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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE

Al Consiglio di Amministraziane di
Bipiemme Vita S.p.A.
Milano

1. In esecuzione dell'incarico conferitoci, abblamo esaminato la Sezione Patrimoniale
(Allegato 1) e la Sezione Reddituale (Allegato 2) del Rendiconto annuale della
gestione del Fondo interno assicurativo Fondo BPM AZ 30 per I'esercizio dal 1° gennaio
2010 al 31 dicembre 2010 (di sequito anche | "prospetti}, corredate delle Note
Ilustrative (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 (art. 4) e le spese a carico del fondo (art. 8) (Allegato 4) predisposti da
Bipiemme Vita S,p.A., La responsabilita della redazione del Rendiconto annuale della
gestione del Fondo interno assicurativo compete agli amministratori di Bipiemme Vita
S.p.A.. E' nostra la responsabilita della redazione della presente relazione in base alle
procedure di revisione contabile svolte.

2. llnostro esame & stato svolto secondo quanto previsto dall'international Standard on
Assurance Engagements (ISAE) 3000 con ['obiettivo di esprimere un giudizio di
conformitd delle informazioni presentate nei prospetti sopra indicati ai criterie
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 dall'art. 4 del Regolamento;

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

valutazione delfe attivita del Fondo alla chiusura delf'esercizio;

determinazione e valorizzazione della queta del Fondo alla fine dell’esercizio.

A tale fine, il nostro esame ha comportato tutti quel sondaggi delle reqistrazioni
contabili e auelle alire 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;

la rilevazione 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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la rilevazione per competenza dei proventi da investimenti, delle plus-minusvalenze
da valutazione, degli utili e perdite da realizzi e degli altri oneri e proventi del Fondo
interno assicurativo;

il calcolo del valore unitario deila quota del Fondo interno assicurativo alla chiusura
dell'esercizio;

siano conformi a quanto previsto dal Regolamento e dalla circolare I1SVAP 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 (Aliegato 2), si fa riferimento
alla relazione da noi emessa in data 25 marzo 2010.

3. Anostro giudizio la Sezione Patrimoniale e la Sezione Reddituale del Rendiconto
annuale della gestione del Fondo interno assicurativo Fondo BPM AZ 30 per I'esercizio
daf 12 gennaio 2010 al 31 dicembre 2010, corredate delle Note llfustrative,
corrispondono alle risuttanze 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. Lapresente relazione & stata predisposta solo per le finalita indicate nel precedente
paragrafo 2. e, pertanto, non pud essere utilizzata per finalita diverse,

Milano, 22 marzo 2011

Reconta Ernst & Young S.p.A.

G L

Enrico Marchi
(Socio)




Schema di rendiconto dei fondi interni assicurativi

RENDICONTO DEL FONDO INTERNO Fondo BPM AZ 30

SEZIONE PATRIMONIALE AL 31-12-2010

Bipiemme Vita

Alfegato 1

ATTIVITA

Situazione al 31-12-2010

Sifuazione a fine
esercizio precedente

Valore
complessivo

% sul totale
attivita

Valore complessivo

% sul totale attivitd

A, STRUMENTI FINANZIARTNEGOZIATI

22.240.712,69

91,59

28.328.430,21

99,12

Al Titoli di debito

ALL Titoli di Stato

Al.2, Obbligazioni ed altri titoli assimilabili

Al.3, Titeli strutturati ed aliri strumenti ibridi

A2. Titoli azionari

A3. Parti di Q.I.C.R.

22.240.712,69

91,59

28.328.450,21

99,12

B. STRUMENTI FINANZIARI NON NEGOZIATI

B1. Titoli di debito

B1.1. Tifoli di Stato

B1.2, Obbligazioni e altri tifoli assimilahili

B1.3. Titoli sérutturati ed aktri strumenti ibridi

D2, Titoli azionari

B3, Parti di O.LC.R,

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

C1. Negoziati (3a specificare ulteriormente)

C2. Non negoziati {da specificare ulteriormente)

C2.1. Opzioni

D. PRONTI CONTRO TERMINE O ALTRE ATTIVITA
MONETARIE

E. DEPOSITI BANCARI

2.038.458,51

8,40

248,210,844

0,87

F. Liguidita da impegnare per operazioni da regolare

G. MUTUIL E PRESTITI GARANTITI

H. ALTRE ATTIVITA

2.497,72

0,01

2.317,58

0,01

HI1. Ratei attivi

1.505,59

0,01

633,98

0,00

H2. Altri attivi (da specificare)

992,13

0,00

1.683,60

0,01

H2.1. Crediti d'imposta

H2.2, Credili per ritenute

993 13

0,00

1,683,60

0,01

H2.3. Sopravvenienze attive

H2.4. Crediti diversi

H2.5, Commissioni refrocesse

TOTALE ATTIVITA

24.281.668,92

100,00

28.578.978,23

140,00

PASSIVITA E NETTO

Situazione al 31-12-2010

precedente

Situazicne a fine esercizio

Valore
complessivo

% sul fotale
passivitd

Valore
complessivo

% sul totale
passivitd

I, STRUMENTI FINANZIARI DERTVATI

T1. Negoziati (da specificare ulteriormente)

12, Non negoziati {da specificare ulteriomnente)

L. PRONTI CONTRO TERMINE O ALTRE PASSIVITA MONETARIE

-25.168,92

95,53

-20.126,89

95,93

M. ALTRE PASSIVITA

~1,068,81

4,07

-854,79

4,07

MI1. Ratei passivi

M2, Spese pubblicazione quota

M3. Spese revisione rendiconto

M4, Commissione di gestione

-996,84

3.80

-78243

373

MS. Passivitd diverse

1,97

0,27

-72,36

0,34

TOTALE PASSIVITA

26.237,13

100,00

20.981,68

100,00

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO

24.255.431,19

28.557.996,55

Numero deile quote in circolazione

4.018.422,73200

4.916.559,04900

Valore unitarie delle quote

6,04

581

Movimenti delle quate neli'esercizio

1 trimestre

11 triniestre

111 trimestre

1V trimestre

Quote emesse

47.948,15300

28.596,83400

26.716,32900

23.574,33300

Quote rimbaorsate

325.561,12900

261.881,36000

150.357,15500

287.172,32200

Data, 25/02/2011

. Giuseppg Glusto




Bipiemme Vita

Schema di rendiconto dei fondi interni assicerativi
RENDICONTO DEL FONDO INTERNG Fondo BPM AZ 30
SEZIONE REDDITUALE AL 31-12-2010

Allegato 2

Rendiconto al 31-12-2010

Rendiconto esercizio precedente

A, STRUMENTI FINANZIART

Al PROVENTI DA INVESTIMENTI

108.124,43

Al.1. Interessi e altri proventi su titoli di debito

Al.2, Dividendi e altri proventi su titoli azionart

AL3. Proventi su parti di O.LCR.

108.124,43

A2. UTILE/PERDITA DA REALIZZT

348.236,61

A2.1 Titoli di debito

A2.32. Titoli azionari

A2.3. Parti di OLC.R.

348.236,61

A3, PLUSVALENZE/MINUSVALENZE

731.381.32

A3.1. Titoli di debito

A3.2. Titoli di capitate

A3, Parti di G.IC.R.

731.381,32

263.453,30

263.453,30

257.528,04

257.528,04

2.107.738,43

2.107.738,43

Risultato gestione strumenti finanziari

1.

187.742,36

2.628.715,77

B. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Bl, RISULTATIREALIZZATI

Bl.1. Su strumenti negoziati

B1.2. Su strutnenti non negeziati

B2, RISULTATI NON REALIZZATI

B2.1. Su strumenti negoziati

B2.2. Su strumenti non negoziati

Risultato gestione strumenti finanziari derivati

C, INTERESSI ATTIVI

2.617,77

C1. SUDEPOSITI BANCARI

2.617,77

C2. SUMUTUI E PRESTITI GARANTITI

4.511,25

4.511,.25

D. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI

D1 RISULTATIREALIZZATI

D2, RISULTATINON REALIZZATI

E. PROYENTI SU CREDITI

E, ALTRI PROVENTI

968,22

F1. PROVENTI SULLE OPERAZIONI DI PRONTI CONTRO TERMINE
ATTIVI

F2. PROVENTI DIVERSI

968,22

1.668,53

1.668.53

Risultato lordo della gestione di portafoglio

1,

191.328,35

2.634.893,55

G. ONERI FINANZIARI E D’INVESTIMENTO (specificare)

G1. Bolli, spese ¢ commissioni

Risnltato netto della gestione di portafoglio

1.

191.328,35

2.634.899,55

H. ONERI DI GESTIONE

-139.232,17

Hi., Commissione di gestione

-133.167,90

H2. Spese pubblicazione quota

-1.097.49

H3. Spese di gestione, amministrazione ¢ custodia

-4.966,78

H4. Alfri oneri di gestione

-155.946,28

-149.941,30

-1.097.49

-4.907.49

L ALTRIRICAVI E ONERI

IE. Altri ricavi

12. Altri costi

Utile/perdita della gestione del Fondo

1.052.096,18

2.478.953,227

SEZIONE DI CONFRONTO *

Rendimento della gestione 3,96 [[Volatilita della gestione 2,96
Rendimento del benchmark 340F ||Volatilita del benchimark **
Differenza 0,56§ |Volatilitd dichiarata *** 3,21

*  Perle imprese che hanno adottato un benchmark  ** indicate soltanto in caso di gestione passiva

*** indicate soltanto in caso di gestione aftiva

SEZIONE DI CONFRONTO *

i

|Rendimento della gestione

Volatilita della gestione

Volatilita dichiarata

*  Per le imprese che non hanno adottato un benchmark

Data, 25/02/2011
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Bipiemme Vita
Allegato 3

NOTE ILLUSTRATIVE
PREMESSE

Nel Fondo interne assicurativo “Fondo BPM AZ 30” sono confluiti nel tempo i premi versati dai contraenti delle polizze assicurative
“Fenice”,“Fenice Plus”,“Fenice Diamond”,“Fenice Ricorrente”,“Fenice Unico™, le cui prestazioni sone collegate atle guote (quota di
riferimento) in cui & suddiviso il patrimonio del Fondo.

DETERMINAZIONE DEL VALORE DELLA QUOTA

Tl valore unitario della quota viene determinato settimanalmente, ogni mercoledi, tranne nei giomi di chiusura delle Borse Valori
Nazionali, dividendo il valore complessivo netio del Fondo interne per il numero delle quote riferite allo stesso Fondo interno.

Il valore complessivo netto del Fondo interno, determinato settimanalmente, & pari al valore delle attivitd del Fondo intemo, al netto
di eventuali passivitd, tenuto conto delle spese e degli oneri a carico del Fondo stesso,

Nel presente rendiconto il rendimento della gestione rappresenta la variazione perceniuale del valore unitario delle quote dal
31.12.2009 al 31.12.2010.

1l rendimento del benchmark rappresenta la variazione percentuale ponderata sul peso specifico degli indici con i quali & stato
costruito il benchmark stesso, osservato dal 31.12.2009 al 31.12.2010.

La performance del Fendo riflette oneri sullo stesso gravanti ¢ non contabilizzati nel benchmark.

La volatilith della gestione rappresenta la deviazione standard annualizzata della serie storica degli incrementi del valore unitario
delle quote nel medesimo esercizio di attivita.

La volatilitd dichiarata rappresenta la volatilith media annua atiesa calcolata utilizzando le serie storiche pregresse degli strumenti
finanziari di riferimento.

Nel corso di questo esercizio il valore della quota di riferimento & stato pubblicato sui quotidiani “I1 SOLE 24 ORE” ¢ “MF” con
variazicne settimanale ogni gioved! e replicato giornalmente sino alla valorizzazione successiva,

It Fondo ha investito il suo patrimonio in quote di OICR emessi da societd appartenenti al Gruppo Bipiemme - Banca Popolare di
Miiano.

La gestione del Fonde interno & annualmente sottoposta a verifica contabile da parte di una Societd di Revisione iscritta al’ Albo
speciale, che accerta la rispondenza della gesiione al Regolamento del Fondo ed il calcolo del valore unitario delle quote del Fondo
alla chiusura dell’esercizio.

1 criteri di valutazione adottati per il calcolo del valore del patrimonio netto del fondo sono i seguenti :

1. le operazioni di compravendita di titoli o di quote di Fondi Comuni di Investimento sono contabilizzate nel portafoglio del
Fondo sulla base della data di effettuazione delle operazioni;

2, gli interessi, gli aliri proventi, gli oneri di gestione e Je spese a carico del fondo sono registrati secondo il principio della
competenza temporale, anche mediante rilevazione di ratei attivi e passivi;

3. gliinteressi attivi sono stati contabilizzati al lordo delle ritenute d’acconto;
4, P'immissione e il prelievo delle quote del Fondo interno sone stati rilevati a norma del Regolamento del Fondo;

5. le quote di Fondi Comuni di Investimento sono state valutate all’nltimo prezzo ufficiale, determinato ¢ comunicato dalla
Societa di gestione;

6. alla chiusura dell’esercizio la valutazione delle quote di Fondi Comuni di Investimento & stata effettvata sulla base degli ultimi
prezzi ufficiali calcolati dalla Societ? di gestione.

COSTI A CARICO DEL FONDO

Sono a carico del Fondo interno 1a commissione di gestione, le spese di verifica e revisione del Fondo, le spese di pubblicazione del
valore della quota, nonché ogni altra spesa o tassa eventualmente dovuta per legge.

La commissione di gestione del Fondo interno, pari allo 0,5% su base atnug, & calcolata settimanalmente sul valore del patrimenio
det Fondo stesso e prelevata dalle disponibilita del Fondo con cadenza mensile,

Sono a carico della Compagnia tutte le altre spese diverse da quelle indicate nel Regolamento.




Bipiemme Vita

Allegato 4

REGOLAMENTO

Articolo 1 — Costituzione e denominazione dei Fondi Interni
La Compagnia ha istituito secondo le modalita illustrate nel presente Regolamento, tre Fondi Interni di gestione di valori mobiliari a
ciascuno dei quali corrisponde un diverso criterio di investimento.

Tali Fondi sono denominati: Fondo BPM AZ 80, Fondo BPM AZ 50 e Fondo BPM AZ 30 e di seguito vengono anche definiti come
“Fondi Interni” o pilt semplicemente “Fondi”,

Articolo 2 — Scapo e carafteristiche dei Fondi
Lo scopo della gestione di ciascun Fondo Interno & di realizzare I*incremento delle somme che vi affluiscono,
Ogni Fondo costituisce patrimonio distinto, a tutti gli effetti, dal patrimonio della Compagnia, nonché da quelle di ogni aliro Fondo

gestito dalla stessa.
I Fondi sono ad accumulazione e quindi I’eventuale incremento del valore delle quote di ognuno di essi non viene distribuito.

Articolo 3 — Partecipant! ai Fondi

Al Fondi possono partecipare esclusivamente i Contraenti delle polizze correlate agli stessi in base alle Condizioni di Assicurazione,

Articolo 4 — Criteri di investimento dei Fondi Interni

FONDO BPM AZ 80

La Compagnia attua una politica di investimento volta a perseguire una composizione del portafoglio del Fondo in oggetio
prevalentemente orientata verso valori mobiliari rappresentativi del capitale di rischio (azioni, quote di OICR di tipo azionario). Gli
investimenti in valori mobiliari di tipo azionario potranno essere presenti nel portafoglio del Fondo per un valore comunque non
superiore all’80% del medesimo,

La Compagnia nel rispetto di quanto sopra indicato circa gli indirizzi degli investimenti pud investire il patrimonio del Fondo Interno
in:

& strumenti finanziari quotati e non quotati conformemente alla disciplina di cui al D. Lgs, n. 174/95 ¢ al provvedimento
ISVAP n. 147, cosi come modificato dal provvedimento n, 981 del 16 seitembre 1998, e alla Circolare Isvap n. 474/D del 21
febbraio 2002;

®  fondi di investimento mobiliari, diversi dai fondi riservati e dai fondi speculativi, conformemente alla disciplina di cui al D.
Lgs. n. 174/95 ¢ al provvedimento ISVAP n. 147, cosl come modificato dal provvedimento n, 981 del 16 settembre 1998, ¢ alla
Circolare Isvap n. 474/D del 21 febbraio 2002,

11 benchmark di riferimento del Fondo BPM AZ 80 & cosl composto:

Pesi Indiei Codice Codice
benchmark benchmark Thomson Financial Bloomberg
20,00% MSCI World in Eure MSWRLDS/USEURSP MXWO
40,00% MSCI Europe MSEROPS/USEURSP MSDUELS
190,00% Banca d'Ttalia lordo BOT ITSLBOT ITGCBOTG
5,00% JPM Global Govt in Euro JPMGIUS(RL/USEURSP JPMGGLBL
25,00% JPM Emu aggrepate all math, JAGALLERD JPMGEMLC

Il profilo di rischio di BPM AZ 80 & medio aito.

L’obiettivo defla Compagnia & quello di massimizzare il rendimento di BPM AZ 80 rispetto al proprio benchmark,

Nel rendiconto annuale del Fondo Inferno & previsto un confronto tra la variazione del valore della quota ¢ 'andamento del
benchmark,

11 Fondo BPM AZ 80 & denorminato in Euro.
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FONDO BPM AZ 50

La Compagnia attua una politica di investimento volta a perseguire una composizione del portafoglio del Fondo in oggetio orientata
sia verso valori mobiliari di tipo azionario (azioni, quote di OICR di tipo azionario) sia verso vatori mobiliari di tipo obbligazionario
(obbligazioni, quote di OICR di tipo obbligazionario). Gli investimenti in valori mobiliari di tipo azionario potranno essere presenti
rel portafoglio def Fondo per un valore comunque non superiore al 50% del medesimo,

La Compagnia nel rispetto di quanto sopra indicate circa gli indirizzi degli investimenti pud investire it patrimonio del Fondo Interno
in:

®  strumenti finanziari quotati e non quotati conformemente alla disciplina di cui al D. Lgs. n. 174/95 e al provvedimento
ISVAP n. 147, cosi come modificato dal provvedimento n. 981 del 16 settembre 1998, e alla Circolare Isvap n. 474/D del 21
febbraio 2002;

¢ fondi di investimento mobiliari, diverst dat fondi riservati e dai fondi speculativi, conformemente alla disciplina di cui al D,
Lgs. n. 174/95 e al provvedimento ISVAP n. 147, cost come modificato dal provvedimento n. 981 del 16 settembre 1998, ¢ alla
Circolare Isvap n. 474/D del 21 febbraio 2002,

11 benchmark di riferimento del Fondo BPM AZ 50 & cosl composto:

Pesi Indici Codice Codice
benchmark benchmark Thomson Financial Bloomberg
10,00% MSCI World in Euro MSWRLD$/USEURSP MXWO
25,00% MSCI Europe MSEROP$/USEURSP MSDUELS

10,00% Banca d'Italia lordo BOT TTSLBOT ITGCBOTG
3,00% JPM Global Govt in Euro JPMGIUS(RIYUSEURSP JPMGGLBL
40,00% JPM Emu aggregate all math. JAGALLE(RI) JPMGEMLC

10,00% LEHMAN EBEuro-agg. corp.500mm (E) LHACSME N.A.

Tt profilo di rischio di BPM AZ 50 & medio basso.

L’obiettivo della Compagnia & quello di massimizzare il rendimento di BPM AZ 50 rispetto al proprio benchmark,

Nel rendiconte annuale del Fondo Interno & previsto un confronto tra la variazione del valore della quota e I’andamente del
benchmark,

Il Fondo BPM AZ 50 & denominato in Euro,

FONDO BPM AZ 30

La Compagnia attua vna politica di investimento volta a perseguire una composizione del portafoglio del Fondo in oggetto orientata

sia verso valori mobiliari di tipo obbligazionario (obbligazioni, quote di OICR di tipo obbligazionario) sia verso valori mobiliari di

tipo azionario (azioni, quote di OICR di tipo azionario)., Gli investimenti in valori mobiliari di tipo azionario potranno essere presenti

nel portafoglio del Fondo per un valore comunque non superiore al 30% del medesimo.

La Compagnia nel rispetto di quanto sopra indicato circa gli indirizzi degli investimenti pu¢ investire il patrimonio del Fondo Interno

in:

® strumenti finanziari quotati e non quotati conformemente alla disciptina di cui al D. Lgs. n. 174/95 ¢ al provvedimento
ISVAP n. 147, cosl come modificato dal provvedimento n. 981 del 16 settembre 1998, ¢ alla Circolare Isvap n. 474/D del 21
febbraio 2002,

+  fondi di investimento mobiliari, diversi dai fondi riservati e dai fondi speculativi, conformemente alla disciplina di cuoi at D.
Lgs. n. 174/95 e al provvedimento ISVAP n. 147, cosl come modificato dal provvedimento n. 981 del 16 settembre 1998, ¢ alla
Circolare Isvap n. 474/D del 21 febbraio 2002.
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11 benchmark di riferimento del Fondo BPM AZ 30 & cosl composto:

Pesi Indict Codice Caodice
benchmark benchmark Thomison Bloomberg
5,00% MSCI World in eure MSWRLD$/USEURSP MXWO
15,00% MSCI Europe MSEROP$/USEURSP MSDUE1S
20,00% Banca d'Talia lordo BOT ITSLBOT ITGCBOTG
5,00% JPM Global Govt in Euro JPMGIU$(RIYUSEURSP JPMGGLBL
45,00% JPM Emu aggregate all math JAGALLE(RI) IPMGEMLC

10,00% LEHMAN Euro-agg. corp.506mm (E) LHACSME NA.

11 profilo di rischio di BPM AZ 30 & medio basso.

L’obicttivo della Compagnia & quetlo di massimizzare il rendimento di BPM AZ 30 rispetto al proprio benchmark.
Nel rendiconto annuale del Fonde Interno & previsto un confronto tra la variazione del valore defla quota ¢ Pandamento del
benchmark.

Il Fondo BPM AZ 30 ¢ denominato in Euro.
Articolo 5 — Disposizioni comuni al Fondi Interni

La gestione dei Fondi e Iattuazione delle politiche di investimente competono alla Compagnia, che vi provvede nell’interesse dei
partecipanti.

La Compagnia, nell’ottica di una pill efficiente gestione dei Fondi, ha la facolta di conferire a soggeiti esterni deleghe gestionali delle
attivitd che compongono i Fondi in setfori che richiedono competenze specialistiche al fine di avvalersi delle loro specifiche
professionalita.

Anche in tale ipotesi, i criteri di allocazione del patrimonio del Fondi Interni sono comunque predefiniti dalla Compagnia.

Si precisa che la Compagnia ha in ogni caso I'esclusiva responsabilitd nei confronti dei Contraenti per 1attivitd di gestione dei Fondi
Interni.

Gli investimenti sono effettuati prevalentemente nell’area EMU per la parte obbligazionaria e per la parte azionaria nei mercati
ufficiali o regolamentati, riconosciuti, regolarmente funzionanti, defle arce Europa, USA ¢ Pacifico.

1 Fondi possono ineltre investire in titoli di Societd dei sopra citati Paesi anche se quotati in altri mercati ufficiali o regolamentati,
riconosciuti, regolarmente funzionanti ed aperti al pubblico,

Gli investimenti vengono pertanto effettuati sa in strumenti finanziari denominati in Euro, sia in valuta estera.

Gli investimenti possono avere ad oggetto:

- per la parte obbligazionaria: titoli di Stato o enti sovranazionali ed altri emittenti con rating investment grade, ovvero quote di OICR
di tipo obbligazionarie;

- per la parte azionaria: titoli azionari o quote di OICR di tipo azionario, comunque nel rispetto dei limiti del regolamento.

Possono essere utilizzati OICR armonizzati € non armonizzati, nei limiti previsti dalla normativa, di tipo azionario, obbligazionario e
monetario, il cul patrimonio sia gestito coerentemente al presente Regolamento.

L’investimento complessivo in OICR pud anche assumere un carattere prevalente rispette al patrimonio dei Fondi.

Per la sefezione degli strumenti finanziarti, nel rispetto dello specifico indirizzo di ciascun Fondo, viene svolto il seguente processo:

- per la parte obbligazionaria gli investimenti sone effettuati sulla base di vna analisi macroeconomica delle principali variabili delle
maggiori economic mondiali, con particolare attenzione alle politiche monetarie messe in atto dalle Banche Centrali, nonché sulla
base di una analisi di bitancio ¢ di credito delle principali societd emittenti sui mercati obbligazionari (ad esempio ratios patrimonisali,
livelli di indebitamento, differenziali di rendimento rispetto ad attivita prive di rischio);

- per la parte azionaria, gli investimenti sono effettuati sulla base di analisi macroeconomiche, industriali ¢ di bilancic per la
selezione principalmente di aziende che presentano un profilo di investimento interessante in relazione a parametri di valutazione
ritenuti significativi nell’ambito del settore di appartenenza.

Per la determinazione dell’allocazione del patrimonio dei Fondi Interni viene condotta un’analisi di tipo macroeconomico che
definisce il posizionamento rispetto ai principali rischi finanziari.

La Compagnia si riserva la facoltd di detenere una parte del patrimonio di ogni Fondo in disponibilita liquide e, pilt in generale, la
facolta di assumere in relazione all’andamento dei mercati finanziari o ad alire specifiche situazioni congiunturali, scelte per la tutela
dell’interesse dei partecipanti,
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Nella selezione degli investimenti in valuta estera viene tenuto conto del criterio di ripartizione degli stessi in funzione dell’clemento
valutario ¢ della conseguente componente aggiuntiva di rischio cambio. La Compagnia ha la facolth di utilizzare strumenti di
copertura del rischio di cambio e tecniche negoziali aventi ad oggetto valori mobiliari finalizzat! alla buona gestione di clascun
Fondo Interno.

I Fondi Interni descritti nel presente Regolamento potranno investire in parti di OICR promossi o gestiti da imprese appartenenti al
Gruppe Bipiemme — Banca Popolare di Milano.

11 valore unitario della quota di ciascuno dei Fondi Interni descritti viene attualmente pubblicato giornalmente sul quotidiano M, F.,
Tale valore & gia al netto di qualsiasi onere a carico dei Fondi Interni.

Articolo 6 - Valore complessivo netto del patrimonio dei Fondi Intersti

La Compagnia determina ogni mercoledt il valore complessivo netto di ciascun Fondo. Nel caso in cui il mercoledi fosse un giomo
non lavorativo o comunque di borsa chiusa, tale valorizzazione sard effettuata il primo giorno di borsa aperta successivo.

I} valore complessivo netto del patrimonio di ciascun Fondo Interno risulta dalla valorizzazione delle attivitd finanziarie che vi sono
conferite, al netto di eventuali passivit, tenuto conte delle spese e degli oneri di cui all’art. 8.

Al fini della determinazione del valore complessivo netto del Fondo Interno saranno applicati i seguenti principi contabili:

s e negoziazioni sulle attivita finanziarie sono contabilizzate sulla base della conclusione dei relativi contratti, anche se non
regolati;

e gl interessi e gli altri proventi ed oneri di natura operativa sono registrati secondo il principio della competenza temporale,
anche mediante rilevazione di ratei attivi e passivi;
gli interessi ¢ gli aliri proventi attivi vengono registrati al lordo delle eventuali ritenute di acconto;
i valori mobiliari quotati sono valutati al prezzo ufficiale pubblicato il giomno di riferimento, In caso di assenza di quotazione
verra utilizzato Multimo prezzo ufficiale pubblicato conosciuto;

« i valori mobiliari non quotati sono valutati al presunto valore di realizzo;
la liguidita & computata al nominale.

Articole 7~ Valore unitario della quota

La Compagnia determina ogni mercoledl il valore unitario della quota di ciascun Fondo. Nel caso in cui il mercoledi fosse un giomo
non lavorativo o comunque di borsa chiusa, tale valorizzazione sara effettuata il primo giorno di borsa aperta successivo,

11 valore unitario della quota si oftiene dividendo il valore complessivo netio del Fondo Interno, calcolato con le modalita illustrate
nell’art. 6, per il numero delle quote afferenti lo stesso Fondo in circolazione nello stesso giomo.

Qualora a causa di eventi di turbativa dei mercati di riferimento non fosse possibile calcolare il valore della quota, si potra compiere
qualsiasi azione si ritenga appropriata al fing di pervenire alla determinazione di tale valore incluso il rinvio della data di calcolo.

Articolo 8 — Spese ed oneri a carico dei Fondi Interni

Sonoe a carico dei Fondi Interni le seguenti spese:

(a) la commissione di gestione per il servizio di asset allocation pari all’1,5% annuo per il Fondo BPM AZ 80, all’1% annuo per il
Fondo BPM AZ 50 ed allo 0,5% annuo per il Fondo BPM AZ 30. Tali commissioni vengono calcolate settimanalmente sul valore
patrimoniale del Fondo al netto delle spese riportate nel seguente punto (b);

(b} le spese di amministrazione ¢ custodia delle attivita del Fondo, di pubblicazione del vaiore delle quote, nonché quelie sostenute
per Pattivitd svolta dalla societa di revisione in refazione al giudizio sul rendiconto del Fondo su base annuale,

Tali spese, il cui rateo viene imputato al Fondo settimanalmente, vengono prelevate dalle disponibilitd di quest’ultimo nell*ultimo
giorno di ogni mese.

Eventuali tasse ed imposte relative al Fondo saranno a carico del Fondo stesso. 1 crediti di imposta maturati nel Fondo Interno
vengono trattenuti dafla Compagnia.

Le eventuali commissioni retrocesse alla Compagnia in relazione alle quote di OICR iscritte nei Fondi Interni saranno riconosciute ai
Fondi Interni stessi.

Poiché il patrimonio dei Fondi Interni viene investito anche in quote di fondi comuni di investimente esterni alla Compagnia, si
precisa che fra gli oneri sopra indicati, indirettamente pravano anche quei costi che sono impliciti nei prezei di acquisizione di tali
quote e pill precisamente, alla data di redazione della presente nota:

- le commissioni di gestione a carico di detti fondi comuni di investimento nella misura massima del 2% su base annua;

- le eventuali commissioni di incentivo, applicate solo su alcuni fondi comuni di investimento ¢ subordinate al raggiungimento di un
incremento percentuale del valore delle quote nella misura massima detlo 0,25% su base mensile,
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Si precisa che a decorrere dal 1° gennaio 2006 le commissioni di incentivo diventeranno proporzionali alla dimensione
detl’averperformance detl’OICR rispetio al proprio benchmark, ossia le commissioni di incentivo saranno, al massimo, pari al 10,0%
dell’overperformance compresa tra 0,0% e 1,0% incluso, e al 20,0% dell’overperformance maggiore a 1,0%.

Per la quota di patrimonio dei Fondi Interni investita in parti di OICR promossi, istituiti o gestiti da una societd di gestione del
risparmio o da una socictd di gestione armonizzata appartenente allo stesso gruppe della Compagnia (c.d. OICR “collegati”), i Fondi
acquirenti non sono gravati da spese e diritti di qualsiasi natura relativi alla sottoscrizione ed al rimborso delle parti di OICR
“collegati” acquistati. Per la parte dei Fondi Interni rappresentata da OICR “collegati” le commissioni di gestione sono dovute
esclusivaments per il servizio di asset alocation degli OICR “collegati” svolto dalia Compagnia e per "amministrazione dei contratti.

Articolo 9 — Revisione contabile

I Fondi Interni sono annualmente sottoposti a verifica contabile da parte di una Societd di Revisione iscritta all’ Albe Speciale di cui
all’art. 8 del D.P.R. 31 marzo 1975 n, 136, che attesta la rispondenza dei Fondi Interni al presente Regolamento e certifica
Padeguatezza delle attivita gestite rispetto agli impegni assunti sulla base delle riserve matematiche oltre che 1’esatta valorizzazione
delle quote.

Articolo 10 — Modifiche relative ai Fondi

Qualora si determinasse la necessitd di modificare il presente Regolamento, a seguito dei cambiamenti della normativa primaria ¢
secondaria di riferimento oppure al fine di conseguire una migliore gestione delle attivitd nell’interesse di ogni partecipante, si
determinasse la necessit di modificare i criteri di investimento dei Fondi, con esclusione di guelii meno favoreveli per il Contraente,
la Compagnia inforinera per iscritto ciascun Contraente delle modifiche soprayvenute.




