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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE

Al Consiglio di Amministrazione di
POPOLARE VITA S.p.A.
Verona

1. In esecuzione dell'incarico conferitoci, abbiamo esaminato la Sezione Patrimoniale (Allegato
1) e la Sezione Reddituale (Allegato 2) del Rendiconto annuale della gestione del Fondo
interno assicurativo “VALORE AZIONARIO EUROPA" per I'esercizio dal 1° gennaio 2014 al
31 dicembre 2014 (di seguito anche i “prospetti”), corredate delle Note Esplicative
(Allegato 3) e delle sezioni del Regolamento attinenti la valutazione del patrimonio del
fondo e calcolo del valore della quota (artt. 6 e 7), le tipologie di investimenti (artt. 2 e 3) e
le spese a carico del fondo (art. 5) (Allegato 4) predisposti da POPOLARE VITA S.p.A.. La
responsabilita della redazione del Rendiconto annuale della gestione del Fondo interno
assicurativo compete agli amministratori di POPOLARE VITA S.p.A.. E’ nostra la
responsabilita della redazione della presente relazione in base alle procedure di revisione
contabile svolte.

2. Il nostro esame & stato svolto secondo quanto previsto dall'International Standard on
Assurance Engagements (ISAE) 3000 con I'obiettivo di esprimere un giudizio di conformita
delle informazioni presentate nei prospetti sopra indicati ai criteri e modalita previsti dalla
circolare ISVAP n, 474/D del 21 febbraio 2002 e successive modifiche e integrazioni e dai
sopra citati articoli del Regolamento del Fondo con particolare riferimento a:

- concordanza delle risultanze della gestione degli attivi con i criteri d'investimento stabiliti
dagli artt. 2 e 3 del Regolamento;

- rispondenza delle informazioni contenute nella Sezione Patrimoniale e nella Sezione
Reddituale del Rendiconto alle risultanze delle registrazioni contabili;

- valutazione defle attivita del Fondo alla chiusura dell'esercizio:

- determinazione e valorizzazione della quota del Fondo alla fine dell'esercizio.

A tale fine, il nostro esame ha comportato tutti quei sondaggi delle registrazioni contabili e
quelle altre procedure di verifica ritenuti necessari nella fattispecie, svolti con il metodo del
campione. In particolare abbiamo verificato che;

- larilevazione di sottoscrizioni e rimborsi e della corrispondente emissione e rimborso di
quote del Fondo interno assicurativo;

- larilevazione contabile delle operazioni relative alle attivita assegnate al Fondo interno
assicurativo e la valutazione di tali attivita alla chiusura dell'esercizio;

le attivita assegnate al Fondo interno assicurativo alla chiusura dell'esercizio;
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- larilevazione per competenza dei proventi da investimenti, delle plus-minusvalenze da
valutazione, degli utili e perdite da realizzi e deqli altri oneri e proventi del Fondo interno
assicurativo;

- it calcolo del valore unitario della quota del Fondo interno assicurativo alla chiusura
dell'esercizio;

siano conformi a quanto previsto dal Regolamento e dalla circolare ISVAP n. 474/D del 21
febbraio 2002 e successive modifiche e integrazioni.

Per il giudizio relativo ai dati dell'esercizio precedente, presentati secondo gli schemi
previsti dalla circolare ISVAP n, 474/D del 21 febbraio 2002, nella Sezione Patrimoniale
(Allegato 1) e nella Sezione Reddituale (Allegato 2), si fa riferimento alla relazione da noi
emessa in data 21 marzo 2014,

3. A nostro giudizio la Sezione Patrimoniale e |la Sezione Reddituale del Rendiconto annuale
della gestione del Fondo interno assicurativo “VALORE AZIONARIO EUROPA" per I'esercizio
dal 1° gennaio 2014 al 31 dicembre 2014, corredate delle Note Esplicative, corrispondono
alle risultanze delle registrazioni contabili e sono redatte in conformita al disposto della
circolare ISVAP n. 474/D del 21 febbraio 2002 e successive modifiche e integrazioni e degli
articoli del Regolamento richiamati nel paragrafo 1..

4, La presente relazione & stata predisposta solo per le finalita indicate nel precedente
paragrafo 2. e, pertanto, non pud essere utilizzata per finalita diverse.

Milano, 23 marzo 2015

Reconta Ernst & Young S.p.A.

Enrico Marchi
(Socio)



Schema di rendiconto dei fondi interni assicurativi Allegato |
RENDICONTQ DEL FONDO INTERNOQ (comparto) Valore Azionario Europs
SEZIONE PATRIMONIALE AL 31-12-2014

Situazione al 31-12-2014 ST

ATTIVITA' o eserctfuo precedente
Valore complessivo attivita Valore complessive | % sul totale attivita
A, STRUMENTI FINANZIARI NEGOZIATI 6.235.646,29 7372 5.442.641,42 57,95
AL Titoli di debito 1.274.897 20 1507 188.921.47 2.01
ALL Titoli di Stato 1.274.897.20 15.07 188.921.47 2.01
Al.2. Obbligazioni ed altri titoli assimilabili
ALZ, Titoli strotturati ed altri strumenti ibridi
Al. Titoli azionari 762.246.26 9.01 1.091.892 35 11,63
A3. Partidi Q.LC.R. 4.198.499 83 49.64 4161.827.60 4431
B. STRUMENTI FINANZIARI NON NEGOZIATI 1.833.066,13 21,67 3.264,372.40 34,76

B1. Titoli di debito
B1.1. Titoli di Stato
B1.2. Obbligazioni e altri titoli assimilabili
B1.3. Titoli strutturati ed altri strumenti jbridi
B2. Titoli azionari
B3. Parti di O.1L.C.R. 1.833 066,13 21,67 3.264.372.40 34,76
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
| C1. Negoziati (da specificare ulterionnente}
C1.1. Opzioni negoziate
C2. Non negoziati {da specificare ulterionnente)

€2.1, Opzioni non negoziate
D, PRONTI CONTRO TERMINE O ALTRE ATTIVITA'

MONETARIE
E. DEPOSITEI BANCARIL 363.323,02 4,30 6$34.660.00 6,97
F. Liguiditd da impegnare per operazioni da regolare 3.030,89 0,04 5.052,94 0,05
G.MUTUILE PRESTITI GARANTITI
H. ALTRE ATTIVITA’ 23.034,76 0,27 25.478,25 0,27

HI. Ratei attivi

H2. Altri attivi (da specificare) 23.034,76 0,27 2547825 0,27
M2 1. Crediti d'imposta
H2.2. Crediti per ritenute 23.034,76 027 2547825 0,27
H1.3. Crediti diversi

H2.4. Commissioni retrocesse
H2.?. Rettifiche dividendi (apl)
TOTALE ATTIVITA® 8.458.101.09 100,00 9.392.205.01 100,00

, Situazione a fine
PASSIVITA' E NETTO e e esercizio precedente

Valore complessivo | % sul totale | Valore complessivo| % sul iotale

I. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
I1. Nepoziati (da specificare nltertormente)
12, Non negoziati (da specificare ulleriormente)
L. PRONTI CONTRO TERMINE O ALTRE PASSIVITA' MONETARIE
M. ALTRE PASSIVITA' -45.532,32 100,00 -57.898.41 104,00
M 1. Ratei passivi
M2. Spese pubblicazione quota

M3. Spese revisione rendiconto -B.861 85 19,46 -12.934.30 3334

M4. Comunissione di gestione -36.670,47 80,54 -44.964.11 77.66

M3, Passivita diverse
TOTALE PASSIVITA' -45.532,32 100,00 -57.898.41 100,00
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 8.412.568,77 9.334.306,60
Numero delle quote in circolazione 734.127.111 839.196.504
Valore unitario delle quote 11,459 11,123
Movimenti delie quote dell*esercizio I {riimeslre 1 trimestre [ trimestre IV trimestre
Quote emesse 11.267.036 6.548,416 28.464,711 91.289,699
Quote rimborsate 67.871.,966 47.278,686 103.638,301 23.850,302




Schema di rendiconto dei fondi interni assicurativi

RENDICONTO DEL FONDO INTERNO (comparte) Valore Azionavio Europa

SEZIONE REDDITUALE AL 31-12-2014

Allegato 2

Rendiconto al 31-12-2014 Re“d;:‘c“c‘;::f:m'“
A; STRUMENTI FINANZIAR]
Al. PROVENT] DA INVESTIMENTI 119.575.51 149.504.97
Al.l. Interessi & altri proventi su titoli di debito
Al.2. Dividendi e aliri proventi su litoli azignari 30.070.73 26.445.70
Al.3. Proventi su parti di O.1.C.R. 89.504.78 123.059.27
A2 UTILEPERDITA DA REALIZZI 22.40]1.98 198.646.47
A2.1 Titoli di debito 91526 2.510.51
A2.2. Titoli azionari -85275.66 -2.938 31
A23. Partidi Q.JCR. 106.762.38 199.074.27
A3, PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 248.846.43 1.193.971,52
Ad.1. Titoli di debito 1.672.64 1.622.34
A3.2. Titoli di capitale 25.803.81 68.334.75
A3.3. Pani di O.IC.R. 22].369.98 1.123.814.43
Risultato gestione strumenti finanziari 390.823.92 1.541.922 96
B. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
Bl RISULTATI REALIZZATI
Bi.1. Su simmenti negoziati
B1.2, Sy strumenti non negoziati
B2 RISULTATI NON REALIZZATI
B2.1. Su strumenti negoziati
B2.2._Su strumenli non negoziati
Risultatoe gestione strumenti finanziari derivati
C. INTERESSI ATTIVI 3.066,19

Cl. SU DEPOSITI BANCAR] 3.066.15

€2, SUMUTUI E PRESTITI GARANTITI
D. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI 15.309.57 -12.635,16

DI1. RISULTAT! REALIZZATI 9.391.56 +21.251,50

D2 RISULTATI NON REALIZZATI 5.918.01 3.616.34
E. PROVENTI SU CREDITI
F. ALTRI PROVENTI 23.001,74 17.503,08|

F1, PROVENTI SULLE OPERAZIONI DI PRONTI CONTRO TERMINE

ATTIVI]

F2. PROVENTI DIVERSI 23.001,74 17.803,08
Risultato lordo della gestione di portafoglio 429.135,23 1.550.157.07
G. ONERI FINANZIARI E D’ INVESTIMENTO (specificare)

(1. Bolli, spese « comumnissioni
Risoltaio netto della gestione di portafoglio 429.135,23 1.550.157,07
H. ONERI DI GESTIONE -158.756,93 -200.918 .95

H]. Commissione di pesijione -$49.649 82 -186.500.23

H2. Spese pubblicazione quota

H3. Spese di gestione, amministrazione & custodia -9.107,11 -1441872

H4, Alui oneri di gestione
I. ALTRI RICAVI E ONERI 330,84

11. Altn ricavi 330,84

12. Altri costi
Utile/perdita della gestione det Fondo 270.378,30 1.349.568,96

EZI 1

er [e imprese che hiannd adatiato aie benchmarl
*2* indicate soltanto in caso di gestione attiva

1 Dl NF. *

[Rendimento defla pestione 3.07){ |[Volatilnd della gestione Medial
[Rendimento del benchmark 5,30 |[Volatilita del benchmark ** ]
Differenza <2 [Velatilita dichiarata *** Altal]

indicale soltanto m caso 41 gestione passiva

[Rendimento della gestione __J| [

*  Perlc imprese che non hanno adottato un benchmark

27/02/2015

]| |[Volatilita della pestione
[Volatilita dichiarata

POPOLARE VITA S.p.A.



ALLEGATO 3

NOTE ESPLICATIVE ALLEGATE Al PROSPETTI RELATIVE AL FONDO INTERNO VALORE AZIONARIO EUROPA PER L'ESERCIZIO CHIUSO AL

311212014

I rendiconto della gestione e il regolamento sono stati redatti in conformita alle direttive ed agli schemi previsti dalla circolare ISVAP n. 474/D del

21/02/2002.

VALORE DELLE ATTIVITA’ GESTITE

Ai fini della determinazione del Net Asset Value il valore degli Attivi e Passivi assegnati al Fondo Interno VALORE AZIONARIO EUROPA & cosi

determinato:
ATTIVITA'

Strumenti Finanziari Negoziati

Strumenti Finanziari non Negoziati

Depositi bancari

Altre attivita:
PASSIVITA’

Altre Passivita

RISULTATO ECONOMICO

Proventi da investimenti

Utili e Perdite da realizzi

Plus/Minusvalenze

Risultato gestione cambi

Altri proventi
Oneri finanziari e d'investimento

Oneri di gestione

Rappresentano Titoli di Stato, titoli azionari e quote di QICR iscritti ad una borsa valari regolamentata.
Sono inizialmente inseriti nel fondo al coste di acquiste; successivamente sono valutati giornalmente al loro
valore di mercafo o pubblicato dall'ente gestore; qualora tale valore non fosse disponibile viene utilizzato il
valore del giorno immediatamente precedente.

Rappresentano quote di OICR non iscritti ad una borsa valori regolamentata. Sono inizialmente inserite nel
fondo al costo di acquisto; successivamenie sono valutate giornalmente al loro valore di mercato o
pubblicato dall'ente gestore; qualora non fosse disponibile la quotazione de! giomo viene utilizzato il prezzo
di quello immediatamente precedente.

Rappresentanc la liquidita da investire e corrispondong alleffettivo saldo giornaliero del conto corrente
bancario relativo al fondo rivalutato degli interessi maturati per competenza e capitalizzati alla fine di ogni
trimestre.

Rappresentano crediti per ritenute su proventi derivanti da quete di OICR o per dividendi da incassare.

Rappresentano il debito connesso alle spese per la certificazione del rendiconto ed alle commissioni di
gestione non ancora liquidate alta chiusura dell'esercizio.

Rappresentano proventi di competenza su tifoli azionari e quote di OICR.

Rappresentano gli utilifperdite di competenza derivanti dalle cessioni di fitoli di Stato, titoli azionari e quote
di OICR.

Sono ottenute come differenza tra i costi medi ponderati di carico delle Attivita ed i relativi valori di mercato.

Rappresentano i risultati realizzati e quelli da valutazione a cambi di fine esercizio sulle poste in divisa
estera.

Rappresentano proventi relativi ai crediti per ritenute.
Sono rappresentati da bolli, spese e commissioni.

Sono rappresentati dalle commissioni di gestione e dalle spese di certificazione atfribuite al fondo di
competenza dellesercizio, cosi come attribuite al fondo dalla Societa.



Allegato 4

REGOLAMENTO DEI FONDI INTERNI Valore Prudente, Valore Moderato,
Valore Dinamico, Valore Azionario Europa, Valore Azionario Usa

Art.1 - Denominazione

Popolare Vita S.p.A (di seguito Societa) gestisce, con le modalita stabilite dal presente Regolamento, cinque
portafoghi di valori mobiliari - di sua esclusiva proprietd ma amministrati separatamente dalle altre attivita
della Societa stessa — denominati “Valore Prudente, Valore Moderato, Valore Dinamico, Valore Azionario
Europa, Valore Azionario Usa”, ciascuno dei quali & caratterizzato da specifici obiettivi ¢ limiti di
investimento e conseguentemente da un diverso profilo di rischio, come precisato al successivo art, 3.

Art. 2 - Seopo e caratteristiche dei Fondi

Lo scopo dei Fondi ¢ di aumentare nel tempo il valore dei capitali investiti mediante una gestione
professionale degli investimenti.

La Societd puo delegare la gestione degli investimenti dei Fondi secondo 1a normativa vigente. La delega
non comporta esonero o limitazione di responsabilitd della Societd. La Societd opera altresi un costante
controllo sulla rispondenza dell’esecuzione delle attivitd delegate alle istituzioni periodicamente impartite.

In coerenza con i profili di rischio e gli obietiivi di investimento caratteristici di ciascun Fondo, gli
investimenti in strumenti finanziari sono costituiti da titoli azionari quotati su mercati regolamentati e da
titoli obbligazionari quotati su mercati regolamentati, di emittenti con Rating minimo BBB di Standard &
Poor’s, ovvero altro equipollente assegnato da altra primaria agenzia di valutazione indipendente.

Potranno essere utilizzati strumenti derivati nei limiti previsti dalle normative vigenti, con finalita di gestione
efficace di portafoglio e di copertura dei rischi collegati agli investimenti presenti nei Fondi, coerentemente
con i profili di rischio dei medesimi.

La natura degli investimenti utilizzati pud comportare un’esposizione al rischio di cambio: la gestione terra
conto dell’andamento dei mercati valutari utilizzando, ove oppertuno, operazioni di copertura del rischio di
cambio.

Le quote o azioni di Oicr ¢ gli strumenti finanziari e monetari suddetti possono essere emessi, promossi o
gestiti anche da soggetti appartenenti allo stesso gruppo della Societa. Tali investimenti sono presenti in
misura residuale.

Art. 3 - Profili di rischio - Obiettivi e limiti di investimento
I singoli Fondi sono caratterizzati da specifici obiettivi e limiti di investimento e quindi comportano diversi
profili di rischio finanziario, inteso come variabilita dei risultati attesi.

* Valore Prudente

I1 Fondo & di tipo flessibile.

Il profilo di rischio finanziario di questo Fondo ¢ medio-basso.

Date e caratteristiche dello stile gestionale adottato, il benchmark non costituisce un parametro significativo
di riferimento. La Societa utilizza come parametro il Value at Risk (VaR) .

Il VaR viene calcolato sulla base delle seguenti caratteristiche:

- con una probabilita del 99% (c.d. “intervallo di confidenza™)

- su un orizzonte temporale di un mese (¢.d. “holding period™)

- con un aggiornamento base dati giornaliero

- su serie storiche di due anni (dati giornalieri)

Il gestore mira a contenere il VaR entro il livello obiettivo fissato per questo fondo interno a 1,5%.

Il livello di VaR obiettivo costituisce un elemento indicativo, utile per il raffronto dei risultati ottenuti dal
gestore, ma non rappresenta garanzia o protezione della perdita massima che il portafoglio pud subire in
seguito all’attivita di gestione.

Gli investimenti - finalizzati al graduale accrescimento del valore dei capitali investiti, in un orizzonte
temporale di breve/medio periodo - sono rappresentati da attivita finanziarie di tipo obbligazionario, quote
e/o azioni di Oicr ed ETF denominate principalmente in Euro, in misura contenuta in altre valute europee,
doilaro USA, Yen e residualmente in altre valute,

La categoria emittenti & rappresentata principalmente da titoli governativi e da organismi sopranazionali.
Potranno essere presenti emittenti corporate in misura contenuta,

La componente obbligazionaria del Fondo ha una duration media massima di dieci anni.



Allegato 4

Non vi & un’area geografica di riferimento degli investimenti; in via residuale vi potranno essere investimenti
in strumenti finanziari di emittenti dei Paesi Emergenti.

Non sono ammessi investimenti in strumenti finanziari di natura azionaria,

It Fondo pud inoltre investire in maniera residuale in depositi bancari e altri strumenti monetari.

La valuta di denominazione del Fondo & I’Euro.

* Valore Moderato

Il Fondo & di tipo flessibile.

Il profilo di rischio finanziario di questo Fondo & medio.

Date le caratteristiche dello stile gestionale adottato, il benchmark non costituisce un parametro significativo
di riferimento. La Societa utilizza come parametro il Value at Risk (VaR)

Il VaR viene calcolato sulla base delle seguenti caratteristiche:

- con una probabilita del 99% (c.d. “intervallo di confidenza™)

- su un orizzonte temporale di un mese (c.d. “holding period™)

- con un aggiornamento base dati giornaliero

- su serie storiche di due anni (dati giornalieri)

1l gestore mira a contenere il VaR entro il livello obiettivo fissato per questo fondo interno a 2,5%.

1 livello di VaR obiettivo costituisce un elemento indicativo, utile per il raffronto dei risultati ottenuti dal
gestore, ma non rappresenta garanzia ¢ protezione della perdita massima che il portafoglio pud subire in
seguito all’attivita di gestione.

Gli investimenti - finalizzati al graduale accrescimento del valore dei capitali investiti, in un orizzonte
temporale di breve/medio periodo - sono rappresentati da attivitd finanziarie di tipo obbligazionario,
azionario, quote e/o azioni di Oicr ed ETF denominate principalmente in Euro, in misura contenuta in altre
valute europee, dollaro USA, Yen e residualmente in altre valute.

La categoria emittenti & rappresentata per le attivita finanziarie di tipo obbligazionario principalmente da
titoli governativi e da organismi sopranazionali. Potranno essere presenti emittenti corporate in misura
contenuta,

La componente obbligazionaria del Fondo ha una duration media massima di dieci anni.

La categoria emittenti &€ rappresentata per le attivita finanziarie di tipo azionario prevalentemente da societa
ad elevata e media capitalizzazione.

Gli investimenti di tipo azionario non possono superare il 20% del valore complessivo netto del Fondo.
Non vi & un’area geografica di riferimento degli investimenti; in via residuale vi potranno essere investimenti
in strumenti finanziari di emittenti dei Paesi Emergenti.

II Fondo pud inoltre investire in maniera residuale in depositi bancari e altri strumenti monetari.

La valuta di denominazione del Fondo & I’Euro.

* Valore Dinamico

Il Fondo & di tipo flessibile.

11 profile di rischio finanziarie di questo Fondo & medio-alto.

Date le caratteristiche dello stile gestionale adottato, il benchmark non costituisce un parametro significativo
di riferimento. La Societa utilizza come parametro il Value at Risk (VaR)

I1 VaR viene calcolato sulla base delle seguenti caratteristiche:

- con una probabilita del 99% (c.d. “intervallo di confidenza™)

- su un orizzonte temporale di un mese (c.d. “holding period”)

- con un aggiornamento base dati giornaliero

- su serie storiche di due anni (dati giornalieri)

I1 gestore mira a contenere il VaR entro il livello obiettivo fissato per questo fondo interno a 4%.

Il livello di VaR obiettivo costituisce un elemento indicativo, utile per il raffronto dei risultati ottenuti dal
gestore, ma non rappresenta garanzia o protezione della perdita massima che il portafoglio pud subire in
seguito all’attivita di gestione.

Gli investimenti - finalizzati al graduale accrescimento del vatore dei capitali investiti, in un orizzonte
temporale di medio periodo - sono rappresentati da attivitd finanziarie di tipo obbligazionario, azionario,
quote e/o azioni di Oicr ed ETF denominate principalmente in Euro, in misura contenuta in altre valute
europee, dollaro USA, Yen e residualmente in alire valute.
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La categoria emittenti & rappresentata per le attivita finanziarie di tipo obbligazionario principalmente da
titoli governativi ¢ da organismi sopranazionali. Potranno essere presenti emitienti corporate in misura
contenuta,

La componente obbligazionaria del Fondo ha una duration media massima di dieci anni.

La categoria emittenti & rappresentata per le attivita finanziarie di tipo azionario prevalentemente da societa
ad elevata e media capitalizzazione.

Gli investimenti di tipo azionaric non possono superare il 40% del valore complessivo netto del Fondo.
Non vi & un’area geografica di riferimento degli investimenti; in via residuale vi potranno essere investimenti
in strumenti finanziari di emittenti dei Paesi Emergenti.

Il Fondo pud inolfre investire in maniera residuale in depositi bancari e altri strumenti monetari.

La valuta di denominazione del Fondo & I’Euro.

* Valore Azionario Europa
Il Fondo ¢ di tipo azionario Europa.
1l profile di rischio finanziario di questo Fondo & alto,
Gli investimenti - finalizzati all’incremento del valore dei capitali investiti, in un orizzonte temporale di
medio/lungo periodo - sono rappresentati da attivita finanziarie di tipo obbligazionario, azionario, quote efo
azioni di Oicr ed ETF denominate principalmente in Euro, Franco Svizzero e Sterlina Inglese e
residualmente in altre valute,
La categoria emittenti & rappresentata per le attivita finanziarie di tipo obbligazionario principalmente da
titoli governativi e da organismi sopranazionali. Potranno essere presenti emittenti corporate in misura
contenuta.
La componente obbligazionaria del Fondo ha una duration media massima di dieci anni.
La categoria emittenti ¢ rappresentata per le attivita finanziarie di tipo azionario prevalentemente da societa
ad elevata e media capitalizzazione.
Gli investimenti di natura azionaria possono essere pari al 100% del valore complessivo netto del Fondo.
L’area geografica di riferimento & principalmente quella Europa; in via residuale vi pofranno essere
investimenti in strumenti finanziari di emittenti dei Paesi Emergenti.
Gli ETF saranno presenti in misura almeno significativa.
I Fondo puo inoltre investire in maniera residuale in depositi bancari e altri strumenti monetari.
La valuta di denominazione del Fondo ¢ I’Euro.
Ii benchmark di riferimento per questo Fondo & cosi composto:

e 20% BOT MTS Lordo ex Banca d’Italia

s 30% MSCI EUROPE total return net dividend (convertito in euro)

La gestione del Fondo si ispira al corrispondente parametro di riferimento e si pone I'obiettivo di
massimizzare il rendimento del fondo interno rispetto al benchmark attraverso una gestione attiva degli
investimenti. Lo stile gestionale & caratterizzato da un approccio all’investimento di tipo “top-down™: alla
base del processo di selezione degli strumenti finanziari sottostanti, vi & un’analisi dei fondamentali
macroeconomici. A partire da tali informazioni, viene poi deciso come allocare le risorse disponibili nei
diversi settori tenendo conto della diversa sensibilitd di ogni settore alla congiuntura economica in essere e
prevista. St sviluppa poi un processo di analisi dei singoli strumenti finanziari, modulando le diverse
tipologie di asset class {monetario, obbligazionario e azionario) in base al profilo di rischio del fondo e
tenuto conto delle correlazioni tra i mercati.

* Valore Azionario Usa

Il Fondo & di tipo azionario Nord America.

Il profilo di rischio finanziario di questo Fondo & alto.

Gli investimenti - finalizzati all’incremento del valore dei capitali investiti, in un orizzonte temporale di
medio/lungo periodo - sono rappresentati da attivita finanziarie di tipo obbligazionario, azionario, quote efo
azioni di Oicr ed ETF denominate principalmente in dollaro USA, Euro e residualmente in altre valute,

La categoria emittenti & rappresentata per le attivitd finanziarie di tipo obbligazionario principalmente da
titoli governativi e da organismi sopranazionali. Potranno essere presenti emittenti corporate in misura
contenuta.

La componente obbligazionaria del Fondo ha una duration media massima di dieci anni.

Gli investimenti di natura azionaria possono essere pari al 100% del valore complessivo netto del Fondo.
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La categoria emittenti & rappresentata per le attivita finanziarie di tipo azionario prevalentemente da societa
ad elevata e media capitalizzazione.
L’area geografica di riferimento & principalmente quella relativa agli Stati Uniti ed al Nord America; in via
residuale vi potranno essere investimenti in strumenti finanziari di emittenti dei Paesi Emergenti.
Gli ETF saranno presenti in misura almeno significativa.
I1 Fondo pud inoltre investire in maniera residuale in depositi bancari e altri strumenti monetari.
La valuta di denominazione del Fondo & I’'Euro.
I benchmark di riferimento per questo Fondo & cosi composto:
e 20% BOT MTS Lordo ex Banca d’ltalia
e 80% S&P 500 total return net dividend (conv.in euro)

La gestione del Fondo si ispira al corrispondente parametro di riferimento e si pone I’obiettivo di
massimizzare il rendimento del fondo interno rispetto al benchmark attraverso una gestione attiva degli
investimenti. Lo stile gestionale & caratterizzato da un approccio all’investimento di tipo “top-down™: alla
base del processo di selezione degli strumenti finanziari sottostanti, vi & un’analisi dei fondamentali
macroeconomici. A partire da tali informazioni, viene poi deciso come allocare le risorse disponibili nei
diversi settori tenendo conto della diversa sensibilita di ogni setiore alla congiuntura economica in essere e
prevista. Si sviluppa poi un processo di analisi dei singoli strumenti finanziari, modulando le diverse
tipologie di asset class (monetario, obbligazionario e azionario} in base al profilo di rischio del fondo e
tenuto conto delle correlazioni tra i mercati,

Art. 4 - Parametro di riferimento (benchmark/VaR)

Per [a politica di investimento dei Fondi flessibili, la Societa si basa sul livello di Value at Risk (VaR)
obiettiva.

1l livello di VaR obiettivo costituisce un elemento indicativo, utile per il raffronto dei risultati ottenuti dal
gestore, ma non rappresenta garanzia o protezione della perdita massima che il portafoglio pud subire in
seguito all’attivita di gestione.

Per la politica di investimento degli altri Fondi la Societa si ispira al corrispondente parametro di riferimento
{(benchmark) indicato al precedente art. 3, con |’obiettivo di massimizzare il rendimento del Fondo rispetto al
benchmark attraverso una gestione attiva degli investimenti.

| benchmark dei singoli Fondi fanno riferimento ai seguenti indici (tutti calcolati giornalmente):

L’indice BOT MTS Lordo ex Banca d’ltalia (Cod. Bloomberg ITGCBOT) & un indice monetario che
esprime la media dei rendimenti dei Buoni Ordinari del Tesoro italiani, emessi e non ancora scaduti,
scambiati sul mercato telematico MTS. L’indice MTS BOT & calcolato dalla Banca d’ltalia al lordo delle
commissioni di negoziazione e della ritenuta fiscale. E’ presente dal 31 dicembre 1990.

L*indice MSCI Europe Index - Total Return Net Dividend (cod Bloomberg NDDUE] 5} & un indice elaborato
dalla societa Morgan Stanley Capital International e rappresenta [’andamento dei mercati azionari dei paesi
europei industrializzati. L’indice & utilizzato nella versione comprensiva del reinvestimento dei dividendi
netti, ¢ denominato in dollari USA e successivamente convertito in euro. E costituito dalla media ponderata
{in base alla capitalizzazione e al flottante di mercato) delle variazioni dei titoli azionari europei selezionati,
tenendo conto di criteri di liquidita e rappresentativita settoriale. E calcolato dal 31/12/1969.

L’indice S&P 500 - Total Return Net Dividend (cod Bloomberg SPTR500N) & un indice elaborato dalla
societd Standard & Poor’s e rappresenta le principali societa quotate sulla borsa statunitense. E utilizzato
nella versione comprensiva del reinvestimento dei dividendi netti, é denominato in dollari USA e
successivamente convertito in euro. L’indice & costruito selezionando i principali 500 titoli negoziati alla
Borsa di New York in base a criteri di capitalizzazione e di rappresentativitd dei principali settori economici
dell’economia americana. E calcolato dal 31/12/1998

Art 5 - Spese ed oneri a carico del Fondo Interno
Sono a carico del Fondo Interno:

a)la commissione di gestione dei singoli Fondi, pari alla percentuale annua indicata netla seguente
tabella:
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Fondo Commissione annua
Valore Prudente 1,60%
Valore Moderato 1,65%
Valore Dinamico 1,70%
Valore Azionario Europa 1,80%
Valore Azionario Usa 1,80%

La suddetta commissione viene calcolata pro-rata temporis sul valore complessivo netto del Fondo
ad ogni data di valorizzazione, ed & prelevata con valuta il primo giorno lavorativo del trimestre
solare successivo. Tale commissione € ridotta allo 0,50% (di cui 0,20% per I’asset allocation e
0,30% per "amministrazione dei contratti) sulla componente del valore complessivo netto del
Fondo, rappresentata da Oicr promossi, istituiti o gestiti da Sgr appartenenti allo stesso gruppo
della Societa (Cicr collegati);

b} gli oneri di intermediazione per la compravendita dei valori mobiliari ¢ ogni alira spesa relativa

agli investimenti, ai disinvestimenti e alla custodia delle attivita del Fondo Interno, con esclusione di

oneri, spese € diritti di qualsiasi natura relativi alla sottoscrizione e al rimborso di parti di Oicr

collegati;

c) le spese di revisione ¢ di certificazione dei rendiconti della gestione, contabilizzate pro-rata

temporis ad ogni data di valorizzazione;

d) le imposte e le tasse relative alla gestione del Fondo Interno;

e) le spese legali e giudiziarie di pertinenza del Fondo Interno.

In particolare, ’investimento in Oicr & gravato da specifici oneri di gestione la cui incidenza annua, in
percentuale del relativo patrimonio gestito, non supera 1’1,80% per quelli di tipo obbligazionario, il 2,25%
per quelli di tipo bilanciato, il 2,50% per quelli di tipo azionario e 1,80% per quelli flessibili/total return. Su
alcuni Oicr possono anche gravare commissioni di overperformance, nella misura massima del 25%; il
Fondo Interno investe in Oicr che non sono gravati da oneri di ingresso e di uscita.

La Societd si riserva la facolta di rivedere le sopra indicate percentuali massime di incidenza degli oneri di
gestione, qualora varino sensibilmente le condizioni economiche di mercato.

Qualora le condizioni di mercato varino sensibilmente, la Societa potra rivedere le commissioni di gestione
massime di cui sopra, previa comunicazione all’assicurato e concedendo allo stesso il diritto di recesso senza
penalita.

Eventuali introiti derivanti dalla retrocessione di commissioni o di altri proventi derivanti da accordi con le
Societd di Gestione degli Oicr oggetto di investimento sono contabilizzati pro-rata temporis ad ogni data di
valorizzazione fra [e attivita del Fondo.

Gli eventuali crediti di imposta maturati in relazione agli Oicr soggetti ad imposizione fiscale in cui il Fondo
investe vengono trattenuti dalia Societa e questo si traduce, indirettamente, in una doppia imposizione fiscale
a carico degli aventi diritto.

Art 6 - Valore complessivo netto del Fondo
Il valore complessivo netto di ciascun Fondo & la risultante della valorizzazione delle relative attivita al netto
delle passivita.
La Societa calcola settimanalmente il valore complessivo netto del Fondo conformemente ai seguenti criteri:
» per I'individuazione quantitativa delle attivitd si considera ’evidenza patrimoniale del giomo cui si
riferisce il calcolo, rettificata in base ai contratti conclusi e non ancora regolati, che trovano contropartita di
segno opposto nelle disponibilitd liquide del Fondo;
» per la valorizzazione degli attivi si fa riferimento:
- per le quote di Oicr alla quotazione disponibile sui quotidiani il giorno successivo a quello di
riferimento, cosi come definito al successivo art. 7;
- per gli strumenti di mercato monetario, al loro valore corrente comprensivo del rateo di interesse
maturato;
- per i titoli quotati al valore di mercato relativo al giorno di riferimento di ogni settimana ¢ altro
giorno lavorativo successivo, cosi come definito al successivo art 7;
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- per i titoli non quotati - o le cui quotazioni non esprimano un prezzo di negoziazione attendibile - al
loro valore corrente sulla base di parametri di mercato certi efo valori similari;
+ il valore delle passivita & costituito dalle spese e dagli oneri - specificati al precedente articolo 5 - maturati
ma non ancora prelevati dal fondo.

Art. 7 - Valore unitario delle quote e date di valorizzazione

Il valore unitario di ciascuna quota & determinato dalla Societd nel primo giorno lavorativo della stessa
successivo al mercoledi di ogni settimana, dividendo il valore complessivo netto di ciascun Fondo, calcolato
secondo i criteri di cui al precedente art. 6, per il numero delle quote in circolazione, entrambi relativi al
suddetto mercoledi {giorno di riferimento).

Il numero delle quote in circolazione & determinato dalla Societa sulla base dei dati relativi alle sottoscrizioni
e ai rimborsi,

Il valore unitario della quota & pubblicato il primo giorno lavorative successivo alla valorizzazione, sul
quotidiano “Il Sole 24 Ore”.

Se, a causa di forza maggiore o di chiusura di mercati regolamentati, il valore unitario della quota non
potesse essere valorizzato con riferimento al mercoledi, esso verrd determinato con riferimento al primo
giorno lavorativo utile successivo in cui cid sard possibile ed adottato per le operazioni di assegnazione o
annullamento delle quote che avrebbero utilizzato il valore unitario della quota del mercoledi in riferimento
al quale non ¢ avvenuta la valorizzazione,

La Societa sospenderd momentancamente il calcole e/o la pubblicazione de!l valore unitario della quota in
situazioni di forza maggiore, che non ne consentano la regolare determinazione e/o pubblicazione.

La Societa pud inoltre sospendere la determinazione del valore unitario della quota nel caso di interruzione
temporanea dell’attivita di mercati regolamentati le cui quotazioni siano prese a riferimento per la
valutazione di una parte rilevante del patrimonio del Fondo.

Art 8 - Rendiconto annuale della gestione e certificazione

Entro 60 giorni dalla fine di ogni esercizio - coincidente con 1’anno solare - la Societa redige il rendiconto
annuale della gestione dei Fondi Interni.

Il rendiconto & sottoposto a certificazione da parte di una societa di revisione iscritta all’albo previsto dalla
legge, la quale dovra esprimere - con un’apposita relazione - un giudizio circa la concordanza della gestione
degli attivi con i criteri d’investimento stabiliti dal regolamento, la rispondenza delle informazioni contenute
nel rendiconto alle risultanze delle registrazioni contabili, la corretta valutazione delle attivitd del fondo
nonché la corretta terminazione e valorizzazione delle quote del fondo alla fine di ogni esercizio.

Art 9 - Istituzione e liquidazione di un Fondo. Incorporazione o fusione con altri
Fondi Interni. Modifiche al Regolamento
La Societad pud effettuare le seguenti operazioni:

a) istituire nuovi Fondi in relazione alle opportunitd di investimento offerte dai mercati
mobiliari;

b) liquidare un Fonde, qualora lo giudichi non pi rispondente alle opportunita di investimento
offerte dai mercati mobiliari;

c) coinvolgere i Fondi in operazioni di incorporazione o fusione con altri Fondi o Fondi Interni

della Societa che abbiano caratteristiche similari, qualora si giudichi il Fondo stesso non pid
rispondente alle opportunita di investimento offerte dai mercati mobiliari, o per motivi di
adeguatezza dimensionale o di efficienza gestionale. Tali operazioni devono risultare
opportune nell’interesse dei Contraenti;

d) variare i profili ed i limiti d’investimento ed il conseguente benchmark di uno ¢ pit Fondi.

Almeno 60 giorni prima della data stabilita per le suddette operazioni, la Societd ne di preavviso ai
Contraenti del contratti collegati ai Fondi coinvolti, fornendo i dettagli dell’operazione stessa.
Le modifiche al presente Regolamento conseguenti alle suddette operazioni - cosi come quelle derivanti da
disposizioni di normativa primaria o secondaria, oppure giudicate opportune dalla Societa a fronte di mutati
criteri gestionali, con esclusione di quelle meno favorevoli per i Contraenti - sono comunicate a ciascun
Contraente preventivamente nei termini della normativa vigente,

A seguito delle operazioni di cui alle precedenti lettere b), ¢) e d), i Contraenti di contratti collegati al Fondo
interessato hanno la facoltd di chiedere alla Societd, mediante raccomandata A.R. da inviare almeno 30
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giorni prima della data di entrata in vigore della modifica, lo switch ad altro Fondo o il riscatto totale senza
applicazione delle commissioni eventualmente previste per le ordinarie richieste di switch e di riscatto.



