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La Societa di gestione

Fondaco SGR S.p.A, iscritta allalbo delle societa di gestione del risparmio - FIA Italiani - al
numero 56, € autorizzata all'esercizio con provvedimento Banca d'ltalia del 17 marzo 2003 ed e
iscritta al Registro delle Imprese di Torino con il numero 08362300017, sito internet
www.fondacosgr.it

Il capitale sociale e di euro 5.000.000, detenuto da cinque delle maggiori fondazioni di origine
bancaria italiane (38% dalla Compagnia di San Paolo, 23% dalla Fondazione Cassa di Risparmio di
Padova e Rovigo, 8% dalla Fondazione Cassa di Risparmio di Cuneo, 8% dalla Fondazione Romae 4%
dalla Fondazione Cassa di Risparmio in Bologna) e per il 19% da Ersel Finanziaria S.p.A. La Societaha
sedeinTorino.

Gli organi sociali della societa sono cosi composti:

Consiglio d’Amministrazione:

Dr. Alberto Giuseppe Dal Poz (Presidente)

Dr. Davide Tinelli (Amministratore Delegato)

Dr. Nunzio Cappuccio (Amministratore)

Dr. Matteo Bordone Molini (Amministratore)

Dr. Giandomenico Genta (Amministratore)

Dr. Andrea Nasce (Amministratore)

Rag. Vincenzo Dicembre (Amministratore)

Dr. Giorgio Baratti (Amministratore)

Dr. Raffaele Zenti (Amministratore Indipendente)
Dott.ssa Irene Mastelli (Amministratore Indipendente)

Collegio Sindacale:

Dr. Enzo Nalli (Presidente)

Dr. Antonio Bumbaca (Sindaco Effettivo)
Dr. Paolo Bressy (Sindaco Effettivo)
Dott.ssa Luisa Girotto (Sindaco Supplente)
Dr. Maurizio Ferrero (Sindaco Supplente)

Fondaco SGR ha istituito e gestisce i seguenti fondi comuni di investimento riservati:

Fondaco Euro Short Term (fondo obbligazionario a breve termine)
Fondaco World Government Bond (fondo obbligazionario internazionale)
Fondaco PPP ltalia (fondo chiuso di private equity)
Fondaco Multi Asset Income (fondo flessibile)

Fondaco Growth (fondo flessibile)

Fondaco Diversified Growth (fondo flessibile)

Fondaco Active Investment Return (fondo flessibile)

Fondaco SGR gestisce in delega i seguenti fondi di diritto lussemburghese:

Effepilux SICAV-Titoli di Stato ed Inflazione (fondo obbligazionario internazionale)

Fondaco Lux International PE Fund | (fondo di private equity)

Fondaco LUX S.A. SICAV SIF - Fondaco Alternative Absolute Return (fondo di fondi
speculativo)

Fondaco Thematic SIF - Fondaco Italian Loans Portfolio Fund (fondo chiuso)

Fondaco SIF - Fondaco Partners Fund (fondo flessibile)

Fondaco Global PE Fund Il (fondo di private equity)

Fondaco Global - Fondaco Lux Global Core Allocation (fondo flessibile)



——

Fomda(:o societa di gestione

del risparmio S.p.A

La Banca Depositaria

Le attivita relative al servizio di banca depositaria per i prodotti istituiti da Fondaco SGR sono
svolte da Bnp Paribas Securities Services, succursale di Milano, codice fiscale 13449250151, iscritta
al Registro delle Imprese di Milano al humero 13449250151 e iscritta al numero 5483 dell'Albo
delle Banche tenuto dalla Banca d'ltalia.

La Societa di revisione

La Relazione di gestione al 30 giugno 2021 dei fondi gestiti € soggetta a revisione contabile ai sensi
degli art. 9, comma 2 del D.Lgs. 58/98 e dell'art. 14 del D.Lgs 27/10/2010 numero 39, da parte di
Deloitte & Touche Sp.A..

Quadro Macroeconomico

Il primo semestre 2021 € stato caratterizzato da una ripresa economica che ha superato le aspettative, in
particolar modo negli Stati Uniti, sia grazie agli ingenti stimoli fiscali sia grazie al proseguire spedito della
campagna vaccinale che ha permesso una graduale riapertura delle attivita economiche. Le imprese si
sono trovate a dover riprendere la produzione partendo da un livello di scorte basso e personale ridotto:
gli effetti si sono visti sul tasso di disoccupazione (sceso rapidamente al 59%) e sullinflazione che ha
toccato il 5% per effetto della competizione per l'approvvigionamento di risorse (prezzi delle materie prime
al rialzo e costi di trasporto ai massimi pluriennali).

In Europa la ripresa c'e stata ma meno vigorosa e piu frammentata: in aggregato, comunque, si € registrata
una discesa del tasso di disoccupazione (7.9%) e una moderata pressione inflattiva (1.9%). La campagna
vaccinale, dopo una iniziale fase di rodaggio, ha fatto significativi progressi e continua a procedere
speditamente.

Al 30 giugno, US ed Europa hanno vaccinato rispettivamente circa il 46% e il 33% della popolazione. A livello
mondiale si & aperto un significativo divario coi paesi emergenti che si riflette in un tasso di vaccinazione
globale di poco superiore al 10%. Questa rappresenta la principale sfida da affrontare nel secondo
semestre: vaccinare anche le popolazioni dei paesi emergenti con soluzioni testate ed efficaci e 'unica via
per consolidare la ripresa ed escludere il rischio di varianti di Covid-19 che possano vanificare gli sforzi gia
fatti dai paesi sviluppati.

Sullo sfondo della campagna vaccinale, permangono le misure espansive adottate dai principali governi e
banche centrali: negli Stati Uniti, dopo la firma del Covid Relief Bill di Trump, il nuovo Presidente Biden sta
promuovendo un piano ambizioso di investimenti in infrastrutture; in Europa sono stati approvati i piani di
spesa nazionali per il programma Next Generation EU ed a luglio sono gia previsti i primi esborsi. FED, BCE
e BoJ continuano sotto varie forme il QE per un importo mensile di circa 350 miliardi di dollari.

Mercato obbligazionario

Nei mercati obbligazionari globali, si € assistito ad un forte repricing delle aspettative di crescita e inflazione,
con un conseguente iniziale aumento dei tassi di interesse nella prima parte del semestre e una
stabilizzazione successiva.

Negli Stati Uniti, i dati di crescita, inflazione e mercato del lavoro € il conseguente orientamento della FED
hanno condizionato la dinamica del mercato, generando un movimento di flattening nella seconda parte
del semestre.

Il tasso a 10 anni degli Stati Uniti € passato da 0,91% a inizio gennaio all'1,37% all'1,47% a fine giugno, mentre
il tasso a due anni € passato dallo 0,12% all'inizio dell'ano allo 0,25% alla fine di giugno.

Nell'area Euro, la ripresa economica e la dinamica dell'inflazione sono state leggermente meno sostenute
e la BCE ha mantenuto un orientamento dovish. Il tasso di interesse a dieci anni € passato -0,56% a inizio
gennaio a -0,20 a fine giugno mentre il tasso di interesse a due anni € passato da -0,7% a inizio gennaio a -
0,66% a fine semestre.
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Mercato monetario

EONIA stabile a -50 centesimi mentre il nuovo indice di riferimento per il mercato interbancario unsecured
€STR resta ancorato attorno al tasso ufficiale sui depositi BCE.

Mercato azionario

I mercati azionari globali sono attualmente vicini a registrare i massimi storici, spinti dalla crescita degli utili
e nonostante le pressioni derivanti dallaumento dei tassi di interesse nella prima parte del semestre.

| principali driver sono legati all'efficacia delle campagne di vaccinazione Covid-19 e dalle notizie di ulteriori
stimoli fiscali negli Stati Uniti. Anche il dissiparsi dei timori su un eventuale tightening delle policy delle
banche centrali a breve termine ha contribuito alla performance.

A livello fattoriale, il primo semestre ha visto, sia in Europa che negli Stati Uniti, la preponderanza del fattore
Value a dispetto di societa con tilt Growth. Questo divario si € chiuso, e in molti casi invertito durante il
secondo trimestre.

Nonostante alcune incertezze nel primo trimestre, la crescita dei mercati azionari statunitensi & proseguita
incessantemente con lindice S&P 500 capace di raggiungere i massimi storici a inizio giugno e toccare
valori di +17% alla fine del mese. L'indice Nasdaq, dopo il sell-off di inizio marzo, che ha riportato la crescita
da inizio anno a valori negativi, si € attestato a +15% alla fine del semestre.

Analogo comportamento per i mercati azionari europei. Nella prima parte del semestre, le speranze di una
ripresa economica globale hanno sostenuto i settori piu penalizzati nel 2020, come Energy e Financials. |
settori difensivi e meno legati alla ripresa economica, Utilities e Real Estate, hanno registrato performance
inferiori alla media. Nella seconda parte del semestre, i buoni risultati corporate e l'accelerazione delle
campagne vaccinali, hanno spinto al rialzo il mercato azionario. Grazie alla rotazione tra Growth e Value,
settori piu difensivi, con performance inferiori durante il primo trimestre, hanno sovraperformato. L'indice
Eurostoxx 50 ha chiuso il semestre con una performance positiva del +16%.

Anche | mercati azionari UK hanno ottenuto buone performance durante l'anno, nonostante un inizio anno
piu incerto. Settori con basse valutazioni e aree piu correlate al ciclo economico hanno trainato il mercato
per la prima dell'anno. Dopo i mesi di aprile e maggio, sulla scia di preoccupazioni legate a un aumento dei
casi di Covid-19 registrati e un calo delle aspettative di inflazione, i mercati hanno rallentato e settori piu
difensivi, nonché societa large cap, hanno sovraperformato. L'indice FTSE 100 ha chiuso il semestre intorno
al +9%.

Il mercato azionario giapponese, dopo un ottimo inizio di anno, ha rallentato durante il secondo semestre
a causa del numero elevato di casi di Covid-19 che ha spinto il governo a prolungare lo stato di emergenza
fino a meta giugno. Il Topix ha chiuso il mese di giugno al +g9%.

Le azioni dei mercati emergenti hanno registrato un rendimento positivo durante il primo semestre,
nonostante la debolezza del primo trimestre causata da vari ritardi nei programmi di vaccinazione. Durante
il mese di maggio si e assistito a un rally del mercato in seguito alle preoccupazioni sullinflazione
statunitense che, piu alta del previsto, ha rinnovato le preoccupazioni sulla tempistica dell'inasprimento
della politica monetaria globale.

Caso a parte ¢ il mercato azionario cinese che, dopo un ottimo primo trimestre (con picchi oltre il 15%), €
praticamente tornato ai livelli di inizio anno, registrando a maggio anche livelli di performance negativa.
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Criteri Contabili e Criteri di Valutazione

Principi contabili

Nella redazione della Relazione semestrale annuale vengono applicati i principi contabili di generale
accettazione per i fondi comuni d'investimento ed i criteri di valutazione previsti dal Regolamento dei
Fondi in accordo con quanto espressamente disposto dalla Banca d'ltalia. Tali principi contabili,
coerenti con quelli utilizzati nel corso dell'esercizio per la predisposizione dei prospetti giornalieri,
sono riepilogati nei paragrafi seguenti.

La relazione semestrale del fondo é stata predisposta nel presupposto della continuita gestionale in
quanto non si ravvedono motivi che possano far presupporre che la continuita di funzionamento del
fondo venga interrotta nei prossimi 12 mesi.

Criteri contabili

Gli acquisti e le vendite di titoli e di altre attivita sono contabilizzati nel portafoglio del fondo sulla
base della data di effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento
dell'operazione stessa. Nel caso di sottoscrizione di titoli di nuova emissione la contabilizzazione nel
portafoglio del fondo avviene invece alla data di attribuzione.

Le operazioni di pronti contro termine non modificano il portafoglio titoli, ma vengono registrate a
voce propria alla data di conclusione del contratto per un importo pari al prezzo a pronti.

La differenza tra il prezzo a pronti e quello a termine viene rilevata per competenza lungo la
durata del contratto.

Le differenze tra i costi medi ponderati di carico ed i prezzi di mercato relativamente alle quantita in
portafoglio originano minusvalenze e/o plusvalenze; nell'esercizio successivo tali poste 'da
valutazione" influiranno direttamente sui relativi valori di libro.

Gli utili e le perdite su realizzi riflettono la differenza fra i costi medi ponderati di carico ed i prezzi
relativi alle vendite dell'esercizio. Le commissioni di acquisto e vendita corrisposte alle controparti
sono comprese nei prezzi di acquisto o dedotte dai prezzi di vendita dei titoli in conformita agli
usi di Borsa.

Gli interessi e gli altri proventi su titoli, gli interessi sui depositi bancari, gli interessi sui prestiti,
nonche gli oneri di gestione, vengono registrati secondo il principio della competenza temporale,
mediante il calcolo, ove necessario, di ratei attivi e passivi.

Le sottoscrizioni ed i rimborsi delle quote sono registrati a norma di Regolamento del Fondo, nel
rispetto del principio della competenza temporale.

Criteri di valutazione

Secondo quanto previsto dal Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio del 19 gennaio
2015, modificato dal Provvedimento della Banca d'ltalia del 23 dicembre 2016, la Societa ha
deliberato i criteri e le modalita di valutazione dei beni in cui € investito il patrimonio dei Fondo. Gli
strumenti finanziari presenti nel portafoglio vengono valorizzati utilizzando i prezzi pubblicati dalle
cosiddette “Fonti Primarie di Prezzo". Tali fonti possono essere: /) i Mercati regolamentati di

quotazione del singolo titolo, i) i Sistemi alternativi di scambio ove e trattato il titolo, ovvero i) i
Contributori medi di prezzo. Tali fonti sono ritenute valide, ai fini dell'individuazione dell'unica
Fonte Ufficiale di Prezzo, solo se esprimono prezzi significativi per ciascun specifico strumento,
intendendosi per prezzo significativo, il prezzo che viene determinato a seguito di un'attivita di
negoziazione significativa sia in termini di volumi che di frequenza degli scambi.

Per ciascuna tipologia di strumento finanziario presente in portafoglio & stata identificata una
Fonte Primaria di Prezzo e una specifica tipologia di prezzo

- per i Titoli di Stato e per i titoli obbligazionari (italiani ed esteri) il prezzo bid della
fonte Bloomberg BGN. Esclusivamente per la valorizzazione del fondo Fondaco Euro Gov
Beta viene utilizzato l'ultimo prezzo disponibile (last price) del contributore IBOXX.



——

Fomda(:o societa di gestione

del risparmio S.p.A

- per le azioni, i diritti, gli ETF, gli ADR e GDR il prezzo di chiusura ovvero l'ultimo disponibile
(last price) del mercato di quotazione, avendo cura di scegliere il piu significativo tra quelli
disponibili in base ai volumi e alla frequenza degli scambi, all'operativita svolta dal Fondo
e alla divisa dello strumento e del mercato;

- per gli OICR non speculativi l'ultimo prezzo ufficiale disponibile, mentre per gli OICR

- speculativi, qualora non sia disponibile un prezzo ufficiale aggiornato fornito dal Fund
Administrator, possono essere valorizzati utilizzando i valori complessivi netti unitari
previsionali;

- per i derivati a marginazione il settlement price e per i derivati non a marginazione il
prezzo utilizzato dal clearer per la valorizzazione di ogni singola operazione;

- per i titoli negoziati nei Mercati Regolamentati di huova acquisizione, qualora non sia
possibile applicare uno dei criteri sopra menzionati, viene utilizzato il minore tra il prezzo
di acquisto ed il prezzo diemissione;

- per i titoli illiquidi per i quali non & disponibile alcuna Fonte Primaria di Prezzo viene
calcolato un prezzo teorico mediante l'utilizzo di specifici modelli di valutazione interna che
tengono conto degli spread di credito e d'illiquidita;

- per i titoli quotati sospesi dalla negoziazione da meno di tre mesi viene utilizzato l'ultimo
prezzo disponibile;

- per la conversione in Euro dei titoli e dei conti correnti denominati in divise estere vengono
utilizzati i cambi pubblicati da WM Company.

Nei casi in cui i Mercati regolamentati di riferimento risultino chiusi, la valorizzazione del Fondo
viene effettuata utilizzando i prezzi relativi all'ultima giornata di mercato aperto.

Regime fiscale

La legge 26 febbraio 2011 nr. 10, di conversione del D.L. nr. 225/10, pubblicata in Gazzetta Ufficiale del 26
febbraio 2011 nr. 47, ha introdotto una nuova disciplina per il regime fiscale dei fondi comuni di
investimento a partire dal 1" luglio 2011.

In particolare, la nuova normativa ha previsto l'eliminazione della tassazione sui proventi teorici
maturati in capo al Fondo, e l'introduzione, al contempo, di un'imposizione “per cassa” del 12,50% in
capo ai partecipanti del Fondo sugli eventuali proventi effettivamente realizzati dai partecipanti del
Fondo, in costanza di partecipazione ed in occasione del riscatto, della cessione o della
liguidazione della quota, ovvero della liquidazione del Fondo.

Pertanto, gli eventuali redditi derivanti dall'investimento del Fondo sono considerati, da un punto di
vista fiscale, redditi di capitale, mentre le eventuali perdite derivanti dal riscatto, della cessione o della
liquidazione della quota, ovvero della liquidazione del Fondo sono fiscalmente considerate quali
minusvalenze e, quindi, compensabili con redditi diversi in capo ai partecipanti del Fondo.

Con riferimento alla tassazione dei partecipanti al Fondo, la suddetta legge ha previsto
l'applicazione di una ritenuta sugli eventuali proventi di cui sopra effettivamente percepiti dai
partecipanti al Fondo ed applicata a titolo di acconto nei confronti degli investitori che determinano
il reddito imponibile con le regole del reddito d'impresa ed a titolo di imposta per i restanti soggetti
persone fisiche. La ritenuta non si applica nel caso in cui i proventi siano percepiti da soggetti esteri
che risiedono, ai fini fiscali, in paesi che consentono un adeguato scambio di informazioni (ossia i
paesi inclusi nella c.d. "White List"), da OICR italiani (diversi dai fondi immobiliari) e fondi
lussemburghesi storici e dai partecipanti che abbiano optato per il regime del risparmio gestito (art.
7 D. Lgs. 461/97). Il sostituto d'imposta che applica la ritenuta e la SGR. La riforma del 1° gennaio
2012, in base a quanto disposto dall'articolo 2, commi 6 e g, del decreto-legge 13 agosto 2011, n. 138,
convertito, con modificazioni, dalla legge 14 settembre 2011, n.148, ha portato linnalzamento
dell'aliquota fiscale dal 12,5% al 20%, ad eccezione dei proventi relativi ai titoli agevolati che, tramite
un meccanismo di riduzione della base imponibile, permette di fruire indirettamente della minore
tassazione dei proventi di tali titoli mantenendola al 12,50%. La successiva e piu recente riforma
fiscale, al comma 12 dell'articolo 3 del decreto-legge 24 aprile 2014 n. 66, convertito con
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modificazioni dalla legge 23 giugno 2014, n. 89, ha innalzato ulteriormente laliquota di tassazione
dal 20% al 26% a decorrere dal 1° luglio 2014, mantenendo inalterate la precedente aliquota prevista
per i titoli considerati agevolati nella misura del 12,50%. La ritenuta del 26% viene applicata sui
proventi di ogni tipo realizzati a decorrere dal 1° luglio 2014, considerando l'incremento patrimoniale
del Fondo nel periodo di riferimento (delta NAV), corrispondente alla differenza tra il valore di
riscatto, liquidazione o di cessione delle quote, ovvero di liquidazione del Fondo ed il valore NAV
del Fondo al 30 giugno 2014. Pertanto, sulle plusvalenze maturate al 30 giugno 2014 e, fino al loro
complessivo esaurimento, si continuera ad applicare l'aliquota del 20%.

Ai fini dell'individuazione dei proventi maturati al 30 giugno 2014, occorre altresi verificare la
riconducibilita degli stessi al numero delle quote possedute a tale data. Difatti, la tassazione con
l'aliquota previgente e riconosciuta limitatamente ad un numero di quote pari a quelle possedute
alla data del 30 giugno 2014 e fino a concorrenza dellammontare dei proventi maturato alla
medesima data (cosiddetto “zainetto”).

Forma e contenuto della Relazione semestrale

La Relazione semestrale di ciascun fondo si compone di una situazione patrimoniale e di una nota
integrativa ed é stata redatta conformemente agli schemi stabiliti dal Regolamento sulla gestione
collettiva del risparmio del 19 gennaio 2015, modificato dal Provvedimento della Banca d'ltalia del
23 dicembre 2016, Questi documenti sono accompagnati dalla relazione degliamministratori.

Le vocidelle relazioni sono espresse in Euro, senza cifre decimali.

La presente parte generale contiene le parti comuni della Relazione semestrale di ciascun fondo,
rappresentate dalla parte generale della relazione del Consiglio di Amministrazione, dai criteri
contabili e dai criteri di valutazione applicati.

La situazione patrimoniale e la nota integrativa di ciascun fondo sono invece riportate nella sezione
specifica del presente fascicolo. Nella stessa sezione viene riportata la parte della relazione del
Consiglio di Amministrazione riferita ai singoli fondi gestiti. | dati contabili sono relativi al 30 giugno
2020.

Il presente documento consta di n. 8 pagine numerate dalla n. 1 alla n. 8.

L'Amministratore Delegato
(Dott. Davide Tinelli)
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FONDACO MULTI-ASSET INCOME

Il Fondo

Fondaco Multi Asset Income - FIA aperto di tipo riservato - e stato istituito da Fondaco SGR in data
16/05/2014, l'attivita del Fondo ha avuto inizio in data 28/05/2014.

Il team di Gestione attua una politica di allocazione flessibile, investendo prevalentemente in OICR e
strumenti finanziari di natura azionaria (tra il 15 e il 35%), obbligazionario governativo (tra il 50 e il 70%) e
obbligazionario corporate (tra il 10 e il 20%).

L'orizzonte temporale di allocazione del portafoglio nelle diverse asset class e strategie e di medio-lungo
termine e il fondo si pone un obiettivo di rendimento pari al 5%. E' inoltre definito un benchmark composto,
che rappresenta l'allocazione target di lungo termine in termini di macro asset class: 60% Citigroup W GBI,
25% MSCI World TR in EUR, 15% Barclays Global Agg Corporate ex-financial TR. Tale benchmark funge da
termine di paragone per il Profilo Rischio/Rendimento del fondo ma non limita la possibilita di allocazione:
l'universo investibile del fondo non € limitato agli strumenti e ai mercati rappresentati ma puo includere
classi di attivita diverse (es. credito, debito o azioni dei paesi emergenti, titoli indicizzati all'inflazione).

La scelta degli investimenti in quote di OICR ¢ effettuata mediante un processo di selezione che combina
sia analisi quantitative che qualitative prendendo in considerazione:

- la politica di investimento del Fondo

- glistili di gestione

la specializzazione del gestore selezionato
- gli strumenti finanziari sottostanti presenti nei portafogli dei fondi target.

Gli OICR sono selezionati fra quelli istituiti dalla SGR, da altre Societa del Gruppo oppure istituti e gestiti
da primarie societa terze. La selezione del gestore terzo avviene sulla base della qualita e consistenza dei
risultati e della trasparenza nella comunicazione, nonché della solidita del processo di investimento che
guida la selezione degli investimenti.

Come definito da Prospetto le tipologie di strumenti finanziari ammesse sono:
- quote di OICR, italiani ed esteri, armonizzati e non armonizzati (OICVM e FIA);
- ETF,
- Fondi chiusi quotati € non quotati;
- strumenti finanziari derivati sia quotati sia over-the-counter;
- strumenti di natura monetaria ivi compresi depositi bancari stipulati con primarie istituzioni
finanziarie;
- strumenti obbligazionari di qualsiasi natura e strumenti finanziari azionari.

Trattandosi di un FIA aperto riservato, non trovano applicazione le norme prudenziali di contenimento e
frazionamento del rischio stabilite dalla Banca d'ltalia per i FIA non riservati.

Il Fondo prevede tre classi di quote - Classic, Professional e Institutional - che si differenziano per i diversi
importi minimi di sottoscrizione richiesti. Ciascuna di queste quote viene successivamente distinta tra
classe "A", ad accumulazione dei proventi e classe “B" a distribuzione che prevede la possibilita da parte
della SGR di procedere alla distribuzione infrannuale di proventi.

Considerazioni generali al 30 giugho 2021
lllustrazione dell'attivita di gestione e direttrici sequite nell'attuazione della politica di investimento.

Il risultato del Fondo a fine giugno 2021 € positivo e pari a +4.22%. Il principale contributo positivo alla
performance deriva dalla componente azionaria (superiore al 4.5%) mentre la componente obbligazionaria
e stata neutrale nel caso del credito e negativa nel caso dei governativi (-1%).

Positivo anche il contributo della diversificazione valutaria (1.2%): U'Euro, in particolare nelle ultime
settimane di giugno, ha perso terreno sia contro il Dollaro che contro lo Yen.

Decisivi sono stati per generare valore il sovrappeso del mercato azionario, la gestione dinamica della
esposizione valutaria e anche il contributo della gestione attiva attraverso i fondi di terzi (circa 0.3%).
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Eventi rilevanti nel corso dell'esercizio e relativi impatti

Le decisioni di investimento piu rilevanti nel corso del primo semestre del 2021 sono state:

- Ilsovrappeso del mercato azionario che ha oscillato nel range 30-35%

- Il sottopeso della componente obbligazionaria

- Lintroduzione di una esposizione selettiva ai mercati del debito dei paesi emergenti (Cina e
Messico nello specifico) che a fine semestre e stata sostanzialmente neutrale

- La sostituzione della precedente esposizione al mercato azionario cinese in favore di una
esposizione piu diversificata ai paesi emergenti Cina esclusa

- La gestione dinamica della esposizione valutaria: tendenzialmente con strutture lunghe Euro vs
Dollaro nei primi mesi sostituite da una struttura lunga Dollaro vs Euro nelle ultime settimane di
giugno

Linee strategiche future

L'allocazione del portafoglio risulta in linea con le aspettative positive rispetto all'evoluzione del quadro
macroeconomico, alla luce della progressiva riapertura delleconomia grazie all'avanzamento della
campagna di vaccinazione nei diversi paesi.

Il posizionamento del fondo non verra variato significativamente nel breve periodo ma potra convergere
verso una situazione di relativo maggiore equilibrio, considerando le valutazioni raggiunte dalle diverse
classi di attivita, nell'attesa di segnali positivi di un ulteriore consolidamento della ripresa economica.

La gestione, in ogni caso, rimarra dinamica e flessibile, continuando a sfruttare le opportunita offerte dai
diversi mercati e strumenti finanziari, oltre a limitare l'impatto negativo di eventuali fasi di incremento
dell'avversione al rischio degli investitori.

Investimenti in OICR collegati

L'investimento in fondi collegati al gruppo Fondaco & parte del vantaggio competitivo di Fondaco Multi-
Asset Income, che vi ricorre per avere accesso ai migliori gestori attivi nel panorama dell'Asset
Management internazionale (e gestori delegati di veicoli gestiti da Fondaco LUX), per ragioni di efficienza
(es. gestione di portafogli obbligazionari semi-passivo), per ragioni di contenimento dei costi e per
beneficiare della massima trasparenza possibile (full look-through delle posizioni, necessario per
calibrare gli overlay a copertura dei rischi di portafoglio).

In riferimento ai fondi collegati del gruppo Fondaco, Il Fondo investe nel:
- Fondaco World Government Bond - RSA per un peso di circa il 31%.
- Fondaco Gl Fd-Global Eg-ID per un peso di circa il 7%.
- Fondaco Glo-Eu Convict Eg-ID per un peso di circa il 7%.
- Fondaco Lux Global Credit IDI per un peso di circa il 10%.
- Fondaco Lux Value Equity IDI per un peso di circa l'8%.
- Fondaco Lux International Bond Core per un peso di circa il 7%.

lllustrazione dell'attivita di collocamento e canali distributivi utilizzati

Il Fondo non si avvale di enti collocatori per la distribuzione delle quote in quanto tale attivita viene
svolta direttamente dalla SGR.

Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell'esercizio

Non ci sono fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell'esercizio, per maggior informazioni si veda la
sezione “Eventi successivi al 30/06/2021.

Spese ed oneri a carico del Fondo
Come dettagliatamente indicato nel regolamento del Fondo sono a carico dello stesso le seguenti spese
ed oneri:

- la commissione di gestione a favore della SGR. Esse sono pari allo 0,10% annuo del Valore
Complessivo Netto del Fondo per le Classic Shares, pari allo 0,25% annuo del Valore Complessivo
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Netto del Fondo per le Professional Shares e pari allo 0,60% annuo del Valore Complessivo Netto
del Fondo per le Institutional Shares;

- la commissione di incentivo a favore della SGR. Tale commissione viene calcolata giornalmente
su un orizzonte temporale triennale (definito come periodo di riferimento), compreso tra l'ultimo
giorno di valorizzazione della quota dell'anno solare precedente al primo anno del periodo di
riferimento e l'ultimo giorno di valorizzazione della quota del periodo di riferimento. Alla SGR
spetta una commissione di incentivo pari al 5% della differenza maturata nel periodo di riferimento
tra l'incremento percentuale del Valore Netto della Quota e l'incremento percentuale del valore
del Benchmark del Fondo (l'extraperformance) applicata al Valore Complessivo Netto Medio
rilevato nel periodo di riferimento per le Classic Shares e pari al 10% per le Professional Shares e
per le Institutional Shares. La commissione di performance massima pagabile su base annua alla
SGR ammonta allo 0,30% del Valore Complessivo Lordo Medio del periodo di riferimento per le
Classic Shares e allo 0,60% per le restanti classi;

- ilcompenso da riconoscere al Depositario per il servizio di custodia degli strumenti finanziari del
Fondo pari allo 0,003% annuo e un compenso per le altre attivita di controllo pari allo 0,007% con
un minimo di compenso annuo pari a Euro 40.000;

- ilcompenso da riconoscere al Depositario, per i servizi connessi al calcolo del valore della quota,
costituito da una componente variabile annua calcolata sul Valore Complessivo Netto del Fondo
pari allo 0,0135%, con un compenso minimo annuo di 60.000 euro, a cui va aggiunto un importo
annuo fisso di 2.000 Euro per ciascuna classe di quote aggiuntiva rispetto alla prima. Oltre a tali
importi verranno addebitati costi una tantum di avvio dell'operativita amministrativa pari a 15.000
Euro;

- costi una tantum in occasione di operazioni straordinarie (quali ad esempio liquidazioni, fusioni,
trasformazioni di classi di quote, ecc.) oltre alle imposte dovute ai sensi delle disposizioni
normative pro tempore vigenti;

- costi relativi alle altre attivita amministrative esternalizzate al Depositario (quali ad esempio i costi
per le segnalazioni di vigilanza e per le segnalazioni sull'operativita in strumenti finanziari derivati
- EMIR, la gestione del Registro dei Partecipanti, le spese relative alla contabilita dei fondi e
all'operativita in strumenti derivati) oltre alle imposte dovute ai sensi delle disposizioni normative
pro tempore vigenti;

- icosti connessi al regolamento, alla contabilizzazione e valorizzazione delle operazioni (es: diritti
di regolamento riconosciuti al Depositario; commissioni di contabilizzazione e valorizzazione dei
derivati) oltre alle imposte dovute ai sensi delle disposizioni normative pro tempore vigenti;

- leventuale compenso da riconoscere a soggetti terzi per il supporto nell'attivita di selezione e
monitoraggio dei fondi in cui investira oppure gia investe il Fondo pari ad un importo annuo
massimo di 200.000 Euro;

- i costi connessi con l'acquisizione e la dismissione delle attivita del Fondo (es: costi ed oneri
accessori di intermediazione inerenti la compravendita di titoli e i costi relativi all'avvio
dell'operativita sui singoli mercati, con le singole controparti e pit genericamente sostenute nella
gestione del Fondo),

- le spese di pubblicazione sui quotidiani del valore unitario del Fondo, i costi della stampa dei
documenti periodici destinati al pubblico e le comunicazioni effettuate per mezzo dei quotidiani
purché tali oneri hon attengano a propaganda e a pubblicita e comunque al collocamento di
quote del Fondo;

- le spese degli avvisi relativi alle modifiche regolamentari richiesti da mutamenti della legge o
delle disposizioni di vigilanza;

- gli onorari riconosciuti alla Societa di Revisione per la revisione della Relazione annuale di
gestione e diliquidazione, del Relazione di distribuzione per le sole Quote B e per ogni altra attivita
di consulenza prestata a favore del Fondo;

- tutte le spese relative alla liquidazione del Fondo quali a mero titolo esemplificativo le spese di
calcolo del Relazione di Gestione di liquidazione, le spese di pubblicazione degli avvisi per mezzo
dei quotidiani e le spese di revisione;
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- gli oneri finanziari per i debiti assunti dal Fondo e le spese connesse (quali le spese di istruttoria);

- le contribuzioni di vigilanza riconosciute alla CONSOB in relazione ai servizi da essa resi in base a
disposizioni di legge;

- le spese legali e giudiziarie per la tutela dei diritti dei partecipanti al Fondo nell'interesse comune;

- leimposte e oneri fiscali di legge

Sottoscrizione e riscatto delle quote

Le quote del Fondo possono essere sottoscritte e rimborsate in qualsiasi momento, tranne che nei giorni
di chiusura delle Borse nazionali, nei giorni di festivita nazionale e salvo i casi di sospensione previsti dalla

legge.

Destinazione del risultato d’esercizio

Come stabilito dal Regolamento, la SGR puo procedere alla distribuzione dei ricavi: essi sono distribuibili,
anche infrannualmente, sulla base di un'apposita Relazione di Gestione approvata dal Consiglio di
Amministrazione e certificata da parte della Societa di Revisione. La SGR pone in distribuzione a favore
dei partecipanti parte o tutti i ricavi conseguiti dal Fondo. Per ricavi si intendono la somma algebrica dei
proventi da investimenti in strumenti finanziari quotati e non quotati, degli utili da realizzo su strumenti
quotati e non quotati, delle plusvalenze su strumenti finanziari quotati e non quotati, del risultato delle
operazioni in strumenti finanziari derivati non di copertura, degli interessi e proventi assimilati su depositi
bancari, del risultato della gestione cambi, dei proventi da altre operazioni di gestione e dagli altri ricavi.
Poicheé non vengono prese in considerazione tutte le voci del conto economico, i sopra citati ricavi
differiscono dall'utile/perdita netta di periodo e l'importo complessivo posto in distribuzione potra anche
essere superiore a detto risultato di periodo. Nella relazione di accompagnamento alla Relazione di
Gestione redatta dagli Amministratori viene specificata, oltre allammontare complessivo posto in
distribuzione, la somma eccedente l'utile/perdita netta del periodo. Si considerano aventi diritto alla
distribuzione dei ricavi i sottoscrittori di Quote B del Fondo al giorno di quotazione precedente a quello
della quotazione ex cedola. Il giorno ex cedola é fissato al giorno lavorativo precedente a quello di
delibera di distribuzione da parte del Consiglio di Amministrazione della SGR. Il valore unitario della quota
ex cedola viene calcolato il giorno di delibera della distribuzione dei ricavi.

L'ammontare dei ricavi nonché la data di inizio della distribuzione vengono indicati nella relazione di
accompagnamento della Relazione di Gestione redatta dal Consiglio di Amministrazione della SGR.

| ricavi sono distribuiti agli aventi diritto entro il decimo giorno dalla data di distribuzione deliberata dal
Consiglio di Amministrazione della SGR e menzionata nella Relazione di Gestione.

| ricavi distribuiti vengono automaticamente reinvestiti in quote B del Fondo, in esenzione di qualsiasi
commissione e al netto di eventuali oneri fiscali. In tali casi il numero delle quote da assegnare al
sottoscrittore viene determinato sulla base del valore unitario della quota relativo al primo giorno di
distribuzione dei ricavi. Il numero delle quote B attribuite a fronte dei ricavi distribuiti viene comunicato ai
singoli partecipanti aventi diritto. In limitati casi &€ consentito al sottoscrittore di richiedere il pagamento di
detti proventi mediante accredito su un conto corrente da questi indicato. Tale richiesta deve pervenire
alla SGR almeno 10 giorni prima della data di approvazione della Relazione di Gestione di distribuzione.

| ricavi sono corrisposti dalla SGR agli aventi diritto secondo le istruzioni ricevute.

La distribuzione dei ricavi non comporta in alcun caso un rimborso automatico di un determinato numero
di quote o frazione di esse, ma avviene sempre come diminuzione del valore unitario delle stesse.



=

Fondaco societa di gestione

delrisparmio S.p.A

FONDACO MULTI-ASSET INCOME

RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO

FONDACO MULTI-ASSET INCOME AL 30/6/2021
SITUAZIONE PATRIMONIALE

ATTIVITA'

Situazione al Situazione a fine
30/06/2021 esercizio precedente
Valore In percentuale Valore In percentuale

complessivo

del totale attivita

complessivo

del totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
A1. Titoli di debito
A11 Titoli di Stato
A12 Altri
A2. Titoli di capitale
A3. Partidi OICR

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1. Titoli di debito

B2. Titoli di capitale

B3. Parti di OICR

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

C1. Margini presso organismi di compensazione e garanzia

C2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati

C3. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati

D. DEPOSITI BANCARI
D1. A vista
D2. Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA'

F1. Liquidita disponibile

F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare

G. ALTRE ATTIVITA'
G1. Ratei attivi

G2. Risparmio d'imposta
G3. Altre

TOTALE ATTIVITA'

1.113.600.899 42,494% 1.071.763.956 41,460%
205.619.322 7.846% 105.394.397 4,077%
205.619.322 7.846% 105.394.397 4,077%
907.981577 34.648% 066.369.559 37.383%

1.288.502.464 49,168% 1.335.432.157 51,660%

1.288.502.464 49,168% 1.335.432.157 51,660%
26.413.518 1,008% 59.261.526 2,203%
20.495.268 0,782% 23.854.111 0,923%

5.918.250 0,226% 35.407.415 1,370%
4.196 0,000% 4.196 0,000%

4196 0,000%| 4196 0,000%
189.765.192 7.241% 118.197.248 4,573%
187.680.523 7.162% 116.300.434 4,503%
132.086.649 5.040% 31.814.905 1,231%
-130.001.980 -4,061% -30.008.091 -1,161%
2.330.875 0,089% 342.519 0,014%
1.262.006 0,048% 14.358 0,001%
1.068.779 0,041% 328161 0,013%
2.620.617.144 100,000% 2.585.001.602 100,000%
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PASSIVITA' ENETTO

Situazione al
30/06/2021

Situazione a fine
esercizio precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 17.956.580
L1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati
L2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati 17.956.580
M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI 1.118.921
M1. Rimborsirichiesti e non regolati 1118.921
M2. Proventi da distribuire
M3. Altri
N. ALTRE PASSIVITA' 4.713.205 1.038.178
N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 4.648.003 783.475
N2. Debiti di imposta
N3. Altre 65.202 254.703
TOTALE PASSIVITA' 5.832.126 18.994.758
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 2.614.785.018 2.566.006.844
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO CLASSE CLB 2.500.847.750 2.449.734.274
Numero delle quote in circolazione CLASSE CLB 22.026.627,523 22.036.510,416
Valore unitario delle quote CLASSE CLB 113,537 111,167
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO CLASSE INA 1.746.913 1.680.941
Numero delle quote in circolazione CLASSE INA 13.207,345 13.207,345
Valore unitario delle quote CLASSE INA 132,268 127,273
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO CLASSE INB 3.819.556 3.684.526
Numero delle quote in circolazione CLASSE INB 33.471,198 33.070,883
Valore unitario delle quote CLASSE INB 114,115 111,413
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO CLASSE PRA 3.398.343 3.267.719
Numero delle quote in circolazione CLASSE PRA 26.779,794 26.779,794
Valore unitario delle quote CLASSE PRA 126,900 122,022
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO CLASSE PRB 37.922.839 37.239.355
Numero delle quote in circolazione CLASSE PRB 332.001,810 331.004,532
Valore unitario delle quote CLASSE PRB 114,225 112,504
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO CLASSE RSA 794.897 470.287
Numero delle quote in circolazione CLASSE RSA 5.814,354 3.584,489
Valore unitario delle quote CLASSE RSA 136,713 131,200
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO CLASSE VGA 5.412.403
Numero delle quote in circolazione CLASSE VGA 45.155,000
Valore unitario delle quote CLASSE VGA 119,863
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO CLASSE VGB 60.842.317 690.920.742
Numero delle quote in circolazione CLASSE VGB 515.000,000 605.309,555
Valore unitario delle quote CLASSE VGB 118,140 115,527
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO CLASSE CLA
Numero delle quote in circolazione CLASSE CLA
Valore unitario delle quote CLASSE CLA

Movimenti delle quote nell'esercizio - Classe CLB
Quote emesse
Quote rimborsate 0.882,893

Movimenti delle quote nell'esercizio - Classe INA

Quote emesse
Quote rimborsate
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Movimenti delle quote nell'esercizio - Classe INB
Quote emesse 400,315
Quote rimborsate

Movimenti delle quote nell'esercizio - Classe PRA
Quote emesse
Quote rimborsate

Movimenti delle quote nell'esercizio - Classe PRB
Quote emesse 997,278
‘Quote rimborsate

Movimenti delle quote nell'esercizio - Classe RSA
Quote emesse 2.229,865
‘Quote rimborsate

Movimenti delle quote nell'esercizio - Classe VGA
Quote emesse 45.155,000
Quote rimborsate

Movimenti delle quote nell'esercizio - Classe VGB
Quote emesse
Quote rimborsate 90.309.555
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Elenco analitico dei principali strumenti finanziari detenuti dal Fondo

La tabella seguente riporta i principali titoli detenuti dal Fondo alla data di chiusura del periodo di
riferimento:

Titoli Divisa Quantita Controvalore in Euro %su T?téle
attivita
FONDACO WORLD GOVERNMENT BOND - RSA EUR 7.581.317 805.029.709 30,720%
FONDACO LUX GLOBAL CREDIT IDI EUR 1785.957 278.601.893 10,632%
FONDACO LUX VALUE EQUITY IDI EUR 712.026 204.870.861 7.818%
FONDACO GLO-EU CONVICT EQ-ID EUR 609.401 192.965.441 7.363%
FONDACO GL FD-GLOBAL EQ-ID EUR 636.783 1890.203.868 7.223%
FONDACO LUX INTERNATIONAL BOND CORE UsD 1.837.956 188.746.703 7.202%
UBS CNY CHINA GOVT 1-10YR EUR 12.390.000 128.732.100 4,912%
ISHARES MSCI EMR MRK EX CHNA USD 2.081.030 109.473.865 4177%
X S&P500 SWAP EUR 1.440.000 08.769.600 3,769%
ITALY BOTS 0% 21-29/10/2021 EUR 50.000.000 50.125.581 1,913%
MEXICAN BONOS 8% 03-07/12/2023 MXN 5.972.800 26.518.824 1,012%
MEXICAN BONOS 10% 05-05/12/2024 MXN 5.600.500 26.506.008 1,011%
MEXICAN BONOS 5.75% 15-05/03/2026 MXN 6.365.100 26.230.626 1,001%
MEXICAN BONOS 8% 19-05/09/2024 MXN 5.843.200 26.046.356 0,994%
ITALY BOTS 0% 21-14/04/2022 EUR 25.000.000 25.128.780 0,959%
ITALY BOTS 0% 21-30/09/2021 EUR 25.000.000 25.054.148 0,956%
SWC IDXPMF GOLD PHYSCL DT US USD o] o] 0,000%

TRASPARENZA SULL'USO DELLE OPERAZIONI DI FINANZIAMENTO TRAMITE TITOLI E
DEI TOTAL RETURN SWAP NELL'INFORMATIVA PERIODICA DEGLI OICR

Sezione | - Dati globali

|.1 Operazioni di concessione in prestito titoli

Alla data di riferimento della relazione il Fondo non aveva in essere operazioni di prestito titoli.

.2 Attivita impegnata nelle operazioni nelle operazioni di finanziamento tramite titoli e in
total return swap

Alla data di riferimento della relazione il Fondo non aveva in essere operazioni di prestito titoli né di fotal
return swap.

Sezione 2 - Dati relativi alla concentrazione

[1.1 Emittenti delle garanzie reali ricevute nellambito delle operazioni di finanziamento
tramite titoli e in total return swap: i dieci maggiori emittenti

Alla data di riferimento della relazione il Fondo non aveva ricevuto garanzie reali nellambito delle
operazioni di finanziamento tramite titoli o in total return swap.
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Il.2 Controparti delle operazioni di finanziamento tramite titoli e in total return swap: le
dieci principali controparti

Alla data di riferimento della relazione il Fondo non aveva in essere operazioni di prestito titoli ne di total
return swap.

Sezione 3 - Dati aggregati per ciascun tipo di SFT e total return swap
lI.1 Tipo e qualita delle garanzie reali

Alla data di riferimento della relazione il Fondo non aveva ricevuto garanzie reali nellambito delle
operazioni di finanziamento tramite titoli o in total return swap.

lll.2 Scadenza delle garanzie reali

Alla data di riferimento della relazione il Fondo non aveva ricevuto garanzie reali nellambito delle
operazioni di finanziamento tramite titoli o in total return swap.

1.3 Valuta delle garanzie reali

Alla data di riferimento della relazione il Fondo non aveva ricevuto garanzie reali nellambito delle
operazioni di finanziamento tramite titoli o in total return swap.

lll.4 Scadenza delle operazioni

Alla data di riferimento della relazione il Fondo non aveva in essere operazioni di prestito titoli né di fotal
return swap.

ll.5 Paesi delle controparti delle operazioni

Alla data di riferimento della relazione il Fondo non aveva in essere operazioni di prestito titoli né di fotal
return swap.

l1.6 Regolamento e compensazione delle operazioni

Alla data di riferimento della relazione il Fondo non aveva in essere operazioni di prestito titoli né di fotal
return swap.

Sezione 4 - Dati sul riutilizzo delle garanzie reali

V.1 - Dati sul riutilizzo delle garanzie reali

Con riferimento alle operazioni di finanziamento tramite titoli e in total return swap, il fondo non ha
riutilizzato le eventuali garanzie reali ricevute.

Sezione 5 - Custodia delle garanzie reali

V.1 - Custodia delle garanzie reali ricevute

Alla data della Relazione il Fondo non aveva ricevuto garanzie reali nellambito di eventuali operazioni di
finanziamento tramite titoli o in total return swap.

V.2 - Custodia delle garanzie reali concesse

Alla data della Relazione il Fondo non aveva concesso garanzie reali nellambito di eventuali operazioni
di finanziamento tramite titoli o in total return swap.
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Sezione 6 - Dati sulla ripartizione dei rendimenti derivanti dalle operazioni di
finanziamento tramite titoli e di total return swap

Con riferimento alle operazioni di finanziamento tramite titoli e in total return swap si illustra la quota di
proventi imputati all OICR, i costi da rimborsare e le commissioni dovute al gestore ovvero a terzi (quale
ad es. l'agent lender) secondo la tabella seguente.

OICR

Proventi

Oneri

Proventi del
Gestore

Proventi di
Altre parti

Totale
Proventi

OICR

Proventi

Oneri

(@)

(b)

(c)

(d)

(e)=(a)+(c)+(d)

(@)/(e)

(b)/(e)

Importo (in migliaia di

euro)

In % del Totale Proventi

Prestito titoli

- titoli dati in prestito

- titoli ricevuti in prestito
Pronti contro termine

- pronti contro termine attivi

- pronti contro termine passivi
Acquisto con patto di rivendita

- acquisto con patto di rivendita

- vendita con patto di riacquisto
Total return swap

- total return receiver

- total return payer

-5.134.876

-5.134.876

100,000%,

Il presente documento consta di n. 10 pagine numerate dalla n. 1 alla n. 12.

L'amministratore delegato

(Dott. Davide Tinelli)
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