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Gent.ma Dr.ssa
Giovanna Crescentini
Dirigente Segreteria Istituzionale

Gent.mi Consiglieri
Elena Tonnini
Luca Lazzari

Loro Sedi

Oggetto:

Risposta alla interpellanza presentata dai Consiglieri Elena Tonnini e Luca Lazzari per
chiarimenti sullinvestimento dei Fondi pensionistici tramite ‘“forme alternative di
investimento” (id17149274) depositata in data 4 luglio 2016.

In risposta all’interpellanza in oggetto, forniamo le risposte pervenute tramite la Direzione
Generale dell'ISS e gli Uffici preposti.

1. Conoscere i risultati mensili dell’'investimento di 10 milioni di euro presso il fondo
Privium Select -Kokomo Global Quant Fund, dal momento della sua attivazione fino
ad oggi.

Dal 1° Dicembre 2015 al 30 Giugno 2016 il Fondo ha evidenziato una performance negativa
del 7,64% in gran parte attribuibile all'impatto dell’esito del referendum sulla “Brexit”.

Il fondo ha fatto molto bene da Dicembre a Marzo, rendendo circa un 1% netto, mentre i
mercati in Gennaio e febbraio hanno evidenziato perdite anche superiori al 20%. In questo
caso € stato un ribasso “normale”, tipicamente ben gestibile da fondi quantitativi come
questo.

Dal mese di Maggio in poi invece la performance € iniziata ad essere negativa. Infatti I'esito
del referendum sulla «Brexit» ha disallineato I'andamento dei mercati rispetto ai dati macro
fondamentali, fenomeno temporaneo ma che comunque ha impattato negativamente la
performance, di una delle strategie sottostanti del fondo.

Allegata la tabella con i rendimenti mensili.

MONTHLY PERFORMANCE*

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD
2012 -1.24 163 0.37%
2013 2.51 2.83 0.99 1.69 1.97 035 -0.14 049 -087 2.63 291 -017 16.17%
2014 312 2.28 0.09 0.81 -2.35 2.16 1.44 2.31 4.14 1.07 5.25 262 25.25%
2015  2.06 1.14 3.83 0.04 -045 -256 4.06 -3.05 -041 -1.60 1.47 0.58 4.95%
2016 -3.56 3.32 056 -357 -1.02 -3.95 -8.13%
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2. Sapere se il fondo abbia raggiunto i risultati per cui, in base all’interpellanza,
sarebbe stato scelto, cioé “oltre ad aver generato un ritorno del 18,7% annuo negli
ultimi 3 anni, e stata scelta soprattutto per la sua oculata gestione del rischio...”

Il risultato di gestione dall’investimento € ad oggi un risultato negativo, non soddisfacente in
assoluto, ma con un impatto relativo sul patrimonio del Fondo Pensione trascurabile avendovi
investito una quota minima del patrimonio, in ottica di diversificazione del rischio.

I disallineamento rispetto alle performance storiche é ritenuto comunque temporaneo, proprio
perché generato da un evento esogeno come la “Brexit”: le strategie sottostanti rimangono
valide e testate statisticamente su miliardi di dati sottostanti, quindi non cambia il giudizio
sulla bonta del fondo e sulla possibilita di recupero della performance gia nella seconda parte
dell’anno. Si deve considerare inoltre che un investimento di questo tipo va valutato su periodi
pitl lunghi e soprattutto in ottica dell’intero portafoglio del Fondo Pensione.

Valutare un portafoglio in base ad un solo fondo componente & un errore metodologico,
proprio perché le de-correlazioni delle componenti dello stesso abbassano la volatilita totale e
quindi il rischio del portafoglio complessivo.

Se consideriamo il rendimento del fondo nella visione complessiva dell’intero Fondo Pensione
la flessione & ricompresa in pochi decimali di punto, circa un 0,19%, meno delle variazioni dei
tassi di liquidita avute negli ultimi trimestri.

3. Sapere se risulti vero che al contrario il fondo abbia perso una cifra considerevole.

Il valore del fondo & sceso dalla data in cui & stato acquistato cosi come indicato al punto 1.
Tuttavia non si tratta di una perdita realizzata ma di una minusvalenza potenziale. La perdita
si realizza, eventualmente e nel caso di mancata rivalutazione, solo al momento del
disinvestimento. In una ottica di medio lungo periodo, come per il caso in questione,
l'investimento non deve essere tuttavia valutato con riferimento a indicatori di breve-
brevissimo e a tipologie di investimento di natura tecnicamente differente.

4. In caso affermativo,

a. Quanto sia stato perso (in percentuale e in cifra);
Nel ribadire che nessuna perdita & realizzata fino a quando non si liquida linvestimento,
la performance dal 1/12/2015, data di sottoscrizione dell'investimento per un importo di
Eur 10.000.000, fino alla data del 30/6/2016 & del 7,64% con una minusvalenza pari a
Eur 764.000.

b. Sapere quali siano le azioni di tutela dei fondi poste in essere dal Consiglio per la
Previdenza, che & responsabile di quei fondi;
Le azioni di tutela dei fondi sono di competenza del Consiglio per la Previdenza
nell’ambito di quanto previsto nel Regolamento di Gestione dei Fondi Pensione. Perche
tali azioni abbiano successo ¢ tuttavia necessario che le stesse siano attuate, seppure con
la pil ampia condivisione, con la massima tempestivita in modo da non perdere le
opportunita che si manifestano sul mercato.

c. Sapere se esso abbia dato immediate disposizioni per la mobilizzazione
dell’'investimento ed il ritorno di quei fondi;
Come accennato in precedenza e come confermato dall’andamento delle ultime settimane
successive allo shock dovuto al Brexit, il disallineamento rispetto alle performance
storiche ha gia dimostrato di essere temporaneo. La validita e il riscontro quantitativo
delle strategie sottostanti agli investimenti rimangono confermati cosi come il giudizio sul
fondo nel medio lungo periodo. Non sono state date disposizioni per la mobilizzazione
disinvestimento del fondo che trasformerebbe una minusvalenza potenziale e temporariea
in una perdita certa.
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d. Sapere se il Consiglio per la Previdenza consideri ancora i “fondi alternativi”

indicati dal consulente come gestione oculata e sicura per i nostri fondi
pensione;
I fondi alternativi, come ampiamente documentato anche nella passata interpellanza in
tema, sono una asset class ampiamente usata dai fondi pensione nel mondo. Circa 1,4
triliardi di dolflari sono investiti dai principali fondi pensione mondiali in questo tipo di
fondi. I fondi alternativi infatti, proprio perle loro caratteristiche di bassa o nulla
correlazione con i mercati finanziari, sono sempre piu favoriti nelle asset allocation dei
fondi pensione, essendo saliti in 10 anni da un 5% ad un 25% degli attivi. La liquidita
degli stessi fondi pensione di cui sopra si attesta in media ad un 2% mentre da noi ha
raggiunto anche oltre il 90% recentemente. Riproponiamo la tabella gia presentata in
passato.

Pension asset allocation
Aggregate P7 asset allocation from 1995 to 2014

uEquities “Bonds sOther -Cash

100% : -

N% | .

80%

70%

60%

50% === mmeemmememem——————

40%

30%

20%

10%

0%
1985 2001 2007 2014e

« Since 1995 bonds, equities and cash allocations have been reduced to a varying degree while allocations to other
(alternative) assets have increased from 5% to 25%.

« Alternative assets in pension fund portfolios managed the world's top 100 asset managers reached nearly $1.4 trillion in
2013 according to Towers Watson's Global Alfemalives Suney.

Source: Towers Watson and secondary sources

e. Come intende in Consiglio per la Previdenza recuperare cio che & andato perso.
Cio a cui ci si riferisce, e che ancora non & una perdita realizzata, non viene recuperato
con il semplice disinvestimento, ma con una politica di gestione di portafoglio. Nello
stesso anno infatti il Fondo ha, per esempio, provveduto a liquidare un altro
investimento strutturato con il supporto del consulente che ha reso un 9,95% nel 2016
ed un 35% dall’emissione. Si & inoltre provveduto ad effettuare altri investimenti in
fondi di infrastrutture rinnovabili, come illustrato di sequito, che pagheranno cedole
entro fine anno che andranno pil che compensare la perdita temporanea del fondo
Privium Select.
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5.

Si coglie l'occasione per porgere distinti saluti. 7

Sapere se siano spostati altri fondi del primo pilastro. In questo caso:

a. Se ne chiedono tutti i dettagli (chi ne abbia dato disposizione, quante somme

sono state investite e in quali fondi ~ nome, track record, codice ecc - chi ne sia
il gestore, chi il revisore del fondo ecc..);
Tra il 28 e il 30/6/2016 su delibera del Comitato Esecutivo n.1 del 14/6/2016 che ha dato
esecuzione a Delibera del Consiglio per la Previdenza n.1 8/6/2016 sono stati disposti i
bonifici per le prime capital call della sottoscrizione dei seguenti fondi di investimento:

e Eur 3.000.000 per Quercus Italian Solar Fund

e Eur 1.000.000 per Quercus Italian Wind Fund

e FEur 14.000.000 per Quercus European Renewable Fund

Il gruppo Quercus & oggi il terzo generatore di energia elettrica da fonte solare in Italia,
ed un primario player europeo nel settore delle energie rinnovabili. Il management team
¢ presieduto dall'lng. Gamberale, ex top manager di Eni, Telecom Italia, Autostrade
nonché fondatore di F2i, il fondo Italiano per le Infrastrutture, oggi il maggiore fondo
infrastrutturale europeo. La societa di gestione del fondo, il gestori, i membri dei relativo
Consiglio di amministrazione e i revisori revisore sono indicati nell’allegato.

b. Se i fondi investiti sono stati sottratti proporzionalmente a tutte le banche, e con
quale suddivisione;
I fondi utilizzati per tali investimenti sono stati prelevati dai conti cedole su cui negli
ultimi anni, in relazione alle condizioni di tasso applicate, sono stati accantonati gli
interessi degli investimenti e con i quali si & deciso di effettuare investimenti alternativi.
Tali importi si sono quindi cumulati alla scadenza degli investimenti presso le banche
senza che si sia operato un abbattimento del capitale investito presso le stesse. Il
prelievo da questi conti cedole per effettuare gli investimenti in questione & quindi
avvenuto in relazione alla disponibilita richiesta dagli investimenti e il riproporzionamento
della liquidita residua avviene sulla base delle condizioni di tasso.

Si ricorda che l'investimento presso le banche deve essere compatibile con gli indici e
coefficienti indicati nel citato Regolamento.

Chiedere al governo di dare corso ad una sezione di amministrazione trasparente dei
fondi sul sito ISS in cui emergano tutti gli investimenti e le compravendite eseguite
sinora, anche per evitare di fare continue interpellanze per conoscere il destino dei
nostri fondi pensione.

Si ricorda che il Consiglio per la Previdenza, organo di nomina del Consiglio Grande e
Generale, rappresenta gia tutte le parti sociali, ed & composto da 12 membri rappresentativi
sia delle parti politiche (maggioranza e minoranza) e dei datori di lavoro che, soprattutto, dei
lavoratori e dei pensionati. E’ in tale sede che si svolge il dibattito sulle tematiche degli
investimenti dei fondi pensioni e che si prendono le decisioni conseguenti. Nella definizione del
regolamento adottato, come anche in precedenza, per il Consiglio per la Previdenza & rilevante
anche il parere richiesto a Banca Centrale.

Il Consiglio per la Previdenza dara comunque disposizioni alla Direzione Generale dell’Istituto
per la pubblicazione della situazione aggiornata degli investimenti e delle operazioni in corso
con indicazione dei rendimenti e delle performance.

Si precisa che, nel caso si rendesse necessario, si provvedera ad un aggiornamento in tempo
utile, dei dati indicati nella presente, prima dell’'esame previsto nella prossima seduta del
Consiglio Grande e Generale.

Francesco™Mussoni
S/e;g-réta rio di _§tato/

\
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Seduta del 08 Giugno 2016 g delibera n. 1

RICORSI IN MATERIA DI INVESTIMENTI

FONDI ENERGIE RINNOVAEBILI QUERCUS

Il Consiglio per la Previdenza, ai sensi dellart.25 della Legoe n.165/2004,
come sostituito dall‘art. 10 della legge n.157/2005,

verificato che non sussiste agli atti cella presente delibera conflitto di
interessi in capo ai membri del Consiglio per ta Previdenza,

in seguitc ad un’esposizione detiagiiata da parte del Dott. Diego Biasi e
dell’ Ing. Vito Gamberale, rispettivamente Amministratore Delegato e Presidente del
gruppo Quercus, nelle sedute del Consiglio medesimo del 05 maggio e 01 Giugno 2016,

in seguito alle considerazioni contenute nella relazione datata 03 giugno
2016, ael consulente Dott. Ivan Simetovic, nella quale emerge la validita della propesta,
basata su standard elevati di sicurezza e stabilita ideale per una gestione pensionistica
come quella del fondo Pensione ISS, con un orizzonte temporale di 10-12 anni, oltre ad
essere un investimento “verde” eco-sostenibile,

dopo ampie e approfondite discussioni sulla tipologia del prodotto, sulle
prespettive dei suoi rendimenti basati su contratti sottostanti che garantiscono flussi di
cassa costanti e predefiniti di entrata ogni anno e, in generale sullo statc degli
investimenti del Fondo Pensione e della relativa allocazione,

valutata positivamente anche la possibilita che il Consiglio per la Previdenza
o comunque I'ISS, possa essere rappresentato nel comitato di gestione degli investimenti
del fondo,

gefibers

di investire il patrimonio del Fondo Pensione ISS in energie rinnovabili,
\attraverso il fondo “Quercus Italian PV” per un importo di €13.000.000,00 attraverso il
fondo “Quercus Italian Wind” per un importo di €13.000.000,00 ed infine attraverso il
fondo “Quercus European Renewables” per un importo di €14.000.000,00, per un importo
complessivo dei tre fondi di € 40.000.000,00 il cui impegno potra essere attivato entro tre
anni, a partire dalla data di sottoscrizione anche a tranche frazionate successive e
mantenere un livello di liguidita sui conti bancari, sufficienti a dar seguito alle tranche di
investimento. Pertanto trasmette la presente delibera al Comitato Esecutivo per il
seguito di competenza.

L.a presente delibera & immediatamente esecutiva.

IL COORRINATORE
Wz

2/ /

Estratto del Processo Verbale ad uso: Comitato Esecutivo.

REPUBEBLICA DI SAN MARINO
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N VISTC PER COPIA CONFORNE
‘ =R L& EBGRETERIA
: Repubblica di San Marino j’
i ISTITUTO PER LA SICUREZZA SOCIALE 0
: IL COMITATO ESECUTIVO
SEDUTA DEL 14 Giugno 2016 — Seduta straordinaria DELIBERA N. 1

PAG.N. 1

Oggetto: Investimento Fondi Energie rinnovabili QUERCUS

I Comitato Esecutivo,

validamente riunito ai sensi dell’art.18 della Legge 165/2004,

verificato che non sussiste agli atti della presente delibera conflitto di interessi in cepo ai membri del Comitato
Esecutivo,

vista la delibera del Consiglio di Previdenza n. 1 dell’8 giugno 2016 con la quale viene accolta la proposta di
investire il patrimonio del Fondo Pensione ISS in energie rinnovabili attraverso i seguenti fondi:

Quercus Italian PV per un importo di 13.000.000,00 EUR

Quercus Italian Wind per un importo di 13.000.000,00 EUR

Quercus European Renewables per un importo di 14.000.000,00 EUR

per un importo complessivo di 40.000.000,00 EUR

vista la documentazione prodotta dal Dott. Ivan Simetovic, incaricato quale consulente ISS, conferito con
delibera di Congresso di Stato n. 31 del 4/08/2015,

vista I’opportunita nella scelta di forme alternative di investimento dei fondi pensione

prende atto
dell’investimento del patrimonio del Fondo Pensione ISS afiraverso [ Fondi Ernergie Rinnovabili
QUERCUS per un importo complessivo di 40.000.000,00 EUR cosi come deliberato, ai sensi dell’art. 25

della legge n. 165/2004, come sostituito dall’art. 10 della legge n. 157/2005, dal Consiglio per la
Previdenza nella seduta dell’8/06/2016

Delibera
di dare mandato al Direftore Amministrativo per la sotioscrizione della dociumentazione necessaria
allattivazione dell’investimento e per le formalitG armministrative necessarie.

Estratio del processo verbal

usg: Comitato Esecutivo, Segreteria di Stato alla Sanita, Consiglio per la Previdenza,
Contabilita e Bilanci. \

Via Scialoja 20- 47893 Borgo Maggiore - Rep. San Marino - Tel. (0549) 994285 - FAX (0549) 906240
E-Mail: comitatg.esscutivo@iss.sm
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Registered name

Istituto per la Sicurezza Sociale
20 Via Scialoja

SAN MARINO

CONFIRMATION OF CAPITAL CALL

Fund number : QIS

Dealer code : FIZ

Branch number :

Rep. number :

Account number : FIZ0001278
Client choice :

Fund name : QUERCUS ITALIAN SOLAR FUND CLASS A
Dealer name : RBC INVESTOR SERVICES BANK

Branch name ;

Rep. name :

Transaction number : FIZ100005460

Dealing date : 28 JUN 2016

Opening balance

NAYV per share

Taxable Income per Share
Number of shares

Gross amount

S/R Commission

EU Tax amount

Net amount

Payment due by

Closing balance

EUR

EUR

EUR
EUR

EUR

EUR

We are pleased to confirm the following transaction:

0.0000

100.600000000 Date of NAV

30,000.0000 Type of shares

3,000,000.00
0.00

0.00

3,000,000.00
28 JUN 2016

30,000.0000

28 JUN 2016

Registered

ALWAYS QUOTE YOUR CLIENT ACCOUNT NUMBER AND TRANSACTION REFERENCE WKEN MAKING PAYMENTS OR INQUIRIES.
THIS CONFIRMATION DOES NOT REQUIRE SIGNATURE,

22057kt DO, REGHP . TD-ILATE RO (IRTOR

CONDATY Y MILERIDE TR DUATUEN1]



Registered name

Istituto per la Sicurezza Sociale
20 Via Scialoja

SAN MARINO

CONFIRMATION OF CAPITAL CALL

Fund number : QIW

Dealer code : FIZ

Branch number :

Rep. number :

Account number : FIZ0001278
Client choice :

Furd name : QUERCUS ITALIAN WIND FUND CLASS A
Dealer name : RBC INVESTOR SERVICES BANK
Branch name :

Rep. name :

Transaction number : FIZ10000545F

Dealing date : 28 JUN 2016

Opening balance

NAV per share

Taxable Income per Share
Number of shares

Gross amount

S/R Commission

EU Tax amount

Net amount

Payment due by

Closing batance

We are pleased to confirm the following transaction:

0.0000

EUR 100.000000000 Date of NAV

EUR -
10,000.0000 Type of shares

EUR 1,000,000.00
EUR 0.00
EUR 0.00
EUR 1,000,000.00
28 JUN 2016
10,000.0000

28 JUN 2016

Registered

ALWAYS QUOTE YOUR CLIENT ACCOUNT NUMBER AND TRANSACTION REFERENCE WHEN MAKING PAYMENTS OR INQUIRIES.

Pacrimant DO% REGN T - TRUOLAT A cDM |

THIS CONFIRMATION DOES NOT REQUIRE SIGNATURE.

DR IY AR ERI D AL DHATI O



Registered name

Istituto per la Sicurezza Sociale
20 Via Scialoja

SAN MARINO

CONFIRMATION OF CAPITAL CALL

Fund number : QR3

Dealer code : FIZ

Branch number :

Rep. number :

Account aumber : FIZ0001278
Client choice :

Fund pame : QUERCUS EUROPEAN RENEWABLE CLASS A
Dealer name : RBC INVESTOR SERVICES BANK

Branch name :
Rep. name :

Transaction number : FIZ100005461
Dealing date : 28 JUN 2016

Opening balance

NAV per share

Taxable Income per Share
Number of shares

Gross amount

S/R Commission

EU Tax amount

Net amount

Payment due by

Closing balance

EUR

EUR

EUR
EUR

EUR

EUR

6.0000
100.000000000
140,000.0000

14,000,000.00
0.00

0.00

14,000,000.00
28 JUN 2016

140,000.6960

We are pleased to confirm the following transaction:

Date of NAV

Type of shares

28 JUN 2016

Registered

ALWAYS QUOTE YOUR CLIENT ACCOUNT NUMBER AND TRANSACTION REFERENCE WHEN MAKING PAYMENTS OR INQUIRIES.
THIS CONFIRMATION DOES NOT REQUIRE SIGNATURE.

Pacrawa DCR REANS TEMLATE R cxrcmss |

COMLTE FRLIWOTE DAL 01T 5031



5%

CAPITAL CALL NOTICE

Istituto per la Sicurezza Sociale
Via Scialoja, 20

47893 Cailungo

Repubblica di San Marino

Fax: +378 906240

To the kind attention of:
COO - Dott. Filippo Francini

Anticipated by email fo the following address:

direzione.generale@iss.sm
filippo.francini@iss.sm

Subject: Capital Call Notice

Luxembourg, 23" June 2016

Fund: Quercus Assets Selection S.C.A, SICAV-SiF — Quercus European Renewable sub-fund

Investor: [stituto per la Sicurezza Sociale

Individual Commitment £ 14.000.000,00
Drawdown request by 28% June 2016 € 14.000.000,00
Remaining available for capital call £€0,00
(after settiment of the present Capital

Call)

100%
100%

0%

Account: Quercus Assets Selection S.C.A. SICAV-SIF — Quercus European Renewables

SWIFT: FETALLULISVY
IBAN: LU82 3413 1200 4307 4000
Bank: RBC Investor Services Bank S.A.

Best regards,

/

!
The B@érd of Managers
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CAPITAL CALL NOTICE

Luxembourg, 23™ June 2016

Istituto per la Sicurezza Sociaile
Via Scialoja, 20

47893 Cailungo

Repubbilica di San Marino

Fax: +378 906240

To the kind attention of;
COO - Dott. Filippo Francini

Anticipated by email to the following address:

direzione.generale@iss.sm
filippo.francini@iss.sm

Subject: Capital Cajll Notice

Fund: Quercus Assets Selection S.C.A. SICAV-SIF — Quercus Halian Wind sub-fund

Investor: Istituto per la Sicurezza Sociale

Individuzl Commitment € 13.000.000,00 100%
Drawdown request by 28% June 2016 € 1.000.000,00 7.7%
Remaining avaitable for capital call £ 12.000.000,00 92,3%
(after settiment of the present Capital

Call)

Account: Quercus Assets Selection S.C.A. SICAV-SIF — Quercus European Renewables
SWIFT: FETALLULISV

IBAN: LUB2 3413 1200 4307 4000

Bank: RBC Investor Services Bank S.A.

Best regards,

The ééard of Managers
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CAPITAL CALL NOTICE

Istituto per la Sicurezza Sociale
Via Scialoja, 20

47893 Cailungo

Repubblica di San Marino

Fax; +378 906240

To the kind attention of:
COO - Doit. Filippo Francini

Anticipated by email to the following address:

direzione.generale@iss.sm
filippo.francini@iss.sm

Subject: Capital Call Notice

Luxembourg, 23" June 2016

Fund: Quercus Assets Selection S.C.A. SICAV-SIF — Quercus ltalian Solar sub-fund

investor: Istituto per \a Sicurezza Saciale

Individual Commitment € 13.000.000,00
Drawdown request by 28% June 2016 € 3.000.000,00
Remaining available for capital call € 10.000.000,00
(after settiment of the present Capital

Call)

100%
100%

70%

Account: Quercus Asseis Selection S.C.A. SICAV-SiF — Quercus European Renewables

SWIFT: FETALLULISV
IBAN: LU82 3413 1200 4307 4000
Bank: RBC investor Services Bank S.A.
. s
Best regards,

TégBoard of Managers
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PRIVIUM

PRIVIUM

FUKD MANAGEMENT
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PRESENTAZIONE DE! RISULTATI

+ Dal 1° Dicembre 2015 al 30 Giugno 2016 il Fondo ha realizzato un rendimento negativo quasi interamente spiegabile
dall'impatto dell’esito del referendum sulla «Brexit».

+ Dal 1° dicembre 2015 al 31 Maggio 2016 infatti il fondo aveva registrato una performance pari a -3.80%, nettamente
superiore ai mercati azionari Europei e soprattutto a quelio italiano, che nel medesimo periodo hanno realizzato
risultati pesantemente negativi, -9.9% I'indice EuroStoxx600 e -24.5% Vindice FTSE MIB.

+  Nel mese di Giugno 2016 il Fondo ha realizzato un rendimento stimato negativo del 3.95%, rispetto a -5.06%
dell’indice EuroStoxx600, su cui ha inciso la performance negativa della strategia che si basa su dati
macroeconomici. infatti Pesito del referendum sulla «Brexit» ha appesantito | mercati disallineandoli rispetto ai dati
macro fondamentali.

* Nel periodo dai 1° Dicembre 2015 al 30 Giugno 2016 il Fondo ha realizzato una performance pari a ~7.60%, gia al netto
delle commissioni.

+ li risultato del Fondo nel periodo di interesse & stato ottenuto attraverso una allocazione in sole 2 strategie. La
allocazione iniziale infatti era stata decisa, nel rispetto dei parametri del processo di investimento, selezionando le
due strategie che offrivano la migliore diversificazione sia in termini di performance, sia di asset class sottostante,
sia in termini di tipologia di strategia applicata.

+  Come gia presentato nel corso del precedente meeting, 4 aprile, il Fondo moedifichera la propria asset aflocation a
partire dal 1° Agosto 2016 investendo complessivamente in 6 strategie invece che in 2, per apportare una maggiore
stabilita di rendimento grazie aila diversificazione, cercando di mantenere il proprio target di redditivita al 10-15%
annualizzato, e riducendo inoltre la volatilita sui risultati delle performance mensili.

+ La nuova allocazione del Fondo avrebbe generato un rendimento positivo del 3.40% nel periodo complessivo
considerato, 1 dicembre 2015 - 30 giugno 2016.

2038 Prwium = .ne Manzgcemeant -



‘Privium Selection - Kokomo Global Quant Fund | Performance Simulata

La combinazione delie 6 strategie in cui il fondo sara investiic dal 1 Agosto 2016 ha prodotio un fotal return del 56.02%, pari al
12.81% annualizzato, nel periodo da Novembre 2012 a Giugno 2016 (Linea Blu, grafico sotio). La volatilita rilevatz nello stesso
periodo & stata pari al 4.11%, comparabile a quelia registrata da un portafoglio obbligazionario globale (JPM Global Bond Index).

Da Novembre 2012 a Giugno 2016 un investimento di EUR 1 mn in questo Fondo sarebbe cresciuto fino EUR 1.58 mn rispetto a
EUR 1.21 mn dell’EuroStoxx 600.
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La combinazione di un numero ampio di strategie permette di raggiungere una riduzione del rischio attraverso una maggiore
diversificazione. | risuitati mensili del Fondo sono meno volatili (minore dispersione) e concentrati nel range da -1,50%
a 3.90%, se comparati ai rilievi mensili delle 6 singole strategie.
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_dan Feb Mar  Apr May  Jun Jul Aug Sep Oct
2012 .95 1.87 3.80  1.11 0.32 :.33 0987 -101 075 -035 023 0.11 1140
2013 1.51 181 1.05 1.07 0.23 0.11 0.0 -0.32 -0.89 1.88 191 090 1058
2014 1.8 237 063 0.88 -0.08 1.20 0.54 020 3.90 2.85 2.56 0.83 1B.86
2015 1.82 0.54 3.25 0.23 110 -1.24 3359 -0.07 243 0.68 131 1.60 16.23
2016 1.14 1.80 041 -150 022 -0.27 177

*Dati al 30 Giugno 2016, (Giugno 2C16 stimato). Rendiment simuiati su NAV delle strategie di investimento del Fondo
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Dott. Ivan Simetovie

San Marino, 7 Luglio 2016

Spettle

ISTITUTO PER LA SICUREZZA SOCIALE
Via Scialoja n. 20 - Cailungo

47893 Repubblica di San Marino

Att. Consiglio per la Previdenza

In vista della riunione del Consiglio per la Previdenza del 8 Luglio p.v. desidero presentare al Consiglio un
riassunto della performance del fondo Privium Select Kokomo Global Quant oltre ad un’opportunita piti unica
che rara che mi & stata presentata e che ho studiato nelle ultime settimane:

1) PERFORMANCE FONDO PRIVIUM SELECT KOKOMO GLOBAL QUANT

Dal 1° Dicembre 2015 al 30 Giugno 2016 il Fondo ha realizzato un rendimento negativo quasi interamente
spiegabile dall'impatto dell’esito del referendum sulla “Brexit”. Dal 1° dicembre 2015 al 31 Maggio 2016 infatti il
fondo aveva registrato una performance pari a -3.80%, deludente ma comunque nettamente superiore ai mercati
azionari Europei e soprattutto a quello Italiano, che nel medesimo periodo hanno realizzato risultati
pesantemente negativi, con un indice FTSE MIB che ha realizzato il -24.5%. Nel mese di Giugno 2016 il Fondo ha
realizzato un rendimento stimato del -3.95% su cui ha inciso principalmente la performance negativa della
strategia che si basa sulla convergenza di dati macroeconomici. Infatti I'esito del referendum sulla «Brexit» ha
disallineato l'andamento dei mercati rispetto ai dati macro fondamentali, fenomeno temporaneo ma che
comunque ha impattato negativamente la performance.

11 disallineamento rispetto alle performance storiche lo ritengo tempeoraneo, proprio perché generato da
un evenio esogeno come la “Brexit”: le strategie sottostanti rimangono valide e testate, quindi non
cambio il mio giudizio sulla bonta del fondo. E’ chiaro inoltre che qualsiasi investimento va valutato su
periodi pili lunghi e soprattutto in ottica dell'intero portafoglio del Fondo Pensione.

Il risultato di gestione dall’investimento quindi & ad oggi un risultato negativo, non soddisfacente in
assoluto ma con un impatto relativo sul patrimonio del Fondo Pensione trascurabile. Se consideriamo
infatti i rendimento del fondo in ottica dell'intero Fondo Pensione, la flessione & ricompresa in pochi
decimali di punto, circa un 0,19%, meno delle variazioni dei tassi di liquidita avute negli ultimi trimestri.

212 _ ) i LED 0a7H
2023 231 ZES 048 166 157 035 031 043 -0E7  1B3 9% 027 16.17%
2004 332 238 008 Q81 RIS XIE 444 231 &dd 407 525 262 35.25%
05 Q& 134 X812 O0¢ . 045 -256 4485 -305 -0l -1ED 147 £58 495%
2086 -155 232 055 157 o101 385 -8.13%

Se & chiaramente impossibile prevedere eventi esogeni come il “Brexit” una critica che devo fare al gestore &
quella di aver tardato ad implementare la maggiore diversificazione di strategie annunciata nella presentazione
all’lSS in Aprile, che doveva essere completata per Maggio mentre € stata posticipata ad Agosto, lasciando circa il
50% del fondo esposto ad una strategia, quella di convergenza dei dati macroeconomici, che in questo momento
particolare non ha funzionato. Se la diversificazione del gestore fosse stata fatta prima avremmo avuto un

Dott. Ivan Simeiovic — Via dei Ginepri 11, 47895, Domagnano, Repubblica di San Marino.
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Dott. Ivan Simetovic

risultato positivo, come evidente dalla tabella successiva, che ricalcola performance con allocazione a sei
strategie.

HR Feb falar npr fifipy Jre kil g Swep 4153 N Crasg ¥TD
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11 Fondo modifichera quindi la propria asset allocation a partire dal 1° Agosto 2016, come indicato nella
presentazione allegata, investendo complessivamente in 6 strategie dalle 2 attuali, per apportare una maggiore
stabilita di rendimento grazie alla diversificazione, cercando di mantenere il proprio target di redditivita al 10-
15% annualizzato, e riducendo inoltre la volatilita sui risultati delle performance mensili. Se la nuova allocazione
del Fondo fosse stata implementata dall'inizio il fondo avrebbe generato un rendimento positivo del 3.4% nel
periodo complessivo considerato, 1 dicembre 2015 - 30 giugno 2016.

Il grafico sottostante raffronta 'andamento del fondo attuale (colore rosso) con 'andamento dei principali indici
di mercato europei e con I'andamento del fondo come sara dal 1 Agosto 2016 (colore blu}.
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Ricordo infine che il fondo non prendera nessuna commissione di performance finche non recuperera per intero
la perdita.

2} NUOVA OPPORTUNITA’ DA BREXIT

L'opportunita, pit unica che rara, nasce dal fatto che un investitore britannico sia oggi costretto a liquidare delle
quote in un primario fondo immobiliare italiano, Fondo Tiziano Comparto San Nicola (ISIN IT0004629033)
gestito da Sorgente Group, proprio a causa della “Brexit” che ha causato una perdita temporanea
sull'investimento quantitativo in Privium Select. In questo senso si pud apprezzare cosa vuole dire
diversificazione: non tutti i mali vengono per nuocere.

Essendo il fondo in questione chiuso ho passato le ultime settimane a negoziare quello che potrebbe essere lo
sconto sul NAV a cui il venditore sarebbe disponibile a cedere il pacchetto. Dovendo il venditore liquidare
sono riuscito a negoziare uno scontc molto forte sul valore del NAV certificato, addirittura un 20%. Le 26

Dott. Ivan Simetovic — Via dei Ginepri 11, 47895, Domagnano, Repubblica di San Marino.
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quote in vendita equivalgono a EUR 11.536.450,33 al NAV certificato. L'opportunita di cui sopra
permetterebbe al Fondo Pensione di comprarle invece a EUR 9.231.592,26 generando un profitto
immediato, nello stesso giorno dell’acquisto, visto che le quote andrebbero contabilizzate al NAV
certificato, di circa EUR 2,3 milioni - ovvero un ritorno sul capitale investito del 25%. Tale profitto
equivarrebbe ad un guadagno immediato di un circa 0,6% a livello dell'intero Fondo Pensione, piu che
compensando la perdita temporanea di Privium Select - Kokomo Global Quant Fund, che invece si aggira a circa
0,19%, e metterebbe a tacere le critiche al riguardo garantendo inoltre una ancora maggiore diversificazione e
riduzione del rischio.

Fondi Immobiliari e Fondi Pensione

La componente immobiliare é una delle componenti storicamente di maggiore peso nelle allocazioni
alternative dei fondi pensione. Come evidenziato nella tabella ripresa dallo studio della societa di
consuenza Preqin sull’asset allocation degli investitori istituzionali mondiali nel primo semestre 2016, la
componente di investimento immobiliare dei fondi pensione pubblici nel mondo é del 9% dei propri
attivi, quindi significativa. ’

I fondi pensione investono nel settore immobiliare pill tipicamente attraverso fondi e societa quotate
specializzate, idealmente cercando portafogli a reddito e molto diversificati, prediligendo portafogli composti da
immobili commerciali nelle grandi capitali mondiali, capaci sempre di generare reddito stabile anche in tempi di
crisi. I fondi immobiliari sono quindi preferiti perche permettono una diversificazione geografica e di attivi
superiore all'investimento diretto, oltre ad essere gestiti sa professionisti del settore, che ottimizzano il
rendimento del portafoglio.

Fig. 4.8: Invesiors’ Average Current and Target Allocaiions 7o Real Esiare by
Investor Type
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Introduzione a Sorgente Group

Sorgente Group & uno dei principali gestori di fondi immobiliari italiani. E specializzato nellistituzione e gestione
di fondi immobiliari dedicati ad Enti Istituzionali, come casse di previdenza e fondi pensione.

Sorgente ha sempre impostato le proprie scelte di investimento puntando sull’attenta ricerca e selezione degli
immobili e sulla diversificazione geografica e di destinazione d’uso, nella certezza che un investimento in un
oggetto unico e irripetibile sia il nucleo intorno a cui creare una salda e concreta impostazione finanziaria. Negli
anni Sorgente ha acquisito, in Italia e negli Stati Uniti, alcuni dei palazzi e immobili pill iconici della
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storia: dall’acquisto di una partecipazione di maggioranza relativa nella proprieta del Chrysier Building
(posizione poi ceduta nel 2008), alla maggioranza del grattacielo Flatiron a New York (2006), alla
Galleria Colonna (ridenominata Galleria Alberto Sordi) di Roma (2009), all'immobile di Piazza Cordusio
a Milano (2010), alla Queensberry House di Londra o al Fine Arts di Los Angeles (2012) e alla Cloeck
Tower di Santa Monica in California (2013).

Nell'ambito del Gruppo, il patrimonio immobiliare posseduto dai fondi e dalle societa controllate, sommato a
quello gestito - al 31 dicembre 2014 - & di oltre 5 miliardi di euro. Presentazione del gruppo allegata.

Il Fondo in Oggetto

Il fondo oggetto dell’opportunita si chiama Fondo Tiziano Comparto San Nicola (ISIN IT0004629033). Allego alla
presente valutazione indipendente eseguita da CRIF Real Estate Advisory al 31.12.2015.

Qui di seguito € riportata una tabella con mia analisi su immobili detenuti dal fonde, sui canoni, sulle scadenze,
sui locatari, sui rendimenti e sul peso dei singoli immobili sul fondo totale.

Come si evince dalla tabella, il portafoglio immobiliare & ben diversificato in Italia, soprattutto in
posizioni strategiche a Milano e Roma - Via Spadari & a un centinaio di metri da Piazza Duomo a Milano,
per esempio, sia nel settore commerciale che turistico-alberghiers, nonché di una quota dell’iconico
grattacielo Flatiron a New York, icona degli anni ruggenti, uno dei simboli della citta stessa.

Ho allegato alla lettera il rendiconto del fondo e le perizie indipendenti sui singoli immobili,

Sorgente Fondo Tizianc Comparto San Nicola

Quate in Vendita Quote Totali Comparto Valorizzazione 2 NAV® Prexzo Acguisic Profitte Ritorno su Investimento
26 127 11.539:490,33 € $.231.592.25€ 2.307.398,07 € 25%

Asset Detentore Afficcuario Prindgpale Scadenza Principale Canone Valuntaziene 33/12/15  Rend. Lordo % Sul Comparto
Milano, Via Spadarl 2 Diretto Upim 5¢ 27112431 1.437.368.33 € 35.570.000,00 € 4,04% A%
Milano, ViaCuneo2/ Marghera 5 Direwto Uplm Stl 27/12.31 1,111.663.41 C 24.470.000,00 4,54% 4%y
Milanc, Corso San Gottardo 29/31 Diretto Upim Srl 27012721 994.764,63 € 16.540.000,00 € 8,013 0%
Lecee, Via Patmieri Attraverso Sorgente RIS SHQ  Telecom Itakia 30/11/27 263.185,88 € 4.450.000,00 € 5.91% 3%
Roma, Via Palermo Attraverso Sorgente RIS SIIQ  Hotal dei Borgia 4 31/05/31 3.000.000,00 € 3%.¢:00.000,00 € 7,69% 3%
Bari, Lungomare Nazario Saurp 7 Attraverso Sorgente RISSIIQ  Grande Albergo delie Nazion 5* 039 1.400.000,00 € 27.700.000,02 € 5,05% 16%%
Rama, Via Zara Attraverso Sorgente RIS SHIQ  Ambasciats Canoda nfd 710.000,00 £ 10.500.000,00 € 6,76% 622
New York, Flatiron Building = Attraverso Sorgente RIS SIIQ  Vari nfd nfd 10.625.000,00 ¢ r/d 624
GAN Management Attraverso Sorgente RIS SHQ  Gestione Alberghi Gruppo n/d nfd 155.000,00 € nfe 0%
NAV Lerdo (inclusivo di Mutui) 16%.010.000,60 €
NAV Net1o (A4t netto di Mutuil® 55.365.972.00 €
NAV Netio Per Quora 443.826.55 4
Sconto su NAV 20%
NAV Netic Scontata 45.092.777,60 €
NAV Netto Scontato Per Quota 355.061,24 £

Nate:

= NAV certificato ai 30/6/2015
** Quoe di minoranza cel veicolo sodietario che detiene it palaic

3) CONSIDERAZIONI FINALI

Come dice il detto, non tutti i mali vengono per nuocere: 'ormai famoso “Brexit” ci sta dando un’opportunita di
profitto maggiore della perdita immediata avuta negli investimenti quantitativi,

L'opportunita nasce proprio dalla necessita di un investitore di origine britannica, di liquidare la posizione post
Brexit che mi ha dato l'opportunita di contrattare un forte sconto sul NAV ufficiale, nell'ordine del 20% che si
tradurrebbe per il Fondo Pensione ISS in un profitto immediato del 25% sull’investimento. Tale profitto piu che
compenserebbe la perdita temporanea di Privium Select - Kokomo Global Quant Fund, e metterebbe a tacere le
critiche al riguardo. Inoltre il Consiglio e I'ISS si potrebbero presentare al pubblico con una diversificazione
effettiva e reale e con un utile di gestione gia solido come illustrato nelle tabelle qui di seguito.

Con un portafoglio cosi diversificato, ed in utile, in seguito alla vendita dell'obbligazione Credit Suisse, inclusivo
di un fondo guantitativo, tre fondi rinnovabili, ed un fondo immobiliare, con addirittura una quota nell'iconico
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Flatiron di New York, penso che il Consiglio per la Previdenza debba e possa presentarsi a testa alta al Paese,

Dott, Ivan Simetovie

avendo effettuato un lavoro di cambiamento fondamentale e necessario a favore dei lavoratori e pensionati.

Rendimenti Portafoglio Diversificato - AD OGGI CON NUOVO INVESTIMENTD

Fondo R Investito Utile/Perdita Rendimento Investimento Rendimento su FP
Credit Suisse - Boats Investments Netherlands™ 5.000.000,00 £ 497.500,00 € 9,95% 0,12%
Privium Select Kokomo Global Quant 10.000.000,00 € 760.0C0,00 £ -7,60% -0,19%
Sorgente Fondo Tiziano San Nicola 9.231.592,26 € 2.307.898,07 € 25,00% 0,57%
Quercus halian PV 3.000.000,00 € 0,00 € 0,00% 0,00%
Quercus italian Wind 1.000.000,00 £ 0,00€ .0,00% 0,00%
Quercus European Renewables 14,000.000,00 € 0,00 € 0,00% 0,00%
Totale 42.231.592,26 € 2.045.398,07 € 4,84% 0,51%

Rendimenti Portafoglio Diversificato - STIMA FINE 2016

Fondo Investito Utile/Perdita Rendimento Investimento Rendimento su FP
Credit Suisse - Boats lnvestments Netherlands* 5.000.000,00 £ 497.500,00 £ 3,95% 0,12%
Privium Select Kokomo Global Quant 10.000.000,00 € 0,00 € 0,00% 0,00%
Sorgente Fondo Tiziano San Nicola G.231.582,26 € 2.307.898,07 € 25,00% 0,57%
Quercus italian PV 3.000.000,00 € 0,00 £ 0,00% 0,00%
Quercus italian Wind 1.000.000,00 € 0,00 € 0,00% 0,00%
Quercus European Renewables 14.000.000,00 £ 560.000,00 € 4,00% 0,14%
Totale 42.231.552,26 € 3.365.388,07 € 7,97% 0,83%
Note:

* Posizione chiusa. Rendimento totale da emissione circa 35%

Come si evince dalle tabelle entro fine anno Quercus ci ha dato indicazione che paghera un dividendo di almeno il
4% sull’investito, che equivale ad oltre un 8% annualizzato, avendo gia acquisito con i fondi tirati dal fondo QER
degli impianti che generano cassa.

Un'ultima considerazione: I'opportunita del fonde Sorgente & disponibile ora ma é chiaro che aliri
investitori la stanno analizzando. Io ho passato ad analizzare le centinaia di pagine di perizie allegate
nell’ultima settimana, e credo che sia un’cpportunita pit unica che rara, che vada colta subito e che ci
permetterebbe di rispondere alla seconda interpellanza presentando un portafoglio ancora pil
diversificato ed in utile soprattutto.

Sperando che il Consiglio condivida la mia analisi, e ribadendo la mia disponibilita a difendere le scelte fatte
anche in pubblico, visto che credo fortemente nella bonta del percorso intrapreso e degli investimenti specifici

effettuati, rimango a disposizione per chiarimenti.

Cordiali saluty,

Ivan Simetovic
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