componente azionaria ¢ stato realizzato con una struttura core —
satellite che consente di limitare le possibili sovrapposizioni tra le gestioni, permette di
diversificare i rischi specifici dei gestori e presenta un elevato potenziale per la creazione di
valore aggiunto rispetto agli indici di mercato (alpha).

I risultati, in termini di fotal return, delle gestioni azionarie ai valori di mercato vengono
illustrati nella tabella successiva.
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Gestore Tipo mandato Ammontare al | Performance %
31/12/2005 gestione
Prudential QM US Enhanced passive 268,7 3,97
AXA Rosenberg European Active - Core 186.6 274
Walter Scott European Active — 94,6 25,7
Satellite
Morgan Stanley Absolute return 60,1 20,5
Orbis Absolute return 70,2 38,3
Aberdeen Asia Pacific 45,5 34,7
City of London Emerging Market 46,3 39,6

Le performance sono al lordo della ritenuta fiscale sulle plusvalenze non realizzate e al netto delle commissioni. Per i fondi
esteri (ORBIS, Aberdeen, City of London) sono al netto delle sole commissioni. Per la gestione Prudential QM le
performance sono euro hedged.

Prudential QM, la cui gestione si confronta con ’andamento dell’indice Standard & Poor’s
500, seppur in presenza di risultati numerici contenuti, evidenzia una performance
costantemente superiore al parametro di riferimento in ogni fase di mercato. Relativamente
a questo mandato, la Compagnia ha mantenuto il programma di copertura passiva del rischio
di cambio sul portafoglio di titoli azionari statunitensi.

Nel mese di gennaio ha preso avvio la gestione absolute return globale affidata a Morgan
Stanley per un ammontare di 45 milioni di euro. Nel mese di marzo ¢ stato realizzato
I’investimento nel fondo azionario Asia-Pacifico assegnato ad Aberdeen per un ammontare
complessivo di 30 milioni di euro. Nel successivo mese di maggio ¢ stato attivato il
comparto “mercati emergenti” con il gestore City of London a cui ¢ stato parimenti

attribuito un mandato di 30 milioni di euro.

In coerenza con la propria attivita istituzionale la Compagnia ha dato incarico a Fondaco
SGR di istituire un fondo azionario europeo a gestione passiva con caratteristiche di
responsabilita sociale nel quale verranno investite parte delle risorse destinate al comparto
azionario. In attesa dell’avvio del fondo, denominato “Fondaco EU SRI Equity Beta”, la
liquidita a esso destinata ¢ stata investita nel mese di dicembre nelle diverse gestioni
azionarie, pro-quota, per un ammontare complessivo di 80 milioni di euro.

Come previsto per la nuova allocazione strategica, dalla fine dell’anno non viene piu
effettuata la copertura dei mandati multivalutari, a eccezione di quello gestito da Prudential
QM.

Non marketable alternative
Nei comparti del private equity e del venture capital, che rappresentano le componenti
principali di questa classe di attivita, la Compagnia ha proseguito, con il supporto

dell’advisor Cambridge Associates, nella ricerca dei gestori e nell’allocazione programmata
degli investimenti.
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In particolare, il programma di private equity e venture capital si compone di due parti: la
prima denominata “return enhancement” include 1’80% delle risorse del programma e la
seconda, denominata “programme bias”, il restante 20%.

Riguardo alla componente “return enhancement” sono stati sottoscritti impegni nei fondi
Horsley Bridge, KKR, Blackstone, HarbourVest. Per la parte di “programme bias” ¢ stato
formulato un impegno sul fondo PPP Italia, in corso di istituzione da parte di Fondaco SGR
per la realizzazione di iniziative di partenariato pubblico-privato, come descritto nel
paragrafo sugli impieghi del patrimonio finalizzati allo sviluppo del territorio.
Complessivamente tali impegni ammontano a circa 90 milioni di euro.

5. Le partecipazioni

Riguardo al portafoglio di partecipazioni, nel corso dell’esercizio la Fondazione ha ceduto
una piccola parte dell’interessenza detenuta in Assicurazioni Generali S.p.A. a seguito
dell’esercizio di un’opzione call su n. 250.000 titoli della Societa.

Le altre azioni possedute direttamente - ovvero 1 titoli SANPAOLO IMI S.p.A., Enel S.p.A.,
Cassa Depositi e Prestiti S.p.A., SINLOC-Sistema Iniziative Locali S.p.A. e Fondaco SGR
S.p.A. —non hanno subito variazioni. La quota di partecipazione in SANPAOLO IMI S.p.A.
¢ scesa dal 7,37% al 6,85% del capitale ordinario e dal 14,27% al 14,22% del capitale totale
per effetto degli aumenti del capitale sociale della Banca intervenuti nei mesi di novembre e
dicembre 2005 a servizio dei piani di stock option nonché dell’automatica conversione in
azioni ordinarie di n. 104.150.000 azioni privilegiate ai sensi dell’art. 6.3 dello Statuto
sociale della Banca conseguente alla cessione, nel mese di dicembre, di azioni privilegiate
SANPAOLO IMI da parte della Fondazione Cassa di Risparmio di Padova e Rovigo e della
Fondazione Cassa di Risparmio in Bologna.

I dividendi complessivamente percepiti sulle azioni detenute si sono quantificati in 137
milioni euro, con un incremento del 26% circa rispetto all’anno precedente.

6. 1 fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio

Riguardo al portafoglio di attivita finanziarie, nei primi mesi del 2006 ¢ proseguita 1’attivita
di commitment per 1 fondi di private equity.: sono stati sottoscritti impegni, nella componente
“return enhancement”, nei confronti di Nordic Capital, Charterhouse Capital Partners,
Polaris Venture Partners e Phoenix Equity Partners, per un ammontare complessivo di circa
35 milioni di euro.

Per quanto attiene alle altre componenti dell’attivo patrimoniale, si segnala che in data 20
gennaio 2006, in esecuzione della delibera del Comitato di Gestione del 5 dicembre 2005, ¢
stato stipulato un contratto preliminare con la Cassa di Previdenza per il Personale
dell’Istituto Bancario San Paolo di Torino per 1’acquisto dell’immobile ove ha sede la
Compagnia per un corrispettivo pattuito in € 7,5 milioni. Il perfezionamento dell’acquisto
avverra entro il 30 settembre 2006.
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7. L’evoluzione prevedibile della gestione economica e finanziaria

I risultati finanziari per il 2006 sono attesi su livelli in linea con I’esercizio precedente, in
particolare per quanto riguarda 1’apporto provenente dai dividendi. Si dovrebbe invertire la
tendenza alla continua riduzione del contributo del comparto monetario a seguito dell’atteso
rialzo dei tassi a breve, anche se, per contro, incidera il sempre minore peso di questa
componente nella nuova allocazione strategica del portafoglio in corso di realizzazione.

I mandati di gestione obbligazionari, nel loro complesso, potrebbero contribuire in maniera
inferiore alla redditivita del portafoglio, per I’effetto combinato della minore esposizione e
del probabile rialzo dei tassi, mentre per la componente gestita nei mercati azionari appare
prematuro effettuare stime di redditivita, per quanto 1’attenzione alla diversificazione tra gli
stili di gestione e il continuo monitoraggio dei rischi dovrebbero offrire una buona
protezione dei risultati anche nei momenti difficili.

Nel corso del 2006 ¢ previsto 1’avvio del programma di investimento in hedge fund,
attraverso uno o piu fondi speculativi multi-manager di diritto italiano, le cui caratteristiche
saranno definite in coerenza con gli obiettivi della Compagnia. La parte core prevede
I’allocazione di almeno il 50% dell’importo destinato alla classe di attivita in un programma
personalizzato con il supporto di un advisor che collabori con la Compagnia alla selezione
dei gestori, alla costruzione del portafoglio e contribuisca alla trasparenza e al controllo del
profilo di rischio di questa parte di programma e dei singoli prodotti oggetto di investimento.
La componente secondaria del programma (satellite) sara invece finalizzata alla
diversificazione in strategie di nicchia e all’investimento in fondi piu piccoli e specializzati.

La suddivisione del programma consentira di selezionare almeno due advisor al fine di
ottenere una migliore specializzazione, geografica o strategica, tenuto conto dei costi,
ovvero al fine di consentire 1’accesso a gestori specializzati o altrimenti non disponibili
perché chiusi a nuovi investitori.

Nella prima parte dell’anno ¢ prevedibile I’avvio da parte Fondaco SGR dell’operativita del
fondo etico azionario indicizzato e del fondo Absolute Return. Ciascun fondo potra essere
utilizzato come strumento immediatamente investibile che, per caratteristiche di rendimento
atteso, approssimi temporaneamente (proxy) l’esposizione agli investimenti alternativi
(private equity e hedge funds) nel tempo occorrente perché questi siano effettivamente
realizzati.

Impieghi del patrimonio finalizzati allo sviluppo del territorio

Nell’ambito della nuova allocazione strategica del patrimonio, la Compagnia ha ritenuto
opportuno, come in precedenza accennato, destinare I’investimento di una quota dei propri
attivi a strumenti finanziari o fondi la cui politica di impiego prevede la partecipazione in
progetti che abbiano rilevanza per lo sviluppo del territorio, ovvero assimilabili a quelli che
beneficiano dell’attivita di erogazione dell’Ente (investimenti mission-related).
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A tale componente ¢ previsto venga allocato il 2% circa del portafoglio cosiddetto “gestito”
che a sua volta rappresenta, attualmente, circa la meta del totale delle attivita finanziarie
complessive dell’Ente. Riguardo ai nuovi investimenti deliberati nel corso dell’anno, la
Compagnia ha assunto I’impegno a sottoscrivere quote del Fondo PPP Italia, per un importo
pari a 21 milioni di euro. Il Fondo PPP Italia, attualmente in fase di autorizzazione, ¢ un
fondo chiuso di diritto italiano gestito da Fondaco SGR S.p.A. (sponsor FIN.OPL. S.p.A. e
SINLOC S.p.A.) riservato a investitori istituzionali, rivolto alla partecipazione al capitale di
rischio dei progetti in partenariato pubblico-privato e alle public utilities locali. Tale
impegno viene ad affiancarsi a quelli precedentemente assunti negli altri fondi chiusi
multiregionali (Fondo di Promozione del Capitale di rischio per il Mezzogiorno, Fondo
N.ord O.vest I.Lmpresa, Fondo Centro Impresa).

Completano il quadro degli impieghi del patrimonio finalizzati allo sviluppo del territorio gli
investimenti partecipativi effettuati a suo tempo dalla Compagnia in Societa che operano nel
comparto quali la SINLOC - Sistema Iniziative Locali S.p.A. e la Cassa Depositi e Prestiti
S.p.A.
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SEZIONE 2 — BILANCIO DI MISSIONE

Le informazioni relative al bilancio di missione sono illustrate in un fascicolo a parte.
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PROPOSTE IN MERITO ALL’APPROVAZIONE DEL BILANCIO E
ALL’ACCANTONAMENTO AL FONDO PER IL VOLONTARIATO

Tenute presenti le disposizioni dell’art. 20 dello Statuto, Vi proponiamo di approvare il
bilancio chiuso al 31/12/2005 sottoposto al Vostro esame.

Vi proponiamo, in particolare, di approvare:

- DP’accantonamento di € 41.000.000 al “Fondo di stabilizzazione delle erogazioni” (cfr.
Nota Integrativa, Informazioni sul conto economico, sez. 9);

- DP’accantonamento di € 27.836.974 al “Fondo per le erogazioni nei settori rilevanti” (cfr.
Nota Integrativa, Informazioni sul conto economico, sez. 9), da destinare a programmi
da attivare nel corso dell’esercizio 2006 volti al rafforzamento degli enti strumentali e
all’arricchimento delle collezioni museali.

In tema di ripartizione dei “Fondi speciali per il volontariato” (art. 15 legge 266/91) e salvo
quanto successivamente precisato in materia nella Nota integrativa, Vi proponiamo di
approvare la seguente destinazione del relativo accantonamento 2005 di € 8.680.982,08:

- €4.340.982,08 al fondo speciale costituito presso la Regione Piemonte, in ottemperanza
alle predette previsioni normative;

- €900.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Liguria;

- €850.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Campania;

- €600.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Molise;

- €450.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Sicilia;

- €450.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Sardegna;

- €400.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Basilicata;

- €270.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Calabria;

- €270.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Puglia;

- €100.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Marche;

- €50.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Valle d’ Aosta.

Questa ripartizione riflette la volonta della Compagnia sia di privilegiare alcune delle realta
regionali che sono risultate particolarmente attive nel perseguimento degli obbiettivi indicati
dalla normativa di riferimento (art. 15 legge 266/91 e D.M. 8/10/97), sia di sostenere le
regioni con scarsa presenza di fondazioni di matrice bancaria, con attenzione soprattutto alle
aree del Mezzogiorno.

* * *

Per quanto attiene infine la parte del “Fondo per le erogazioni nei settori rilevanti” in attesa
di destinazione (€ 9.000.000), Vi proponiamo di utilizzarla a favore dei programmi gia
attivati o di quelli da attivare nell’esercizio 2006.

PER IL COMITATO DI GESTIONE
IL PRESIDENTE
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