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PRESIDENZA DELLA VICEPRESIDENTE
TITTI DI SALVO

La seduta comincia alle 8.10.

(La Commissione approva il processo
verbale della seduta precedente).

Sulla pubblicita dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che, se non vi
sono obiezioni, la pubblicita dei lavori
della seduta odierna sara assicurata anche
attraverso l'attivazione di impianti audio-
visivi a circuito chiuso.

(Cosi rimane stabilito).

Audizione del Presidente e del Direttore
generale della Cassa nazionale di pre-
videnza e assistenza forense, Nunzio
Luciano e Michele Proietti.

PRESIDENTE. L’ordine del giorno reca
I'audizione, nell’ambito dell’indagine cono-
scitiva sulla funzionalita del sistema pre-
videnziale pubblico e privato alla luce
della recente evoluzione normativa e or-
ganizzativa, anche con riferimento alla
strutturazione della previdenza comple-
mentare, del Presidente e del Direttore
generale della Cassa nazionale di previ-
denza e assistenza, avvocato Nunzio Lu-
ciano e dottor Michele Proietti.

NUNZIO LUCIANO, Presidente della
Cassa nazionale di previdenza e assistenza
forense. Ringrazio la Commissione per
questa iniziativa. Noi riteniamo utili e
importanti tutte le occasioni di confronto,
soprattutto con gli organi di controllo,
qual ¢ appunto questa Commissione.

Per quanto riguarda la relazione che vi
abbiamo consegnato, nella stessa abbiamo
cercato di rispondere a tutte le domande
che ci avete posto.

Riassumendo, abbiamo inteso precisare
le forme di investimento delle risorse fi-
nanziarie. In particolare, abbiamo inve-
stito circa il 14 per cento nel patrimonio
immobiliare, abbiamo attualmente una li-
quidita pari al 6,6 per cento, abbiamo
investimenti in titoli obbligazionari pari a
circa il 52 per cento, in azionari circa il 20
per cento, e altre piccole forme di inve-
stimenti.

Quanto alla domanda relativa alla per-
centuale investita in valori mobiliari e
quale in immobili, in valori immobiliari
abbiamo circa il 14 per cento, con una
progressione ad investire ulteriormente in
immobili, dato che il nostro asset alloca-
tion ci dice sostanzialmente che dobbiamo
diversificare gli investimenti, quindi quella
parte va incrementata, anche se non in
maniera consistente. Di investimenti in
Italia ne abbiamo il 53,54 per cento; nel
nostro portafoglio non ci sono derivati,
non sono stati fatti investimenti in deri-
vati.

Con riferimento alla domanda relativa
agli investimenti di natura immobiliare,
abbiamo spiegato qual ¢é la procedura che
osserviamo laddove procediamo agli in-
vestimenti di tipo immobiliare: una pro-
cedura che vede l'ufficio immobiliare es-
sere il referente del’lamministrazione e in
cui, tra l'altro, I'ufficio svolge una serie di
studi, sottopone al consiglio di ammini-
strazione alcune proposte, in merito alle
quali poi il consiglio stesso delibera.

E importante sottolineare che negli
ultimi anni non abbiamo proceduto a
investimenti di tipo immobiliare in
quanto abbiamo ritenuto di avviare una
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procedura per affidarci a una societa,
una SGR che abbiamo selezionato attra-
verso una gara europea, Fabrica. Si tratta
di persone molto pilt esperte di noi, che
si servono anche di soci internazionali
molto famosi. Adesso ci apprestiamo ad
apportare il nostro patrimonio immobi-
liare al fondo « Cicerone» che abbiamo
costituito.

L’ammontare complessivo dell’apporto,
perché c’¢ una parte di apporto in immo-
bili e una parte in liquidita, ¢ pari a circa
un miliardo di euro. Abbiamo descritto sia
la procedura di selezione, sia quello che
fara sostanzialmente il fondo, e ci stiamo
apprestando a conferire, attraverso due o
tre apporti, il nostro patrimonio immobi-
liare in questo fondo.

Questo & importante — ne parlavo an-
che ieri con la responsabile del nostro
ufficio — perché rispetto ai rendimenti
attesi quelli attuali sono molto piu elevati,
addirittura con una proporzione di uno a
quattro rispetto alla gestione attuale. Il
rendimento lordo attualmente & pari al 6
per cento del nostro patrimonio immobi-
liare, mentre ci aspettiamo un rendimento
netto dal fondo del 6,1 per cento.

Abbiamo molto investito, anche in
passato — perché abbiamo voluto dare
una risposta anche alla politica — in titoli
di Stato, soprattutto quando lo spread
aveva quei numeri cosi elevati, dando
fiducia al sistema Paese, pur dovendo
necessariamente diversificare il rischio,
quindi non potendo investire tutto in
titoli di Stato.

Un investimento importante che ab-
biamo fatto di recente — e anche questo ha
un significato politico ben preciso, nel
quale tra l'altro crediamo, altrimenti non
I'avremmo fatto — & quello nei famosi
mini-bond, prodotti che servono per fi-
nanziare la piccola e media impresa.

Abbiamo investito nel fondo « Muzi-
nich », come riportato nella relazione, 25
milioni di euro e 20 milioni di euro nel
fondo « Cresci-Italia ». Questo perché rite-
niamo che un ente di previdenza, oltre a
dare naturalmente le pensioni ai suoi
iscritti, debba anche dare delle risposte in
termini esterni sia al sistema Paese sia al

mondo delle piccole e medie imprese, che
oggi vedono compromesse le possibilita di
accesso al credito.

Quanto al rendimento che abbiamo
realizzato a livello finanziario, per quando
riguarda il comparto obbligazionario il
rendimento annuo €& pari al 4,31 per cento,
per quanto riguarda l'azionario € supe-
riore addirittura al 18 per cento; il ren-
dimento relativo alla liquidita che teniamo
depositata sul conto corrente ¢ del 2,23
per cento.

Ritengo che Cassa forense possa essere,
da questo punto di vista, un esempio
virtuoso. Certamente ci rendiamo conto
che, aumentando il nostro patrimonio,
dobbiamo sempre piu stare attenti a un
sistema piu rigido di controlli soprattutto
per quanto riguarda gli investimenti mo-
biliari. Per questo c¢i stiamo preparando
per allestire un nuovo ufficio finanziario
dove le funzioni tra controllore e control-
lato sono ben distinte; pensiamo a un
sistema che prevedera dei controlli ex post
ma anche ex ante, cioé al momento di
proposizione degli investimenti.

Vorrei riferire altri dati che ritengo
utili. Ci apprestiamo a chiudere il bilancio
al 30 giugno, con un avanzo di 831 milioni
di euro. Il dato ¢ in linea con le previsioni
del bilancio tecnico-attuariale, visto che
molto spesso si mettono in discussione le
risultanze di tale bilancio predisposte dal
nostro attuario, che naturalmente an-
diamo a rivedere ogni tre anni, in ragione
di una previsione di legge a cui dobbiamo
ottemperare.

E un bilancio sostanzialmente buono;
una delle cose a cui tengo molto, ma a
cui tiene molto anche il consiglio di
amministrazione, ¢ una grande attenzione
alla spending review, laddove noi inten-
diamo taglio della spesa inutile, e non
delle spese utili, anche se a volte si fa
confusione. Lo dico perché spesso si fa
pura demagogia.

A fronte di un bilancio positivo, I'im-
pegno di Cassa forense & di avere un
progetto di welfare attivo che va nella
direzione di diminuire i costi della pro-
fessione facendo leva sui grandi numeri.
Sono allo studio una serie di iniziative che
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riguardano 'abbassamento dei costi della
professione, sia perché con l'ingresso del
nuovo processo civile telematico l'avvoca-
tura si € schierata a favore di questo
nuovo strumento che pud accelerare i
tempi — speriamo tutti — della giustizia,
sia perché sono previste una serie di
misure che tendono ad abbassare i costi
delle assicurazioni obbligatorie professio-
nali o a fornire ai propri iscritti una serie
di supporti per quanto riguarda l'accesso
al microcredito, ma anche una serie di
supporti piul in generale alla professione,
come ad esempio la diminuzione del costo
della banca dati giuridica, che & un costo
rilevante soprattutto per l'iscritto che nella
fase di start up entra in questo mondo.

Peraltro, vi ¢ il grande problema dei
numeri dell’avvocatura che continuano ad
aumentare. In qualche modo il Ministro
sta provando ad affrontare il problema
dell’accesso al mondo universitario.

Inoltre, uno dei miei personali cavalli
di battaglia riguarda il gratuito patrocinio.
Moltissimi giovani non si vedono ricono-
sciute queste prestazioni dallo Stato, o
quanto meno questo avviene a distanza di
molti anni.

Abbiamo proposto al Ministro di isti-
tuire un tavolo su tale questione e il
Ministro lo ha aperto. Noi ci siamo messi
a disposizione perché, attraverso opera-
zioni di compensazione dei crediti verso lo
Stato con dei debiti degli iscritti, po-
tremmo addirittura essere noi anticipatori
di queste risorse, per poi compensarle.
Certo, ¢ un progetto allo studio, ma biso-
gna capire se, oltre al Ministero della
giustizia, anche il Ministero dell’economia
e delle finanze sara d’accordo. In sostanza,
¢ una partita di giro.

Infine, molto spesso noi siamo soggetti
a troppi controlli. Non dico che non vo-
gliamo i controlli, ma sarebbe piu oppor-
tuno averne meno ma piu efficaci, anziché
averne almeno sette — tanti ne ha contati
il direttore — che portano via molto tempo
all’attivita dell’ente.

Se posso permettermi, sarebbe auspi-
cabile avere una omogeneita di controlli o

controlli di natura diversa, anche pil in-
cisivi, perché non vogliamo sottrarci af-
fatto al controllo.

PRESIDENTE. Ringrazio il presidente
Luciano per questa ulteriore osserva-
zione. Con Ilapprovazione dell'ultima
legge di stabilita questa Commissione ¢
stata investita di un ampliamento dei
poteri di controllo, ma noi siamo i primi
a renderci conto che lefficacia dei con-
trolli va di pari passo con la semplifi-
cazione degli stessi. Naturalmente, tra
semplificazione e rimozione dei controlli
c¢’¢ una notevole differenza. Quindi, noi
militiamo a favore di controlli efficaci,
seri e severi, che perd non siano un
impedimento all’efficacia. Saluto il pre-
sidente Di Gioia, nel frattempo arrivato,
e gli cedo la parola.

LELLO DI GIOIA. Intervengo per svol-
gere alcune considerazioni. Ci rendiamo
perfettamente conto che occorre una
riorganizzazione complessiva delle verifi-
che, dal momento che riteniamo che le
verifiche debbano essere fatte a monte,
non certamente a valle. Per questa ra-
gione abbiamo apprezzato il documento
che ci avete inviato; un documento che
credo debba essere un po’ piu analitico,
per il semplice motivo che la Commis-
sione vuol conoscere — lo abbiamo chie-
sto a tutte le casse — anche i piani di
investimenti futuri, ovvero sapere come
volete investire.

In questo periodo, ci sembra, state
puntando moltissimo sui famosi investi-
menti immobiliari, sia nel Paese sia so-
prattutto all’estero. Ci rendiamo anche
conto che all’estero si registra una ri-
presa del sistema immobiliare, ma co-
munque questo non incide sul problema
che abbiamo, in quanto la rivisitazione
del sistema previdenziale per cido che
riguarda le casse, ma anche per cido che
riguardera le pensioni complementari,
dovra incidere fortemente sulla ripresa
dell’economia reale, perché & quello a cui
noi pensiamo.

Per questo stiamo ragionando in questi
termini e per questo pensiamo che nel
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prossimo futuro ci possa essere una rior-
ganizzazione delle casse. Non & pill pen-
sabile che in questo Paese vi siano 21 casse
privatizzate. Abbiamo la necessita di ra-
zionalizzare, di costruire un sistema di
previdenza che riguarda il settore dei
professionisti in quanto tale e che con-
sente anche di non avere i problemi che
abbiamo verificato qualche tempo fa per
alcune casse.

Vi chiediamo in modo esplicito di co-
noscere i programmi di investimento nel
breve e medio periodo, gli asset in cui
pensate di investire, le quantita da inve-
stire, e soprattutto come pensate a una
riorganizzazione del sistema previdenziale
delle casse in virtt anche delle difficolta
che oggi stanno vivendo i giovani avvocati.
Stanno infatti arrivando ai commissari
una serie di indicazioni perché vi e diffi-
colta anche nel poter partecipare al wel-
fare: giovani avvocati, iscritti, che eserci-
tano la professione, hanno difficolta a
partecipare al sistema previdenziale della
stessa cassa.

Come pensate di definire questo pro-
blema, che credo sia un problema serio ?
Come pensate di costruire, in futuro, come
stanno facendo altre casse, un welfare
molto pitu allargato, che garantisca rispetto
alle difficolta che oggi il sistema forense
vive, e anche per cid che riguarda alcuni
sistemi aggiuntivi, come puo essere per
esempio l'assistenza integrativa? Tutto
questo mondo che rientra nel welfare piu
in generale credo debba essere patrimonio
di una cassa che noi riteniamo importante
nel sistema delle casse previdenziali « pub-
bliche » privatizzate.

C’¢ un’ultima questione su cui pen-
siamo di ragionare con voi. A breve chiu-
deremo l'indagine, avanzeremo proposte,
discuteremo del mondo delle casse, che
hanno, tra beni mobili e beni immobili, un
patrimonio di circa 70 miliardi di euro,
con pochi investimenti in Italia. Questo &
un aspetto su cui vogliamo porre l'atten-
zione.

Se vogliamo costruire un sistema che
regga, dobbiamo investire di pit in Ttalia
e siamo abbastanza disponibili a confron-
tarci con tutti voi per capire come fare

controlli certi, definiti, specifici — e per
questo, lo ripeto, vi chiediamo di inviarci
quelli che possono essere gli investimenti a
medio e breve termine — ma nello stesso
tempo dobbiamo avere grande disponibi-
lita da parte vostra. La ripresa di questo
Paese, anche per cio che riguarda la vostra
professione — speriamo vi sia una riforma
pitt complessiva — passa anche attraverso
gli investimenti che riusciamo a realizzare
in questo Paese.

Mi auguro che dalla vostra esposizione
e dai contatti che avremo nel prossimo
futuro con voi e con le altre casse, possa
derivare questa piena consapevolezza e
convinzione che il rilancio della nostra
economia passa anche attraverso i vostri
impegni sull’economia reale e non certa-
mente sull’economia finanziaria, che ha
determinato i danni che abbiamo vissuto
in questi anni.

PRESIDENTE. Do la parola al presi-
dente Luciano per la replica.

NUNZIO LUCIANO, Presidente della
Cassa nazionale di previdenza e assistenza
forense. Per rispondere alle domande, tutte
pertinenti, del presidente Di Gioia impie-
gherei molto tempo. Comunque proverd a
rispondere per flash.

Di investimenti in Italia la Cassa fo-
rense ne ha moltissimi. Il suo patrimonio
¢ per la maggior parte investito in Italia.
Le grandi difficolta che oggi esistono
sono dettate anche da questa doppia,
iniqua ed elevatissima tassazione. Noi
dobbiamo realizzare dei rendimenti
buoni per gli iscritti, per garantire pen-
sioni adeguate, non pensioni di tipo con-
tributivo, quelle che dara lo Stato da qui
a trent’anni.

Noi non abbiamo inteso modificare il
nostro sistema, che a mio avviso — mi
permetto di dirlo, ma senza alcuna pre-
sunzione — & da prendere come esempio.
Noi garantiamo una solidarieta che il
sistema pensionistico pubblico italiano
non garantisce.
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Il sistema € strutturato — non entro nei
particolari tecnici — in modo tale che il
piu forte aiuti il pitt debole. Abbiamo un
tetto delle pensioni, 50.000 euro lordi. Il
collega che guadagna piu di 94.000 euro,
paga il 14 per cento su questa cifra, che va
nel suo salvadanaio personale; sulla parte
eccedente paga il 3 per cento, che va nel
salvadanaio dell’avvocatura. Con quei soldi
riusciamo a pagare le pensioni a coloro
che non sono in grado di coprirle per
intero e, nel contempo, facciamo molta
assistenza. Tale assistenza, come dicevo
prima, non pud essere solo welfare passivo,
ma deve essere anche un tipo di welfare
attivo.

Come accennavo prima, una delle no-
stre mission ¢ anche questa. Un nostro
spot — che non ¢ solo uno spot — ¢ di dire
anche ai giovani e a tutti gli iscritti al
nostro sistema che accanto a una soste-
nibilita finanziaria deve esistere necessa-
riamente anche una sostenibilita sociale.
Diversamente, per quanto importante sia
la prima, senza la seconda il sistema é
destinato a morire.

Sulla doppia tassazione, abbiamo visto
lo sforzo che é stato compiuto dal Go-
verno, ma pill in generale penso sia stato
condiviso da quasi tutte le parti politiche,
di diminuire una tassazione che ci vedeva
penalizzati in quanto la si voleva aumen-
tare, sui rendimenti finanziari, dal 20 al 26
per cento. Era un’iniquitd. Noi facciamo
investimenti di tipo previdenziale, non
possiamo essere trattati come degli im-
prenditori o degli speculatori. Questo se-
gnale, dunque, per noi & stato importante
e sard ancora pilt importante quando
questa tassazione scendera, equiparandola
quantomeno a quella dei fondi pensione
che tra laltro sono di secondo pilastro.
Noi addirittura siamo di primo pilastro,
ma veniamo tassati di pia di quelli di
secondo pilastro.

Forse uno dei grandi problemi ¢ che
non si conosce adeguatamente il mondo
delle casse private, pur con tutti i loro
difetti. Certo, si commettono anche degli
errori, che naturalmente si devono evi-
tare, ma non si deve fare demagogia. Se
una cassa sbaglia un investimento, pero

in quell’anno il rendimento & stato pari
al 4-5 per cento, ¢ fisiologico. Non siamo
maghi della finanza, in questo sistema
nessuno lo é.

Un’altra iniquita & che noi siamo sot-
toposti a una doppia tassazione, che é
unica in Europa e forse anche nel mondo.
Noi veniamo tassati quando realizziamo i
rendimenti sugli investimenti, ma quando
eroghiamo la pensione all’avvocato lo
Stato ci prende un altro 30 per cento.
Quindi, abbiamo una doppia iniqua tas-
sazione, eppure svolgiamo una funzione
sociale che, in relazione a questo, non ci
viene riconosciuta.

Con riferimento alla richiesta di un
documento analitico, quello che abbiamo
consegnato intendeva essere una bozza di
discussione. Siamo pronti a fornirvi tutti i
dati ulteriori.

Ricordo a tutti che abbiamo inserito
nel nostro sistema, proprio per colmare il
gap della pensione integrativa, la pensione
modulare, ossia una pensione di secondo
pilastro che non ha spese per gli iscritti e
che in questo momento sta generando
rendimenti del 3,7-3,9 per cento.

La governance di Cassa forense viene
dal basso, viene dalla provincia, ed ¢ molto
attenta a questo tipo di problematiche. C’¢
un grande impegno e al riguardo stiamo
organizzando per l'anno prossimo, tra
aprile e giugno, una grande conferenza
sull’assistenza e sul welfare allargato, a cui
vi inviteremo in quanto abbiamo bisogno
anche dei vostri consigli.

In ultimo, per i giovani che entrano
nel sistema, il problema ¢ naturalmente
laccesso. Siamo tantissimi e spazi di
mercato — lo dico pur essendo dalla
parte dei giovani — oggi ce ne sono
pochi. Se non si creano altri spazi di
mercato sicuramente non possiamo fare
miracoli. Un piccolo miracolo, presidente,
stiamo cercando di farlo: abbiamo intro-
dotto un nuovo regolamento dei contri-
buti che aiuta molto gli iscritti, in quanto
permette ai giovani iscritti un pagamento
pit basso all'inizio — e naturalmente in
cambio non possiamo riconoscere di piu,
altrimenti salterebbe il sistema — ma
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dando loro la possibilita di colmare que-
sta bassa contribuzione negli otto anni
successivi.

Naturalmente ¢’¢ molto da fare; i pro-
blemi sono tanti, ma sono sicuramente
legati all’andamento generale dell’econo-
mia italiana.

PRESIDENTE. Raccogliamo l'impegno
a questo dettaglio maggiore, e la ringra-
ziamo anche perché ha saputo onorare la
tradizione forense con una dialettica
molto capace e ricca. Dispongo che la
documentazione prodotta sia allegata al

resoconto  stenografico della  seduta
odierna e dichiaro conclusa l'audizione.

La seduta termina alle 8.45.

IL CONSIGLIERE CAPO DEL SERVIZIO RESOCONTI
ESTENSORE DEL PROCESSO VERBALE
DELLA CAMERA DEI DEPUTATI

Dott. VALENTINO FRANCONI

Licenziato per la stampa
il 27 novembre 2014.

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO
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ALLEGATO

AUDIZIONE DI CASSA FORENSE
ALLA COMMISSIONE BICAMERALE DI CONTROLLO

Roma, 11 giugno 2014
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Quali sono le attuali forme di investimento delle risorse finanziarie? Quale percentuale ¢
investita in valori mobiliari e quale in immobili?

Si riporta I’asset allocation al 30.04.2014 confrontata con il preventivo 2014 elaborata dall’ Advisor

Prometeia.
0 apr 14 3l dic 14 i
d e di Mmarcaro p preventivo . _ |
mindi € 5% 9%
Immobiliare 1140 137% 16,0%
Gestione dirgtta* 649 78%
Strumenti gastit 492 5.916_
-df avi Fondi diusi 364 44%
- df cui Al Strument immobitiari 1z 15%
Liquidita 546 6.6% 4,0%
Obbligazionario 4312 51,9% 52,5%
Govemativo nominale: 2006 242% 245%
- di ¢ ltalia 1407 165% 160%
- di cui Emuex fralia 160 19% 25%
- o vt Pagsi Swluppati ex Emu X3 25% 205%
- d: cut Paesi Emergenti pz) 28% 40%
Govemativo Inflation Linked 1823 219%, 225%
Corporate 354 43%, 4,0%
-di cvi Emy 5 27% 25%
- o cul Psesi Swluppati exEmu 3 Q9% 10%
- g cut Pagsi Emergenti 49 05% 5%
Convertibili 129 L6%| L5%
Azionario 1.727 20,8% 19,5%
Azionario Itatia 862 10,4% 7.0%
Azionario EmuexItalia 334 4.0%) 4,5%
Azionario Europ3 ex Emu 278 34% 25%
Azionario Nord America 210 25% 3.0%
Azionario Asia Pacifico 20 02% 15%
Azionario Paesi Emeroenti 22 03% L0%
Absolute return 243 25% 3,0%
Gestioni CashPlus m 3%
Altri strumant Bl 16%
Private equity 244 29% 3,5%
Fond) chiusi 244 29%
Altn struments ‘ - 0.0%
Altri investimenti 96 12% 15%
Ul A PAIR UNICU 03U0 00 0% 00.0%
di cui gmpegni da versare su Real Estate - 369

Private Equity- Private Debt

*Tutte le componenti (ivi inclusi gli Immobili in Gestione Diretta e gli strumenti mobiliari
immobilizzati) sono valorizzati a prezzi di mercato; i fondi chiusi al ctv. impegnato; | fondi
obbligazionari e azionari sono scompostiper area geograficain base ai rispettivibenchmark.

Si segnala che nei fondi chiusi immobiliari figura anche I’impegno di 200 milioni del Fondo
Immobiliare Cicerone il cui start up & avvenuto a Dicembre 2012 e di cui si riporta una breve sintesi

nelle schede a seguire.
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Quale parte di investimenti ¢ in asset italiani ¢ quanta all’estero?

Aggiornato al 30.04.2014

_anked Emue

0 Gov, Emu; 14035



Atti Parlamentari — 12— Camera Deputati — Senato Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — ENTI GESTORI — SEDUTA DEL 18 GIiugno 2014

Qual & la percentuale di investimenti in prodotti finanziari derivati da considerare
“pericolosi” in quanto rischiosi o in perdita? Qual é stata I’evoluzione delle eventuali perdite

sofferte e quale la situazione attuale della patrimonializzazione dell’ente per la parte
derivante da tali investimenti?

Cassa Forense non ha derivati come verificabile dall’asset allocation.
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Quali sono le regole per procedere alla valutazione dei cespiti immobiliari oggetto di
investimento?
Le proposte vengono esaminate dal CDA con il supporto principale del servizio Immobiliare che ha
competenza specifica, quanto a tipologia, solo su investimenti immobiliari che non siano sotto
forma di strumenti finanziari, competenza regolamentata nelle “Modalitd di gestione del
patrimonio mobiliare e immobiliare approvate dal Comitato dei Delegati” in via di rivisitazione.
L’attivita che questa area svolge nell’ambito finanziario (al di la delle diverse attivita di locazione,
manutenzione immobili, sviluppi progettuali immobiliari, amministrazione dei condomini, ecc)
riguarda specificamente I'eventuale acquisto o cessione di immobili, ovvero di conferimento o
apporto degli immobili presenti nel patrimonio della Cassa, nell’ambito della quale deve in linea
generale:
- fornire al Consiglio di amministrazione studi e proposte (anche su aste pubbliche o private) per gli
investimenti immobiliari, con un parere, disgiunto da quello dell’esperto esterno indipendente, in
cui siano individuate le motivazioni che consigliano o meno di proseguire 1’approfondimento, ivi
comprese le informazioni sul venditore (ai fini del rischio revocatorie) e sui suoi motivi nella
determinazione alla vendita;
- fornire, per le ipotesi di investimento ritenute meritevoli di approfondimento dal Consiglio di
amministrazione, un dossier di diagnosi tecnica interna, da richiamare nella delibera relativa
all'investimento. L’analisi, di tipo ispettivo, deve porre in evidenza: il rispetto della legislazione
vigente e la conformita alla documentazione capitolare; lo stato dell’edificio dal punto di vista della
conservazione (ad esempio: stabilita sismica; durabilita della costruzione - con riferimento a finiture
ed impermeabilizzazioni - ; la sicurezza relativa agli impianti elettrici, a quelli termici, agli
ascensori, al pericolo di incendio, agli ambienti di lavoro; I’acustica; il risparmio energetico;
I’accessibilita per i disabili; i controlli di carattere ambientale (con certificazioni riguardanti le varie
forme di inquinamento). La scheda redatta dall’ufficio immobiliare deve contenere:

a. tipologia immobiliare catastale (dati completi della visura);

b. metrature commerciali, numero dei piani, dei vani, degli accessori;

c. eta dell’edificio (anno di prima edificazione o ristrutturazione),

d. caratteristiche generali e specifiche interne;

e. certificazione impiantistica, abitabilita, condoni;

f stato d’uso dell’immobile, lavori indifferibili;

g. giudizio di qualita e prezzo richiesto;

h. valutazione complessiva sulla opportunita dell'investimento.
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Il Consiglio di Amministrazione, sentito il parere tecnico del Dirigente dell’Immobiliare, previa
disamina della due diligence legale fiscale e amministrativa dei Servizi Competenti delibera
nell’ambito delle linee guida fissate dall’Asset Allocation elaborata in funzione dell’ALM (Asset
Liability Management) 1’eventuale acquisto o cessione benché negli ultimi anni non si sia proceduto
a nessun acquisto/vendite poiché la Cassa ha scelto di avviare la gara per la selezione di una SGR
che potesse creare e gestire un fondo Immobiliare chiuso misto dedicato a Cassa Forense.

Lo start up & avvenuto a Dicembre 2013 ed ¢ stato chiamato Fondo Immobiliare chiuso Cicerone di

cui si riporta a seguire una breve scheda tecnica e un aggiornamento a Maggio 2014.

Scheda Fondo Immobiliare Cicerone gestito da Fabrica SGR, patnership con CBRE
GLOBAL INVESTOR

Breve sintesi

Con la sottoscrizione di una prima tranche di 200 milioni di euro in liquidita, Fabrica Srg, in
partnership con CBRE Global Investors, a dicembre 2013 ha dato avvio al Fondo Cicerone.

La previsione dell’istituzione del Fondo Immobiliare chiuso dedicato alla Cassa Forense era gia
negli obiettivi dell’asset allocation del bilancio preventivo 2011, benché negli anni precedenti se ne
fosse cominciato a parlare a livello di studi e approfondimenti,

Le principali tappe seguite sono state:

o per la stesura del bando di gara inerente la selezione dell’SGR ci si ¢ avvalsi della
collaborazione dell’ ADVISOR selezionato anche’esso attraverso specifica gara; U
assegnazione ¢ andata ad UNICREDIT supportata dallo studio legale BEP Bonelli Eredi
Pappalardo;

s sulla base del bando di gara redatto unitamente all’Advisor ¢ stata indetta gara pubblica a
cui hanno partecipato 10 SGR :Prelios sgr spa, Sorgente sgr spa, Polisi Fondi sgr e societd
AEDES BPM Real Estate sgr spa, Torre sgr, Investire Immobiliare sgr spa e Polaris
Investimenti Italia sgr spa, Fabrica Immobiliare sgr spa, Idea Fimit sgr spa, Finanziaria
Internazionale sgr spa e Cordea Savills sgr spa, BNP Paribas Real Estate Italia sgr spa,
Societa Beni Stabili Gestioni sgr.

e L’aggiudicazione dell’SGR ¢ andata a Fabrica sgr che si avvale dell'expertise dal 2012 di
CBRE Global Investors, leader globale nel settore dell'asset management immobiliare che al
30 settembre 2013 gestisce 87,6 miliardi di dollari di asset under management

Il patrimonio del Fondo sara' costituito per circa il 50% dalla liquidita' della Cassa, che la SGR
investira', in immobili siti sia in Italia sia nei principali Paesi dell'Unione Europea sfruttando il non
perfetto allineamento dei cicli immobiliari dei diversi mercati. La restante meta' del patrimonio del
Fondo sara' sottoscritta da Cassa Forense apportando il suo portafoglio italiano, che sara'
valorizzato da Fabrica SGR secondo un orizzonte di medio termine ed una strategia volta a
combinare economicita' e sostenibilita' sociale della gestione.
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Caratteristiche richieste dal Bando per il Fondo Cicerone in sintesi

Patrimonio del fondo:
Ammontare complessivo del Fondo 1 miliardo di cui circa il 50% ad apporto e il rimanente in
liquidita

Caratteristiche richieste degli investimenti:
o terziario direzionale

commerciale

residenziale

turistico /alberghiero

ricettivo

infrastrutturale

o O 0 0o

Il Patrimonio del Fondo NON potra essere investito (salvo diversa indicazione del Comitato
Consultivo) in:
o immobili a destinazione industriale o logistica
o aree edificabili o terreni accessori ad immobili gia edificati
o beni immobili che necessitino di sostanziali interventi di manutenzione straordinaria,
ristrutturazione o riconversione per piu del 20% del valore delle attivita del fondo
o investimenti in immobili di valore unitario inferiore a euro 20 milioni

Focus geografico:
o almeno il 50% in Italia
o Paesi appartenenti all’'unione europez ( Austria Belgio Bulgaria Cipro Croazia Danimarca
Estonia Finlandia Francia Germania Grecia Irlanda Italia Lettonia Lituania Lussemburgo
Malta Paesi Bassi Polonia Portogallo Regno Unito Repubblica Cieca Romania Slovacchia
Slovenia Spagna Svezia Ungheria)
o Svizzera

Business Plan proposto sulla base delle caratteristiche richieste dal Bando di gara inerenti
I’Offerta Tecnica di Fabrica Sgr

Start up dicembre 2013 (anno 1):

conferimento di liquidita (500 milioni) nei primi tre anni spendibili tra Italia ed estero come sotto
rappresentato :

Sottoscrizioni e richiamo dl equity
1 2 3
200 170 130
Italia 110 20 20
Estero 90 150 110

per un totale:

o Italia 150 min

o Estero 350 min
acquistati con liquidita

apporti del patrimonio di Cassa Forense distribuiti nel 2014 (anno 2) 2015 (anno3) 2016 (anno 4)
ed eventuali disinvestimenti previsti nell’anno 2018 (anno 6) e 2019 (anno 7):
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Per un apporto complessivo di 575 MLN e vendita di 250 MLN
Stato Avanzamento lavori sul Fondo Cicerone alla data dell’ 31.05.2014

1) 1l fondo Immobiliare Cicerone ¢ partito ufficialmente e legalmente a dicembre 2013 con
I’apporto di liquidita pari a 200 milioni di euro impegnati (non richiamati ovviamente);

2) E’ stato approvato il Regolamento di Gestione definitivo con inclusa la possibilitd di
apportare,secondo discrezione della Cassa, anche quote di fondi immobiliari gia di proprieta
dell’Ente stesso, inoltre ¢ stato previsto il contestuale avvio del conferimento di immobili;

3) E stata avviata Dattivita dell’ Assemblea dei Partecipanti che ha consentito di nominare il
Comitato Consultivo;

4) E’ stato nominato il Comitato Consultivo costituito da 5 membri ovvero: Avv.ti Luciano -
Santi Geraci- Militi- Bagnoli e Prof. Giannotti (Professore Universitario in Economia degli
Intermediari Finanziari specializzato in Fondi Immobiliari);

5) Sono stati avviati i tavoli tecnici di fattibilita dell’apporto del patrimonio di Cassa Forense

6) Sié formulato il business plan definitivo che € in linea principalmente con la proposta su
esposta

7) 1 tavoli tecnici per la verifica degli immobili apportabili al 31.05.2014 sono conclusi,
Fabrica Immobiliare ha orientativamente indicato che, considerata la presenza di alcuni
immobili vincolati ed altri soggetti a verifica di interesse storico da parte della competente
Soprintendenza, il patrimonio apportabile ¢ suddiviso in 2 Cluster con conferimenti
differenziati:

* Cluster I, costituito da 25 immobili con conferimento entro il 31/07/2014;
« Cluster II, costituito da 7 immobili, con conferimento entro il 31/12/2014.
il perimetro definitivo dei vari Cluster dovra tenere conto, oltre che dell’esito finale della
due diligence, dalla quale potrebbero emergere necessita di adeguamenti catastali/edilizi i
cui tempi potrebbero non conciliarsi con la data del 31 luglio 2014, anche dell’equilibrio del
‘prevalentemente locato’, in modo da beneficiare delle agevolazioni fiscali (tassazione fissa
di euro 200 dal 1°gennaio 2014, se i beni apportati sono prevalentemente locati, ovvero
tassazione al 3% del valore di conferimento, se i beni apportati non sono prevalentemente
locati). L’attivita di due diligence sara fornita a Cassa Forense presumibilmente intorno al
30.06.2014. 1l “conferimento entro il 31.07.2014” va opportunamente interpretato ovvero
significa solo che da quella data I’Ente potra cominciare a valutare quale e quanti immobili
apportare nel triennio poiché Fabrica Immobiliare & pronta a riceverne. Nell’apporto
rimangono comunque esclusi alcuni immobili come ad esempio la sede della Cassa.
L’ apporto del patrimonio cosi come 'impiego di liquidita al Fondo sono stati enunciati, da un
punto di vista Ministeriale, nel Piano triennale Ministeriale del 2014-2016 consegnato entro il
30.11.2013.
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Quali sono i rendimenti attesi dagli investimenti immobiliari?

Considerando che la Cassa investira un miliardo nel Fondo Immobiliare Cicerone si riportano gli
indicatori sintetici attest del fondo a vita intera:

Indicatori sintetici del Fondo a vita intera

Quote per cassa, €MIn 500
Quote per apporto, €Min 575
Proventi Distribuiti, €MIn 1.440
Quote Rimborsate, €Min , 1.075
LTV medio (2014-2029) 19,1%
LTV max 25,8%
Dividend yield medio (2016-2029) 2,9%
Cash to equity yield medio (2016-2029) 4,3%
Multiplo sul capitale investito 2,3x
IRR 6,1%
Investimenti a vita intera €Min 967

Il patrimonio attuale immobiliare locato ha un rendimento lordo (calcolato come rapporto tra
canone/valore di iscrizione in bilancio lordo del fondo ammortamento) del 6,19%
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Attivita mobiliare incerente i1 31.12.2013: dati di bilancio 2013

Composizione del portafoglio organizzato per asser type geografico

ob ComvertibileMonetxioltlia - Liquidta809% ~Abscute Retuny
Gloimle Hedged; 0,35%, 176%
107%

Cestioni CashPis:
170%

Az.|talia N50%
Ob.Cormnvertibile

Europs; 0,86%4 AZ ENMLE287%

Az Europa exEmy

Ob. Coporate Paesi 053%

EMMeroenti;0.73% \

Ob.CopoateEmue—_ =iy
293% ~

ob intemazioale
Hedgedk 4.66%%

AZ_Europa: 6,06%

Az Us3,034%

T ——— AZ UsaHedoed;

T 152%
Ob. Paesi Energertl .
Hedoed 0,85% Az.Intemrziomie
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b. Paesi Energerti: i
o 2 !5 3”5' et Azintemazioale
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Focus sul portafoglio AZZIONARIO a gestione diretta organizzato per asset (ype settoriale

Az.Sendzid )
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FFocus sul portafoglio OBBLIGAZIONARIO a gestione diretta per duration

ObDuationi7y, )
goly) ObDuration =0y
6,0% M9te

Ob.Du*ationISv,_\\\‘ ‘

ObDurationi3y,
5V!
48Fs

' Oblrflation
oo.owatimm,/ lirked
3 ObDumtion3m.  LObDuationiom 52 B%
0,00% by, 3m
173% 222%

[asset allocation nel 2013 ha principalmente consolidato a gestone dell’asset class immobiliare
attraverso Ja costituzione del Fondo Immabiliare chinso Cicerone oltre a perseguire la - congrua
diversificazione del portafoglio “core” della Cassa, nellintento di sostenere P'economia delle PPMI
italiane, Penre a fine anno ha sottaseritto 45 milioni di fondi i Minibond (iscotu net conu d'ordine) -

s 23 milioni di curo nel fondo Muzinich Tralian Privare Debr Fund,

e 20 mihont dt euro nel fondo Hi Cresci

1 PMI Fund

[operauvith,  tramite

cdel Consiviro A Amminisirazzons nel comparto azionano assunte ed
eseguite nel corso del 2013, ha comportato le seguenti principali movimentaziont:

o vendita tiroli azionari presenti nella gestone diretta per razionalizzazione  delle

partecipaziont in essere a favore del correlativo investimento n fond: azionart curopet:

’ .. Titolf

‘ Quantiti

ﬁ 2.073.700 Meduser T
501326 Banca Popolare Emiha Romagna !

.i 6.312.000 MPS

i
470,000 UBI '
[
s acquisco ol azionark:

Qu:ﬁ;‘r"* -*Timt’[ settore l"{i&‘:j:-sc‘frrh;,m_‘ﬁ 1

R

7215000 Terna
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Con riferimento al comparto ofb/igazionars 1 principalt facti hanno riguardaro:

¢ larbitraggio su titoli di Stato taliani acquistando 100 milioni del BTP T 2,1% 15/09/2021 e
vendendo 50 milioni del BTP 4.23% 1/09/2019 ¢ 50 muliont del BT 4,75% 1/08/2023;

*  Tacquisto di 100 milioni del BTP 3,5% 01/12/2018, 75 milioni del BTP 1L 3,1% 15/09/2026 ¢
50 miliont del BTT IL Tralia 2,15%0 12/11/2017;

e l‘;lcqmsn ), tramite private placement di 50 miliont di ﬁbhligazimm Fonel 11 27/03/2023 ¢ 25

miliont di obbligazioni Mediobanea 11 26/03/2020.

I unica gestione mobiliare attva ¢ quella di Schroders, il portafoglio mobiliare al 31.12.2013 composto

da 80 posiziont ¢ cost articolato:

Liguidity
B,5 ‘F?f&:_\

Aziorario

T

24,5
AcsOiUTe
Retum; 29,65% ___&
obHicaziorario _/ “\_ Obpligazicrario
Corporate, Governativo
174% 2559%

Al data del 31.12.13 i rendimend tinanzian nsultant dal Reporr di Prometea da inizio anno della

sestone esterna Schroders rsultno essere pana 6,23%0 sopra al targer di 398 bps.

[ atovied in fondt (oltre arbiraggt e vendite) ha riguardato sottoscriziont per circa 300 miliont:
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BOND GOVERNATIVO GLOBALE

Templeton Global Bond

otto o 0 O DR

25 000 000 {Franklin Resources

-
BOND INFLATION LINKED GLOBALI
Pimco GSI Global Bond 25 000.000 |Allianz SE
BOND AGGREGATE GLOBALE Franklin Templeton Global Total R4 12500000 |Franklin Resources
—
EDM DE RQOTHS Europe Convertiblel 20 000 000 |EDRAM Edmond de Rothschild Ass
BOND CONVERTIBILI EUROPE ]
BNY Mellon Emerging Mkt Debt 10 000 000 |Bank of New York Mellon Carp
BOND GOVERNATIVI PAESI EMERGENT! {JPM Emerging market Inv Grade Bo 10 000 000 [JPMorgan Chase &Co
PICTET Em Local Currency Debt 10 000 000 |Pictet & Cie ]
Templeton Emerging Mkt Bond (Usd 22.556.391 |Franklin Resources
BOND GOVERNATIVI PAES| EMERGENT! |Pimco Emerging Local Bond (Usd) 22556 391 |Alllanz SE
(currency) HSBC Emerging Bond {Usd) 11 278 195 [HSBC Holdings PLC —
CORPORATE EMU Henderson Horizon Eure Corp Bond 15 000000 {Henderson Group Plc
Bluebay Emerging Mkt Corp Bond 30.000 000 |Royal Bank of Canada _
CORPORATE PAESIEMERGENTI PICTET Em corp bond 10.000 000 |Pictet & Cie

BOND CONVERTIBILI GLGBALI
__(HEDGED) _

Lombard Odier EU Convertibles

10000 000 |Lombard Odier Darier HentschL

BOND CONVERTIBILI GLOBAL! (EUR)

F

AZIONARIO EMU (LARGE CAP)

PIONEER EUROLAND EQUITY

10000000

Jqp

UnicreditSpA

AZIONARIO EMU (SMALL CAP)

AZIONARIO EUROPA (LARGE CAP)

{ALLIANZ RCM EUROPEEQ GROWTH

10000.000 |Allianz SE

VONTOBEL EUROPEAN VALUE EQUITY

10 000.000 |Vontabel Holding AG

PARVEST BNP L1 EQUITY EURCPE GR

10,000 000 |BNP Paribas SA

FIDELITY ITALY FUND

25000 000 |FIL Ltd

OYSTER EUROPEAN OPPORTUNITIES

10000000 |Oyster Fund Managemant

FONDITALIA FUND

25.000.000 |intasa San Paslo

AZIONARIO EUROPA (SMALL CAP)

PIONEER EUROPEAN POTENTIAL

10.000.000 |UnlcreditSpA

AZIONARIO EMERGING EUROPE

| -
?

AZIONARIO FRONTIER MARKETS
PICTET GLOBAL MEGATREND SELECTI| 15000.000 |Pictet & Cie
AZIONARIO INTERNAZIONALE GLOBALE NORDEA NORDIC (Europa) 15 000.000 |Nordea Bank
MORGAN STANLEY GLOBAL BRANDS 25.000 000 [MorganStanley
AZIONARIO COMMODITIES — 1
AZIONARIO ACQUA —
JULIUS BAER MULTIBOND ABSOLUTE 12 500 000 |Gam Holding AG
WEGELIN 1741 LUX GL DIV 15.000 000 |Schwelzerische Ralffelsenbanke
GENERALI ABS RETURN MULTY STRA 10.000.000 |Assicurazionl Generall SpA
SOL R RN TOTAL RETURN
AB UTE RETURN v GLOBAL EVOLUTION FRONTIER MAR 10 000 000 (Saxo Bank
BANTLEON OPPORTUNITIES 20 000 000 |Bantleon
FOND! INDEX EQUITY Jr— ——J
FONDI IMMOBILIAR| j ———e
— o RAIFFEISEN 15.000 000 [Raiffeisen Kapitalanlage
ISK PARITY
FONDI R, ¥  ___ |INVESCO BALANCED RISK 20 000 000 |Invesco Ltd

u

501,390.977
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A livello finanziario i risultati registrati nel 2013 sono stati ampliamente positivi come
confermato da Prometeia nella sua analisi, I'anno si chiude infatti con una performance
finanziaria positiva del 7,48% determinata dal contributo di tutte le asset class.

In particolare il comparto obbligazionario (che rappresenta mediamente il 62% circa) ha
generato 280 bps con un rendimento annuo del 4,31%, il comparto azionario (che rappresenta
mediamente il 25% circa) ha contribuito in positivo per 438 bps per effetto di una redditivita molto
positiva e pari al 18,02%, la liquidita (che ha pesato mediamente pet il 9%) ha apportato al portafoglio
mobiliare 20 bps con un rendimento del 2,23%, 10 bps sono stati apportati dagli absolute return (che
hanno avuto un peso medio di citea il 3% scarso) con un rendimento annuo del 3,76%.

A riprova della volonta di investire sul paese Italia, in ossequio al modello ALM e alla congrua
diversificazione richiesta per diminuire { rischi di esposizione, si fa presente che la concentrazione
media sul mercato italiano € stata del 53% circa.

Va precisato che il risultato finanziario ¢ positivo nel suo complesso stante i contributi negativi
delle asset type focalizzate su paesi emetgenti (azionarie ed obbligazionarie) e in misura pit contenuta
sull’'azionario internazionale hedged (fondi su materie prime), governativo EMU (core) e UK.

Rispetto al 2012 la volatiliti del portafoglio tisulta piti contenuta dspetto la media dell'ultimo

anno:

VOLATILITA™ GIORNALIERE DI PORTAFCGLIO - ULTIMI R MESI
(vaiori % annualizat)
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Fonte: Prometela

Per una corretta interpretazione dei dat che seguono & doveroso fare delle premesse:
® i costi ed i dcavi dell’area finanza sono stati rilevati in ossequio al criterio di competenza

economica;
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e il rendimento contabile e quello finanziario seguono tecniche di quantificazione che non sono

confrontabili tra loro; infatti mentre in termini finanziari il conteggio viene effettuato mettendo a

confronto il patrimonio iniziale e quello finale valorizzati secondo i prezzi di mercato per

determinare P'aumento o diminuzione del valore, nella simulazione contabile il costo medio

ponderato (oltre ad escludere le plusvalenze implicite non contabilizzate che rientrano invece nel

conteggio del rendimento finanziario), rendendo omogenei 1 portafogli, appiattisce l'attivita e il

contributo della singola gestione.

Patrimonio

Gestione diretta
Immobilizzazioni
Titoli di Stato

Azioni

Povate Equity

Alta fond

Fondi e certificatt tmmobiliad
Circolante

BTP

CCT

CTZ

Titoli esten in Euro
Titoli indicizzati
Titoli Stato in valuta
Obbligazioni Repubblic of Italy
Fondi obbligazionart
Azioni

ETF e fondi azionan
Obbligazioni Corporate
Fondi Convertibilt
‘Gestioni Cash Plus

Scﬁmdcrs

L

(ad esclusione delle obbligazioni fondiare e delle liquidita)

:\ Valori mobiliari 1' Utile/Perd. |
i | I

|
It

PATRIMONIO MOBILIARE

5.738.893.380,23

|

2.427.767.521,52

- 11.628.986.850,93 |[

|
It

 551.564.628,08

[ 11835145284 1

21.29201748

1710757257219

' 3.228.244.788,67

{
I

579.141.963,86
138.414.617,19 :
2.047.805,15 I
116.303.033,00
66.690.855,21 |
21520.896,88
9.288.000,00 "
714.377.95391
254.585.302,91
930.926.523,41
84.891.505,04 |
110.056.332,11
82.881.079,04

I
82.881.079,04

su cambi

| 5.656.012.310,19 |

0,00
0,00
0,06
0,00 !
0,00 |
0,00
0,00 M
0,00 |f
0,00 ”
0,00 +
000
0,00 ||
000
0,00 .
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

FANALISI DELLE REDDITIVITA' DEL PATRIMONIO MOBILIARE

Ripresedi |
valore ‘
50.967.974,87
50.622,793,69 q
4.115.710,82
0,00
4.115.710,82 .

000
I

0,00

000 "

46.507.082,87
135.844,82
15.519.856,02

000 |
000

0,00 7

0,00 |
2.307.375,00
0,00

24.344.523,99
4.199.483,04

0,00 |/

000

345.181,18 |;

145.181,18

Svalutazione |

37.605.919,23
36.906.764,46 *

._,0’00.

- 0,001

o0
5]
T o0
" 000"

36.906.764,46

123.055,86

0,00
N 0,001
© 05.440,57
000
" 000
0,00
20669.566.66
5.496.537,34
10.369.346,40
27.656,08 |
12516155
699.154,77 "
69915477

~ Valore al
31/12/13
5.752.255.444,87
5.669.728.339,42
2.431.883.232,34

"1.628.986.850,93

555.680.338,90
118.351.452,84
21.292.017,48
107.572.572,19
3.237.845.107,06
579.154.752,82
153.934.473,21
2.047.805,15
116.207.592,43
66.690.855,21
21.520.896,88
11.595.375,00
693.708.387,25
273.433.289,56
924,756.660,05
84.863.848,96
109.931.170,56
82.527.105,45
82.527.105,45
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Descrizione

Gestione diretta
Gestioni Cash Plus

TOTALE

T

Ti Dividendi / !| Interessi }\ Plusvalore | Minusvalore
. )
45 proventi !‘ attivi ' g
I I I P
..... f 39,705.562,81 i,’ 85.393.493,85 ' 32.737.420,64 i; 136.023,70
329.230,24' 1.255.578,71 1.964.691,32 1.870.950,84
‘1! 40.034.793,05 || 86.649.072,56 : 34.702.111,96 » 2.006.974,54
h -

(%) Linformagione viene manitenuta solo a livello di dati del conto economiivo poiché le relative gestioni sono state chiuse nell anno

‘ INDICATORI DI REDDITIVITA' * LORDI ' NETTI da minusvalenze
] L | B |
{—Gesu'one diretta l 1# 157.836.477,30 | 2,78% { 157.700.453,60 | 2,78%
rValore patrimonio 2013 ] f 5.669.728.339,42 . !’ 5.669.728.339,42
B 1 | B i
( Cash plus { f 3.549.500,27 | 4,30% {_ 1.678.549.43 | 2,03%
’—Valote patrimonio 2013 [__{’ 82.527.105,45 r 82.527.105,45
[ [ IR |
[ TOTALE l { 161.385.977,57 | 2,81% ‘ 159.379.003,03 | 2,77%
rValore patrimonio 2013 [ [ 5.752.255.444,87 r 5.752.255.444,87

]

(

0
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Fondi Immobiliari

Aggiornamento al 30.04.2014

. - . [ el
ondo chiusso ondo pur0 pogno
ot o0 aqrafico ! b h Nimho D
Fondo CLOE PRELKDSSGR Foadopura  |RealEstateltalia Nonresidenna 2i6 25000000 25000000{ 13576805
Fondo ttaian Business Hotels  JBNPPARIBASREMSGR Fondopuro  |RealEstateltalia Nonresidenzade 215 9905420] 990540 -
Fondo Patrimonk UND BNPPARIBASREMSGR Fondopuro  |RealEstateltaba Non residennae A7 1SI4000| 15104000] 590000
Fondo Scaratt GENERALIPROPERTY BNVESTMENTS SGR |Fendopuro  [RedEstateltalis Nonrasdenidle 26 W70 ITCH| 455830 -
Fondo Hivaf HINES TALIASGR Fondopuro  |Red Estateltaia Mistolreadnonresid)| 200 0000000] 346067 -1 16653933
Fonda Socrate FABRICAIMMOBILURE SGR Fondopure  [RaalEstate talia Monrandanzials X7 0673258 96718 - -
Fondo Pan European Property {(ORDEASAVILLSSGR Fondepuro  |RediEstatefurcps  [Nonrasidenuals A5 10000000 | 10000000 - B
Fonda Cansar AXAREMSGR Fondopuro  |RealEstate Furopa Nonramdenzale 030 20000000 15652000 - 43R0
Fondo (icercie FABRICAMMOBILIARESGR Fondogura  |RealEstateFurepa Mista(rawd/nonres! 2033 | 200000000} 50000 198500000
Fondo Seb AsnProperty | {SEB ASSETMANAGEMENT ~ |Fondopura  |RedlExtateAsnPacfico_[Nonresidenzade 209 15£00.000 - -{ 15000000
Certificzto nrastrutture ABN |FONDO EISERINFRAS TRUCTURE Fendopero | WirestutiureBurega_ | nfrastutture 09| Wo0wo| loomme| e r .
354474082 | 28772143 | 19452385 | 23570LE33
Levalmpllcita
RealEstate*** 257

Richiami netti vs. impegnl per area geografica/target

v, | 0
%o SU % su 0

Focus geografice richiamato . delta ategia ato d
netto  "MPegnato pegnato

Italia 67.27% 30,04% -3723% | [Nonresidenziale| 8786% 3690% [ -5096%
Europa 32.73% 6585% 3312% Misto 334% 6036% | 57.03%
AsiaPacifico 000% 412% 412% Infrastrutture 881% 274% -607%

Note

* Per i certificati i dati per gestore/tipologia/strategia
sonoriferiti al fondo chiuso sottostante

* | rimborsi (storni di richiami) possonc essere
richiamati successivamente

** Intesa come rapporto tra importi da versare sui

fondi chiusi e valorizzazione del patrimonio
complessivo (al netto degli importi da versare)
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Private Equity
Aggiomamento al 30.04,2014
Fondo thiuso/ Fondo purovs. k Presumibie  tmpegno G e
Certicato su fondo chiuso” Fon dr.:i Feodl FocusGeografico  Swaegla ez 50!1:5%!“10 Richiami  Rimborsi**  Daversare
ALTOPARTNERS SCR Fondopwo | PrvateEquityltatn | BuyQut 143750 55650
DGPASGRSPA Fondopura | PrwvateEquityltah | Eansicn 2000000 -
FONDAMENTASGR Fondodrtondi | PrivateEquityltdn | Mulstratesy | J0H 2500000] 225243 14%W MAYEN
Fondo PM & Pamers 11 PMPARTHERS 5GR Fondopuro Prevata Equity il EuyQut 8 5000000 | 286633% 13774 2364 |
Fondo Sinerglal 5YNERGOSGR Fondopwo | Provatefquiylae | Egansca | 33 10000000 | 712577 - L‘Eﬁ{
FandsF2I F35GR Fondopuro | PrnvateEquityltado | nfrastutture | 24 60000000 | 534i6805] 3E45372]  ASEIH
Fando F2i Seconds Fondo FASGR Fondopwo | Provatefquitylda | nfrastrutture | 038 31000000 74507 L078%G| 236780
(ertifeato ABN Pafl Mal PALL MALLTECHOLOGY YENTURES Vi Fondopwa | Private Equity Eureps | Ventwra Captd] 03 7000000] 7000000 - -
Fondo Absolta 2BSOLUTE VENTURE SA, Fondopwo | P EquiyBurop | BwyOwt | 02 2000000] 2000000 Lsellad -
FandoL Capital 3 L CAPITAL Fondopuro | Prvate Eguity Europa £ BuyQut 3 15000000 10821951| SoEB3| 5453049
Fondo AVM AVMEPARTHERS VALUEMANAGEMENT | Fondopuro | Private Equity Eurepa | Multistrateg Rl 2500000] 2077038 112173 [l
Fando 5ator SATOR CAPTALLIMITED Fondodifondi | Prrvate Equity Europs | Oistressed 08™ | MO000OT| 1314648)|  BXEF7| 685350
Fando Amblanta [ AMBIENTASGR Fandopuro_| Prvato Equity Buropa | Venture cxpitd | 17 10000000 | 7570000| 1672350) 2430000
Fando Ambeinta [ AMBIENTASGR Fondopuro{ Prrvate Equity Europa | Mulbstrategy | 022 10000000 2 ]
Fondo Advanced Caitalll ADVANCED CAPTAL Fondodifond | Private Equty Globde | Mulnswateey | 2017 00000 | 3osea|  veton|  9nsE
Fondo idea | IDEACAPITALAUNDS 5GR Fendodifondi | Privats Equity Globte | Multistratasy | 2017 10000000|  5545347| 868000 4454638
Fondo Perannius Gobal Yalua 2008 [PERENNIUS CAPITAL PARTNERS SGR Fendodifond: | Private Equity Globala| Multistrate 21 10000000 797293 2903008) 2048595
Fondo Peramnius Giobal Vetue 2010 |PERENNIUS CAPITAL PARTHERS SGR Fendodifondi | Prvata Equity Globale | Muftistrategy | 04 0000000] 5OLB0|  33¢8E{  74533H
Fondo Advanted Caphtal PERE ADYANCED CAPITAL Fondadifondi | Prvate Egquity Globole |  RedlEstate X9 10000000]  7)08243| USSAS| 313638
Fondo Peranniys Asia Pacllic PERENNIUS CAPITAL PARTHERS 5GR Fondoditonds | Private Equity Globde| Mulnstraresy | 03 3000000 | 208014 3298 123173
Fondo Migofinarzal FONDAMENTASGR i Fondodifond: |Prvate Equity Globde| Mirofinanza | 2024 5000000] 3385683 . 153117
Fondo Advanted Enirgy ADVANCED CARITAL Fondodifoadi | Privata Equity Globala | Muldistrstegy | X0 3000000( 1546657 42619 145338
24350000 | 160291242 | 27993030 | 83734207
Leva Implidita o
112%
Private Equity ****

Richiami netti vs. impegni per area geografica,

SU z

richiamato
netto

% su

Focus geografico :
impegnato

4812% 4600%
Europa 2472% 2731%
Globale 2716% 2669%

Note

* Per i certificati i dati per gestore/tipologia/strategia
sonoriferitial fondo chiuso sottostante

= | rimborsi (stormi di richiami) possono essere
richiamati successivamente

**Valori suscettibili di variazione

“ |ntesa come rapporto tra importi da versare su
fondi chiusi e valorizzazione del patrimonio complessivo
(al netto degli importi da versare)
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