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Quali sone le antuali forme di investimento delle Fsorse finanziarie? Quale percentaale &
ifvestita in valori mobiliari e quale in immabili?

Si riporta "asset allocation al 30.04.20014 cenfrontata con il preventive 2014 elaborsta dall* Adviser
Prometeda,
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&1 segnals che nei fondi chivsi immobilian figura anche 'impegno di 200 miliond del Fondo
[mmobiliare Cicerone il cui start up & avvenuto a Dicembre 2012 e di cui si riporta una beeve sintesi

nelle schede o seguire.



Cuale parte di investimenti ¢ in asset italiand e quanta allestery?

Agiomuiin al 3000201 4

Peedamancs
Cortribistlen

Qual ¢ la percentuale di investimenti in prodotti fnaoziari derivati da considerare
“pericolosi™ in quante rischios o in perdita? Qual ¢ stata Mevoluzione delle eventoali perdite

sofferte e quale la situarione attwale della patrimonislizeazione dell’ente per la parte
derivante da tali investimenti?

Cassa Forense non ha derivati come verificabile dall”asset allocatiod,



Quali sono le regole per procedere alla valotazione dei cespiti immobiliari wgpetto di
invesiimento?
L& proposte vergono esaminate dal CDVA eon if supporto principale del servizio Immobilizre che ba
competenza specifica, guanio a tipologia, solo s investimenti immobiliad che nen siano sofio
forma i strumenti fnanziad, compélenza  cegolamentata nelle “Modalith di gestions del
patrimonio mebiliare e immobiliare approvate dal Comitato dei Delegati™ in via di mvisitazione.
L attivitd che gquesta area svolpe nell"ambito finanzigmo (al di 14 delle diverse attivita i locazions,
mnutenzione immobili, sviluppl progettuali mmobilian, amministrazione den condoming, ece)
riguarda specificamente V'eventuale acquists u vessivue i immebili, ovvero di conferimenta o
apporto degli immobili presenti nel paimmonio della Cassa, nell’ambite della quale deve in hnes
generale:
- fornire al Consglio di ammigistirazione studi e proposte (anche su aste pubbliche o private} per gli
investimenti immobilian, con un parere, disgiunio da quello dell’esperto esterno indipendente, i
cui siano individuate le motivieioni che consigliano o meno di proseguire |*approfondiments, ivi
comprese le informazioni sul venditore (ai fini del rischio revocatorie) e sui suol midivi nells
determinazione alla vendita;
- tomire, per le ipotesi di iovestiments ftenute meriteveli di approfondiments dal Consiglio di
amministrazione, un dossier di dingnosi tecnica interna, da richiamare nella delibera relativa
llinvestimente, L analisi, di tipe ispettivo, deve porre in evidenza: i rispetto dells legislazione
vigenie ¢ la conformita alle documentazione copitelere; v stato delledificls dal punio di vists dells
conservazions (ad csempio: stabilith sismica; durabilit della costruzione - con riferimento o finiture
ed impermesbilizzazioni - ; la sicurezza relativa apli impianti elettrici, & quelli termici, agh
useensor, ol pericole di incendio, agli ambienti di lavero; 1'acustics; il dsparmio energetion;
I*accessibilith per { disabili; | controlli di carstiers ambientale {con centificazioni riguardanti le varic
forme di inquinsmento). La scheda redatis dall"ufficio immobdlare deve contenere:

a. tipolegia immelisre cotetale (dat complet della visural;

b. metrature commerciali numero dei piand, ded vani, degli pcoesson;

¢ et dell"edificio (anne di prima edificazione o ristrutturszione);

d. caratteristiche penerali e specifiche interne;

e. certificatione impiantistica, abitahilitd, condani;

£, statn d*uso dell “immobile, lavori indifferibili;

E. giwedizio di qualith e prezzo richiesto;

h. valwiaziome complessiva solla opportundt dellinvestimento.



Il Comsiglio di Amminisirifone, sentite il parere tecnico del Dirigente dell*Immobiliare, previa
disamina della duwe diligence legale fscale ¢ amministrativa dei Servizd Comipetenti delibera
nell’ambito delle lince guida fissate dall' Asset Allocation elaborata in funzione dell’ ALM | Assei
Liability Management) |"eventunle acquiste o cessione benche negli ultimi anni non si sia proceduto
 nesFun acquistodvendite poiché Lo Cassa b spelto di avviore |a gara per la selezione di una SGR
che potesse creare & gestins un fondo Immobiiare sivuwse misto dedicato & Cassa Forense,

Lo start up & avvenuto 8 Dicembre 2013 of & stato chizmato Fondo Imimebiliare chiuse Cieerone of
cul 5 riporta & seguire una breve scheda tecnica @ un aggiomamento o Maggio 2014,

Scheda Fondo forisbiliare Cicerone gestito da Fabrica 8GR, patnership con CHRE
CLOBAL INVESTOR

Breve sinfesi

Con la sottoscrizione i wnn prima tranche di 200 milioni di euro 0 liquidita, Fabrica Srg, in
partnership con CBRE Global Envestors, a dicembrs 24 ¥ e dato avvio &l Fondo Cieerane.

La previsione dell’istituzione del Fondo Immobilisre chiuso dedicato alla Cassa Forense era gid
negli obiettivi dell'asset allocation del biloncio preventivo 2011, beache negli anni precedenti s ne
fesse comingiato a parlare alivedlo di studi ¢ approfondimenti.

Le prineipali tappe sepuite S stee:

* per la stesare del bando di gere ingrente la sclezione dell'SGR o si é mvvalr dells
collaborazione dell' ADVISOR selezionato anche'esso atraverso specificn gars, T
ssegnazione ¢ andsta ad UMICREDIT supportats dallo studio legale BEP Bogelli Eredi
Pappalardo;

+ sulla base del bando di gara redatto ynitamente all’ Advigor & stata indetta gara pubblica a
cul hanno partecipato (& SGR Pralios sgr spa, Sorgents sgr spa, Polisi Fond: spr e societd
AEDES BPM Henl Estate sgrospa, Tome spr, Investire Mmsobiliare sgrospa ¢ Polans
Investimenii ltalia sgr spa, Fabriea Immobiliare sg7 spa, kea Fimit sgr spe, Finanzians
Internazionale sgr spa e Cordes Savills sgr spe, BNP Paribas Real Estate [ualin sgrospa,
Socictd Ben; Stahili Gestion sgr.

» L'aggiodicazione dell'SGR & andata a Fabrica sgr che si avvale dell'expertise dal 2012 di
LCBRE Glabal [nvestors, leader globale nel settore dell'asset managemetit immobiliore che 2l
30 settembre 2003 gestisce 87,6 miliandi di dollan di asset under management

Il parimonie del Fondo sar' costiite per cirea 11 50% dolla liquidita’ della Cussa, che la SGR
frvestira, in imobili siti =g in Tl sia ne prineipali Paesi dell Unione Eropea sfrutiando i nen
perfette allincamento dei cicli inymobilian dei diversi mereati. La restante meta’ del patrimonig del
Fondo sara’ sotteseritla da Cassa Forense apportando il suo portafoplio italizno, che sara
vaforizeate dp Fabrica SGR sccondo un orizzonte i medio terming cd una stratega volts a
combinare coomomicita’ o sostinibilita” socéele delly gestione.



Carafertstiche richieste dal Bango per il Fondo Cicerone in pintesi

Patrimonio del fondo:
Ammontare complessive del Fando 1 miliards di cul cirea il 50% ad apposto e il imanente in
liguadith

Caratteristiche richieste deghi investimenti:
o terziario diresionale
o commercizle
o residenziale
o turistico falberghiere
o ricettivo
o infrasirutmorale

1l Patrimonis del Fondo NON potrd essere investito (salvo diversa indieazione del Comitato

Consultivo) in:

imtmobili & destinamone industdale o logistica

o areo edificabili o terreni eeeesson ad immobili gid edificati

@ heni immabili che necessiting di sostanziali interventi di manutenzione straordinaris,
ristrasturazione o riconversione per pid del 20% del valore delle amivita del fondo

o apwesmenti in immobili di valors unitario inferiors o eucs 20 miliond

[=]

Focus geograficn:
o almeno il 30% in [talia
& Paesi appartenenti all'unione curopes { Avstnia Belgio Bulgara Cipro Crogzia Danimarca
Estonia Finlandig Francla Germania Grecia [rlanda [talia Lettonia Lituania Lussemburgo
Malta Paesi Bagsi Polonia Portogalle Regat Unito Repubblica Cieca Romania Slovecchin
Slovenia Spagna Svezia Ungheria)

o Swvizzera
iness Plan proposty sulla base delle car isliche richic nido of Tereremel
I' ria Tecnica di qea 8

Statt up dicembre 2013 {anmo 1)

conferiments df liguiditia (300 milioni) nei primi tre anni spendibili tra lalia ed estere come sotio
rappresentato |
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Per un totale:

2 ltalia 150 mla

o Estero 350 min
acquoistati con liguidith

appartt de) patrimonio di Cassa Forense distribuiti ned 2014 (anno 2) 2005 (anpo?) 2016 (gnno 4)
ad eventuali disinvesliment! previsti nell’anno 2078 {anno 6] ¢ 208 fanme Ty
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Ber un apporto complessive di 575 MLN ¢ vendits di 250 MLN

Stxio Avanzamento lavori inl Fondo Cicerone alle datg delf® 31.05. 20014
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4
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Il fohdo Immiokiliare Cicerone ¢ partite ufficialments & legalmente & dictmbre 2012 con
I"apparte di liquidith peri a 200 milwni i euro impegnat (noh dchiamati ovviamente);

E' stato approvate i Repolaments di Gestione definitive com inclusa la possibilita di
apporiare,secondo discrezione della Cassa, anche quote di fondi immobilipn gid 4 proprieth
dell'Ente stessa, inolite € $626 previsis i comestuale avvio del conferimento di immobili;

E stata avviata ["attivith del]” Assemblea dei Partecipanti che ha conseptite di nominare il
Comitate Congyliivo;

E' stato nomipato il Comitate Consultiva epstituito da § membn ovvero: Avwti Luciano -
Samti Geraci- Militi- Bagnoli e Prof. Gignmotti (Professore Universitario in Economig degli
Irtermediar Finanziasd specializzato in Fondi fmrobiliesy

Sono stati avviati | @voli tecnici di fantibilita dell"apporio del patrimonio di Cassa Forense

81 ¢ formulato il busisess plan definitive che & in lines principalmente con 12 propesia su
espasia

I tavoli tecnici per In verifica degll immobili apportabili al 31.05.2014 sono conslusi,
Fabrica [mmobiliare ho orentativimente indicats che, considérate lz presenzs df alouni
immobili vincolati ed aliri soggett a verifica di interesse $lorico da parte della competente
Soprintendenza, il pairimonio apportabile ¢ suddiviso in 2 Cluster con conferimenti
differenziati:

# Clyster I, costituite da 25 immahili con confenments entro 1] 310772014,

» Cluster 11, costiteie do 7 immoblll, con conferimento entro (f 301 202014,

il perimetro definitive dei vari Cluster doved tenere conto, oliee che dell’esity finale della
due diligence, dalla quale potreshern emergere hecessith di adepuamenti catastalifediliz i
cui tempi potrebbern non conciliarsi con la data del 31 luglie 2014, anche dell equilibrio del
‘prevalenternanic bacate!, in modp da benefictare delle agevelazioni fiscali (tassazione fsss
di euro 200 dal 1®gennaio 2014, se i benl apportati sono prevalentemente Tocatl, ¢V
tasgazione al 3% del valore di conferimento, se i beni apponati non sone prevalentemnente
logati), L attivith di due diligence sarh fomita o Cassa Forense presumibilmente intome a|
I0,06.2014. Il “conferimento entro il 310720147 va opportunamente interprefate oviero
signitica selo che da quells dase 1'Eme poing enminciare 4 valutare quale e qusnti immghili
spportare nel triennie poiché Fabeica Immobilire & pronta a riceveme, Nellapporto
rimangonn comursgee esclusi aleuni immebili come ad esempio 12 sede della Cosss.

L' apporto del patrimonio cosi eome 1"impicgo di liquidith al Fondo sono stati enunciati, da un
punts di vista Ministeriale, nel Plase triennale Ministeriale del 2014-2016 consegnato entro il
30.11.2013.

(uali sono i rendimenti aties] daghf izvestimenti immobiliari?

Congideranto che lo Cassa investich un milizrdo nel Fondo Immobiirere Cicerons & mportano gli
indicarori sintetici attesi del fonda a vita intera:

Indi¢etorl sintetici del Fonde a vita intera

Quate per cassa, €Min 500
Quote per apporto, €Min e EE
Proventi Distribuiti, EMin | 1440
Quote Rimborsate, EMin | _1075]
LTV medio (2014-2023) 19,1%
LTV max _ 258%
Dividend yield medio (2016-2029) 2,9%
Cash to equity yield medio (2016-2029) _43%
Multiplo sul capitale investito 2%l
IRR 1%
Investimentj a vita Intera €Min Jﬂ

I parrimanio arnle immobificre lpeate ke ww reedimenta lordo {colcolalo come rapporto fra
canone/valore df iscrizione in bilancio lordo del fonds ammortamentol del 8§, 19%



Mitivitn mabilinre inevente il 3012205 dand o bilanein 2013
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Focus sal pretafoglioc OBRLIGAZIONARIO 4 gestione diretoa per duration
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A livello finanziario i risultat registeati nel 2013 sono stati ampliamente positv come
confermatn da Prometeia nella gua analisi, "anno i chivde infati con una perfomance
Gnanciaria positiva del 7,48% dererminata dal conteiburo di teeee ke acset clags,

In partioslsse il comparss obblimaivmario (the mppresents mediamente il 62% circa) ha
gemezaty 260 bps pon un tendimento anngo del 4,31%, U comparo azionano (che tappresenta
mediarmente il 25% eirca) ha conuibuit w positve pee 438 bps pee effetto & una redditivin malee
positiva e par al 18,02%, la lguidit (che fg pesato mecdiamente per i #%5] ta appartate 2! pocrfoglic
mobiliare 20 bps con un retdiments del 2.23%, 10 b snao seati apportati dagl abealute retam (el
hanhe avuto un pren medio di citca il 3% wearso) con un rendimente annuo del 3,76%.

A aprova dells voloath di investire sul pacse Talia, in cosequio al modello AL ¢ afla congoo
drversificazione richiesta per diminuite § rschi di esposizione, s fa presente che |2 toncentazione
Tedia sul mepeato iraliang & stata del 33% circa.

Va precisato che il deultato Ananziano @ positve nel Suo complesso stante i contribus negaty
delle asset type focaliezare e paesi emergenti (izomatic od obbligazionatie) ¢ in misim po contemsta
yellaztomagy frtemesionale kedged [Fandi o marene prime), governativi EMU {com) « Uk

Rispetto al 2012 L volatlis del pomafopko dsla pid conteoyes nspetto la media dell'ulomo

anno:

VGLATIITA DIIRNALIERE O FORTAROOLIO - ULTIM & NESI
A el

| N

Eoepuapdap

o

Forte: Prometsda

['er una copretts interprenazione dei dat che sepuonn & doveroso Fare delle premesss;
® i cosd ed 1 fcavi dell'stén finanes Sono swati dlevas in ostequio al eriterio di competenza

Bcomomicn;

12



s il rendithenso contabile e quello finsnziags seguona tectiche di quantifieazzone che naon sono

confroptabili wa loro; mfatd mentre 0 bermani finanzen § conteggio viene effermunto mettesdo o
coafronm il patamonio inizale e guello fnde valonzzan secondo @ prezel &5 mercato per
determinare Psumenis o dimmumiope del walore, nells smulaione copobils § cote medio
ponderata (oleee ad escludere le plusvalenze implicite non conmbilizzate che enmans ivede nel
conteggio del cemdimento Branzigno), rendendo amogenel © portafogll, appiaissce arevitk e 8
temmbate della sanpola gestione.

ANALIEI DELLE REDTITIVITA' DEL PATIIMOMNIO MOBILIAKE

(el psclusberte delle obbhgasion fcadire p delle Boidin)
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