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Relazione degli Amministratori sulla gestione

Signor azionista,

Nel 2017 & proseguito il graduale miglioramento dei principali indicatori di attivita economica in Italia, sebbene a
tassi di crescita che rimangono sensibilmente al di sotto della media europea.

Secondo le ultime previsioni dellOCSE', il PIL dei paesi dell'area euro & aumentato de! +2,4% nel 2017 e tendera
al +2,2% nell'anno in corso e al +1,9% nel 2019. Piu modesto il percorso di crescita dell'ltalia che, avendo
archiviato il 2017 con un +1,6% dovrebbe svilupparsi ad un tasso del +1,5% nel 2018 e del +1,3% nel 2019.
L'andamento del PIL italiano nel 2017 risulta comunque in significativa accelerazione rispetto all'anno precedente
(+1,1% nel 2016), sostenuto dai consumi privati (+1,4%), principale componente della domanda interna,
investimenti ed export. Il miglioramento del contesto macroeconomico ha avuto un riflesso positivo sul tasso di
disoccupazione, in riduzione nel 2017 all'11,2% rispetto all"11,7% del 2016; i livelli occupazionali sono perd
ancora inferiori alla media dell'area euro, che vanta un tasso di disoccupazione del 9,1% nel 2017.

Nonostante siano rientrati i timori di uno scenario deflattivo, l'inflazione nell'area euro e in Italia rimane bassa,
frenata dalla crescita salariale ancora moderata. Il consiglio direttivo della BCE & orientato a mantenere condizioni
monetarie espansive, puntando ad un tasso d'inflazione inferiore ma prossimo al 2%, rispetto all'attuale 1% circa.
I settore Real Estate italiano, determinante per I'attivita di special servicing di crediti secured, ha mostrato segnali
incoraggianti nel 2017 come I'aumento del volume delle transazioni2 e dellindice dei prezzi; il volume di
transazioni immobiliari & cresciuto del +3,1%, trainato da uffici, immobili industriali e residenziali, mentre l'indice
dei prezzi & salito del +1,4% nel corso dell'anno.

Risultano in aumento anche i prestiti del sistema bancario a famiglie e imprese* (+2,3% nel corso del 2017), a
tassi medi che raggiungono il minimo storico del 2,69% (rispetto al 6,2% di fine 2007); sopra la media, al +3,4%,
la crescita annua dei mutui per I'acquisto di abitazioni. Continua a destare preoccupazione I'assottigliarsi del
margine tra il tasso d'interesse sui prestiti e quello sulla raccolta, fattore chiave per la redditivita delle banche,
pari a 1,84 punti percentuali nel 2017 rispetto a 1,98 punti nell'anno precedente.

La qualita degli attivi delle banche italiane & migliorata nel corso dell'anno, per l'impatto positivo dello scenario
esterno e la centralita che I'argomento ha acquisito nelle strategie d'impresa. Le consistenze di sofferenze lorde
si sono attestate a circa 167 miliardi di euro, in flessione rispetto ai circa 200 miliardi di euro di fine 2016, anche
per effetto di significative operazioni di vendita e cartolarizzazione di crediti, che contribuiscono a stimolare la
domanda di servizi di servicing, core business della Societa. Lo stock di sofferenze nette si attesta invece a 66,3
miliardi di euro?, in calo rispetto a dicembre 2016 (€ 86,8 miliardi). Coerentemente, il rapporto sugli impieghi totali
evidenzia una flessione dal 4,89% al 3,74% nello stesso periodo.

Nel corso del 2017 si & infine assistito a rilevanti novita nell'approccio sistemico alla gestione dello stock di

sofferenze bancarie italiane, anche attraverso la costituzione dell'ltalian Recovery Fund (gia Atlante II) e I'attivita

1 OECD Economic Outlook, novembre 2017

2 PWC The Italian NPL market, dicembre 2017; numero di unita vendute, dati a giugno 2017
3 Bloomberg, Scenari Immobiliari SpA, dati a dicembre 2017

4 ABI monthly outlook, gennaio 2018

5 A8l monthly outlook, gennaio 2018, dato riferito a novembre 2017
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di S.G.A. S.p.A. e REV Gestione Crediti S.p.A.; questi soggetti hanno gia avviato operazioni di rilevante entita e
si aggiungono all'attivita di primari fondi d'investimento nazionali ed internazionali che continuano a considerare

con interesse il mercato NPL italiano.

LA SOCIETA'
Italfondiario S.p.A. (nel seguito, per brevita, anche la "Societa") & intermediario finanziario iscritto nell'Albo Unico
degli Intermediari finanziari di cui all'art. 106 del Testo Unico Bancario D.Lgs. n. 385/1993, risulta interamente
partecipato da doBank S.p.A., e rappresenta la sintesi delle best-practice del settore del servicing bancario
oltreché un polo di alta specializzazione del credito problematico al servizio del sistema bancario e finanziario
italiano, dotato di massa critica e capacita operative in grado di presidiare efficacemente il mercato e per questo
capace di rivestire un ruolo di leadership con copertura territoriale pressoché completa dello specifico mercato di
riferimento; leadership confermata dal fatto che la Societa ¢ accreditata del piu elevato livello di rating come
Special Servicer assegnato in Italia ed Europa dalle agenzie di rating Fitch e Standard & Poor's.
Per il 2017 le Agenzie di rating Fitch e Standard & Poor's hanno confermato ['ultimo rating da loro assegnato alla
Societa. Nello specifico, quindi, gli ultimi rating attribuiti sono stati i seguenti:
o ['Agenzia di rating Fitch ha attribuito 1- come Special Servicer (sia residential che commercial) e 2+ e 2
come Primary Servicer (rispettivamente residential e commercial);
e ['Agenzia di rating Standard & Poor's ha attribuito il rating pari a strong sia come Special, che come
Primary Service.
Come precedentemente riportato, Italfondiario S.p.A. svolge, a beneficio di soggetti terzi, attivita di servicing
finalizzata alla gestione ed al recupero di crediti; attualmente gestisce non solo crediti cartolarizzati ai sensi della

Legge n. 130/1999, ma anche crediti non cartolarizzati appartenenti, in particolare, a banche.

ltalfondiario S.p.A. si colloca ai vertici del proprio mercato di riferimento, con un portafoglio gestito a fine esercizio
2017 pari a € 37.422 milioni; portafoglio rappresentabile, distinto per entita titolare, come segue (importi in milioni

di Euro riferiti alle esposizioni lorde residue):
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(€/milioni)
| 31122017 | 31422016 |
Castello Finance 16.321 16.133
SPV leffe 3.305 3.261
FIP Funding - 987
Sestante Finance 977 1.032
Vesta Finance
SPV leffe Tre 654 646
Borromeo Finance 211 430
Stresa Securitisation 205 213
Tower Finance 214 125
Champions Finance 125 125
Westw ood Finance 127 91
SPV leffe Due 92
Palazzo Finance Due 4 5
Fmil 14 13
Quintino Securitisation 10 10
Sestino Securitisation 3.307 3.253
Dulcinea Securitisation 230 230
Toulosa Securitisation 141 147
Opportunity Securitisation 18 18
Alfa Stepstone 121 121
Lucrezia Securitisation 1.044 1.037
Verbania Securitisation 296 -
Veltro Securitisation 87 70
Crediti di proprieta del Gruppo Intesa Sanpaolo 6.794 8.164
Crediti di proprieta del Gruppo Credit Agricole 2.194 2.317
Crediti di proprieta del Gruppo BNP Paribas 352 583
Intesa Sec NPL e alire carfolarizzazioni Intesa Sanpaolo 311 7
Credem 54 47
Crediti di proprieta del Gruppo Desio 213 197
Banca Popolare Etruria - 3
TOTALE 37.422 39.672

Nel pitt ampio contesto dell'attivita di continuo consolidamento di processi e prassi operative a livello di Gruppo
doBank, in linea con la normativa applicabile nonché in quelia di ricerca o implementazione di strumentari atti,
nella quali-quantita, a realizzare l'innalzamento delle soglie di efficacia, efficienza e flessibilita dell'assetto
organizzativo, nel corso dell'esercizio, sono state poste in essere una serie di attivita con le altre societa

appartenenti al Gruppo.

Con efficacia 1° marzo 2017 & stata effettuata la scissione a favore della doSolutions S.p.A., detenuta dall'attuale
e comune socio unico doBank S.p.A., del ramo d'azienda riferibile ai settori di Information Technology,
Organizzazione, Logistica e Back Office.

La stessa doBank S.p.A., in pari data, ha contribuito al progetto in esame tramite il conferimento di ramo d'azienda,
sempre a favore della doSolutions S.p.A..



talfondiario S.p.A. Bilancio al 31/12/2017
Grazie a tali operazioni straordinarie saranno sviluppate sinergie ed efficienze per l'intero Gruppo doBank, per la
fruizione di servizi non core al fine incrementare I'efficacia e l'efficienza per tutte le societa appartenenti al Gruppo
stesso.

Relativamente al nuovo modello di governance del Gruppo, con direzione e coordinamento accentrati, ha avuto
luogo il passaggio da Italfondiario S.p.A. a doBank S.p.A. di personale dipendente impiegato in funzioni di controllo
e corporate, affinché la stessa doBank S.p.A., unitamente al proprio personale gia impiegato in tali funzioni, possa

a sua volta prestare i conseguenti servizi a beneficio delle varie societa del Gruppo.

Sempre in tema di governance, sono stati conseguentemente recepiti i documenti approvati dalla Capogruppo e
consistenti nel Progetto di Governo Societario e nel Regolamento di Gruppo.

Sono state inoltre recepite, tra le altre, le Policy in ambito ICT riferite alla Gestione degli Incidenti, alla Gestione
dei Cambiamenti, alla Sicurezza Informatica, alla Data Governance e alla Continuita Operativa, gia oggetto di
approvazione da parte della Capogruppo, mentre in termini di Regolamenti si evidenziano, tra gli altri, il
Regolamento del Sistema dei Controlli Interni di Gruppo, il Regolamento della Funzione di Internal Audit di Gruppo
e il Regolamento della Funzione Compliance & AML di Gruppo.

Nell'adunanza assembleare del 3 marzo 2017 il Dott. Claudio Vernuccio, gia Direttore Generale, & stato nominato
Amministratore Delegato in luogo del Dott. Fabio Balbinot, che viene nominato alla carica di Consigliere. Nella
medesima adunanza, & stato nominato come Presidente del Consiglio di Amministrazione il Dott. Andrea Mangoni.
Risultano quindi Amministratori uscenti il Presidente Giovanni Castellaneta, il Dott. Francesco Colasanti e 'Awv.

Francesco Maria Pansa.

Con particolare riferimento all'organizzazione territoriale, & stata razionalizzata la presenza tramite sedi secondarie
e ['utilizzo delle stesse nei casi di coincidenza sul medesimo sito con la presenza di piu di una societa del Gruppo.
Con particolare riferimento alla sede dell'ltalfondiario S.p.A. ed al conseguente contratto di locazione con Torre

SGR S.p.A,, si precisa che lo stesso € stato ceduto alla controllante doBank S.p.A..

Nell'ottica della razionalizzazione delle strutture partecipative nell'ambito di gruppo, in data 27 aprile 2017 & stata
interamente ceduta da Italfondiario S.p.A. a terze parti la partecipazione detenuta in Gextra S.r.l..

Con riferimento al business, si evidenziano di seguito i seguenti contratti di servicing acquisiti in mandato:

e MPS: é stato raggiunto un accordo preliminare per la gestione, in qualita di special servicer, di crediti in
sofferenza pari a circa € 8 miliardi in termini di GBV, nellambito dell'operazione di dismissione e
cartolarizzazione di un portafoglio di crediti in sofferenza pari a circa € 26 miliardi complessivi originati dal
Gruppo MPS.

e Berenice: & stato raggiunto un accordo per la gestione, in qualita di special servicer, di crediti in sofferenza

pari a circa € 1 miliardo in termini di GBV, nell'ambito della operazione di salvataggio della Cassa di
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Risparmio di Rimini, Cassa di Risparmio di Cesena e Cassa di Risparmio di San Miniato (altrimenti nota
come operazione “Berenice”) realizzata dal Fondo Italian Recovery Fund (gia Atlante I1).

La gestione di entrambi i portafogli dovrebbe iniziare entro la prima parte del 2018.

Nel corso del 2017 il Gruppo ha intrapreso due progetti legati all'implementazione dei nuovi principi contabili IFRS
9 - Strumenti finanziari e IFRS 15 - Ricavi provenienti da contratti con i clienti, che sono entrati in vigore a partire
dal 1° gennaio 2018.

L'impatto quantitativo derivante da questi nuovi standard & nullo (per I'lFRS 15) o poco significativo (per IlFRS 9).

CORPORATE GOVERNANCE
Italfondiario S.p.A. appartiene al Gruppo Bancario doBank S.p.A. ed é soggetta a direzione e coordinamento da
parte di quest'ultima. Nella parte D — Altre Informazioni, vengono esposti i principali dati economici e patrimoniali

della societa che esercita I'attivita di direzione e coordinamento.
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Conto Economico R class f cato

(€/000)

Voci Esercizio 2017 Esercizio 2016
Commissioni ative nette 52.667 49476
Altri ricavi 8.643 11.831
Totale ricavi 61.310 61.307
amministratve 49. 55.677)

costi 7 8.9
Totale spese operative (64.577)
EBIT 12.676 (3.270)
Interessi netli 28 18
Imposte sul reddito (4.252) (1.220)
Utile (Perdita) netto 8.452 (4.472)
EBITDA 11.425 3.987

L'EBIT (Earning Before Interest and Taxes) & rappresentativo del “Risultato operativo”.

L'EBITDA (Eaming Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) & rappresentativo del “Risultato
operativo lordo”.

L'EBIT e 'EBITDA, come sopra definiti, sono misure utilizzate dal management della Societa per monitorare e
valutare 'andamento operativo della stessa, e non sono identificate come misure contabili nell’ambito degli
IAS/IFRS e, pertanto, non devono essere considerate misure alternative a quella riportata nello schema di Conto
Economico in Bilancio, per la valutazione dell'andamento del “Risuitato operativo” della Societa.

Poiché I'EBIT e 'EBITDA non sono misure la cui determinazione & regolamentata dagli IAS/IFRS, né da altre
normative, il criterio di determinazione delle due misure applicato dalla Societa potrebbe non essere omogeneo
con quello adottato da altre aziende, e pertanto potrebbero non essere con queste comparabili.

Si riporta di seguito una tabella di riconciliazione tra le voci utilizzate nel conto economico riclassificato e le voci

risultanti dal conto economico civilistico:
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