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doValue

Cari azionisti e stakeholder,

£ con piacere e orgoglio che presento il bilancio 2019, un ulteriore tappa nel percorso di
crescita e sviluppo del Gruppo, con signi cativi miglioramenti in tutti i principali indicatori
economici e patrimoniali.

Nel breve arco degli ultimi 12 mesi, la vostra societ ha portato a termine importanti
progetti di natura straordinaria, che ne hanno trasformato il pro lo e | hanno resa ancora
pig pronta a interpretare il mutevole scenario macroeconomico e competitivo. Tutto
ci , salvaguardando al contempo lo sviluppo organico delle attivit , con | acquisizione
di importanti nuovi mandati di gestione da primari investitori internazionali e banche di
natura sistemica.

Innanzitutto, il completamento del complesso progetto di riorganizzazione che ci vede
0ggi una societ di servicing regolata dall articolo 115 del T.U.L.P.S., non pig un Gruppo
Bancario. L attuale struttura del Gruppo t quindi maggiormente allineata al nostro core
business e, lo erta di servizi di gestione di crediti e asset real estate, ci permette un pig
ottimale impiego del capitale a supporto della crescita. La nuova denominazione sociale
didoValue, non pig doBank, ri ette larinnovata focalizzazione sulla creazione di valore per
tutti gli stakeholder. Lazionariato di doValue ha poi subito una profonda trasformazione,
nel senso di una maggiore apertura al mercato evidenziata dallaumento del free oat,
oggi a circa il 73% del capitale.

Nel 2019 si t inoltre perfezionata | acquisizione di Altamira Asset Management, che ha
aperto il Gruppo ai mercati di Spagna, Portogallo e Cipro e al servicing di asset real
estate. Grazie a questa operazione, doValue non t oggi solo un Gruppo pig grande,
ma signi cativamente pig diversi cato e maggiormente esposto ai mercati in crescita,
essendo il Sud Europa larea con maggiori prospettive per i servicer, grazie a pressanti
necessit di miglioramento della qualit dell attivo delle banche e forte interesse degli
investitori specializzati.

A ra orzare la strategia di crescita delineata dal Business Plan 2020-2022, presentato
a novembre 2019, lannuncio dell acquisizione del servicer greco FPS, che ci si aspetta
sar perfezionata entro maggio 2020, permette a doValue di guadagnare la posizione
di leadership di mercato anche in Grecia e di ra orzare il proprio posizionamento come
principale servicer indipendente in Sud Europa.

Il business model di doValue t ulteriormente ra orzato da queste operazioni, potendo
contare su una maggiore diversi cazione in 5 mercati del Sud Europa e su diverse classi
di attivo lungo tutta la catena del credito, performing, non performing e real estate. Pur

mantenendo le caratteristiche di uno erta indipendente, rivolta a tutte le banche e gli
investitori sul mercato, e asset-light , che non prevede investimenti in portafogli di crediti,
doValue t oggi ancor pig in grado di gestire | avvicendarsi di diversi cicli economici e di
prodotto e dirisponderee cacementealles de del mercato. Queste caratteristiche sono
ancora pig preziose in momenti, come quello che stiamo vivendo mentre approviamo il
bilancio 2019, di maggiore incertezza macroeconomica causata da variabili esogene.

Il 2019 ha poi confermato un chiaro trend da parte dei nostri clienti: banche e investitori
fanno sempre pig ricorso ai servizi di operatori specializzati nel servicing di crediti e asset
real estate, estendendone lattivit lungo tutta la catena del valore del credito, a partire
dai crediti UTP. Ci L testimoniato dagli oltre 13 miliardi di euro di nuove masse in gestione
nel 2019, in termini di valore contabile lordo, con laggiunta di nuovi clienti banche e
investitori in tutti i nostri mercati, e con la leadership di doValue nelle cartolarizzazioni
assistite da garanzia statale ( GACS in Italia). Banche e investitori propendono per un
modello industriale che ricorre strutturalmente ai servicer nel medio-lungo periodo, a
garanzia di continue opportunit di sviluppo per il Gruppo. Lattivit dei servicer tende
inoltre ad evolversi verso servizi di erogazione e gestione di dati sempre pig so sticati,
supportando i clienti con capacit analitiche e predittive avanzate.

Guardando ai principali saldi economici e patrimoniali, nel 2019 doValue ha registrato una
crescita deiricavi del 56% no a 364 milioni di euro, pro ttabilit (EBITDA esclusi gli oneri
non ricorrenti) in aumento del 49%, un margine EBITDA del 39% e utile a 69 milioni di
euro (+32%). Il tutto mantenendo un pro lo nanziario prudente, con unaleva nanziaria
a 1,3x in termini di indebitamento netto in rapporto all EBITDA.

Con questi risultati il Gruppo a ronta il 2020 con la consapevolezza di giocare un ruolo
importante nello sviluppo dell economia reale, supportando banche, investitori, aziende
e individui nella gestione ottimale del credito. Le priorit indicate dal Business Plan
sono chiare: completare | integrazione di Altamira Asset Management, con importanti
ri essi positivi sull attivit real estate del gruppo, continuare a giocare un ruolo primario
nel mercato del servicing in Sud Europa, appro ttando delle opportunit di crescita
che presenta e continuare a lavorare su una sempre maggiore e cienza dei costi per
assicurare un futuro sostenibile al Gruppo nel lungo termine.

Colgo l occasione per ringraziare i dipendenti del Gruppo e tutti gli stakeholder, azionisti
inclusi, per il supporto ricevuto nel corso dell anno e nei primi mesi del 2020, caratterizzati
da elementi straordinari di incertezza nello scenario esterno, e il contributo fondamentale
al raggiungimento dei risultati di bilancio.

Presidente del Consiglio di Amministrazione
Giovanni Castellaneta



doValue

Con oltre 130 miliardi di asset in gestione

1° In Sud Europa

presente in 5 mercati

doValue t leader di mercato in Italia, Penisola Iberica (Spagna e Portogallo),

e 20 anni di track reco rd, Grecia e Cipro, mercati caratterizzati da signi cative opportunit di crescita,
. . . . . . . in considerazione degli elevati livelli di crediti non performing
doval uet |I pl’l nci pale fOI’ﬂ Itore dl Servizi e asset immobiliari e forte interesse da parte di investitori internazionali.

di gestione di crediti e beni immobiliari in sud Europa.

La mission di doValue t. creare valore 5 aree di attivita

per banche e investitori e contribuire doValue fornisce servizi di gestione lungo tutto il ciclo di vita

di gestione dei crediti e degli asset real estate

alla crescita favorendo uno sviluppo sostenibile

deI SiSte ma nanziario Servicing di crediti performing e early arrears
: Servicing di crediti UTP (unlikely-to-pay)

Servicing di crediti NPL (non-performing-loans)

€min 364 Servic.ing di a§set refal es?[ate ' N o o N
Servizi di fornitura di dati e altri Servizi ancillari all attivit di servicing.
14
0 69
233
- = 2.350 Dipendenti
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40 I modello operativo di doValue prevede una capillare
70 presenza territoriale e una profonda conoscenza
64 delle peculiarit regionali dei territori nei quali operiamo.
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 I I y d -
RICAVI EBITDA ex NRI NET Income ex NRI g

Le attivit di doValue sono governate da uninfrastruttura IT
proprietaria sviluppata in oltre 20 anni di esperienza.

o o o Il patrimonio di dati che doValue mette a disposizione dei propri clienti permette
o o o di ottimizzare il processo di gestione del credito, migliorando le abilit predittive

e la capacit dianticipare i trend di mercato.

| clienti doValue

Nel corso degli ultimi anni, doValue ha registrato una forte espansione di tutti

i principali indicatori economico- nanziari, grazie al positivo andamento Banche Investitori specializzati
. . . . Attraverso contratti di lungo termine, doValue supporta i principali investitori
del mercato di riferimento e a operazioni di M&A che ne anno accelerato doValue supporta i principali istituti internazionali specializzati in crediti
. . . . nanziari nell ottimizzazione del processo e real estate nel raggiungimento dei propri
Ia leGfSl cazione geog ra cae dl prOdOttO. di gestione del credito, migliorando obiettivi, 0 rendo un portafoglio completo

le performance e sempli cando i processi. di servizi di gestione dei loro investimenti
a partire dalla fase di due diligence
e strutturazione no alla fase di gestione.

NRI: Non Recurring Items




Full Cycle Credit Servicing

Asset di proprieta dei clienti Focus on large corporate loans
<90 dpd NPL & UTP
Early Arrears P
<90 days past due Amicable agreements Restructuring
Deferred payments Bankruptcies
UTPs Contratti Re-performing Repossessions
di gestione Foreclosures
alungo Extra-judicial
termine foreclosurea
NPLs
(>90dpd)
Real Estate
REOs Management

REO commercialization
Real Estate Development

Property management

Tra i servizi o erti dal Gruppo, vi sono la ristrutturazione e la liquidazione del credito ( Special Servicing ), le attivit
di due diligence, quelle di Master Servicing e strutturazione di cartolarizzazioni, la commercializzazione, lo sviluppo

d Oval U e fO rn |Sce u n | nS | e m e d | Se rV| Z | e la gestione di asset real estate, la gestione e la fornitura di dati e altri servizi a supporto del Servicing.
i nteg rat| d | gestl one d i Cred itl e d | asset real Banche e investitoria dano la gestione di crediti e beni immobili di loro propriet a doValue attraverso partnership

di lungo termine: doValue mette a disposizione la propria esperienza ventennale, tecnologia proprietariae e cienza

eState al SUOI Cllentl, banChe e InVEStItOI"I di processo in cambio di commissioni sse e variabili.

doValue quindi t caratterizzata da un business model di Servicing indipendente, aperto a tutte le banche

p rO p rl etal"l d eg | | asset, CO n I O b | ettlvo e agli investitori specializzati sul mercato, che non prevede investimenti diretti in portafogli di crediti

o beni immobiliari, dunque asset-light .

d I Su p po rtarl I n e I I O ro O b I ettIVI d I Creaz I O n e All interno della catena del valore della gestione degli asset, doValue si focalizza sulle attivit a maggior valore

d I Val O re Se rVI CI n aggiunto: gestione di crediti bancari di dimensione medio-grande, di origine corporate e assistiti da garanzia
g 0 immobiliare. In aggiunta, doValue £ in grado di assistere le banche sin dalle prime fasi di gestione del credito

performing e anche nella valorizzazione ottimale del portafoglio real estate di propriet .




Mercato di riferimento

Lattivit di servicing di crediti e asset real estate
in Europa bene cia di trend strutturali che
spingono banche e investitori ad un maggior
ricorso ad attivit di outsourcing per la gestione
dei propri attivi.

Nonostante la riduzione degli ultimi anni, lo stock di crediti non performing
in Europa, e le relative garanzie immobiliari, costituiscono un signi cativo
mercato di riferimento per i Servicer e continuano ad attrarre | interesse degli
investitori specializzati.

In particolare, vi £ una signi cativa concentrazione di queste tipologie di
asset in Sud Europa, mercato caratterizzato da NPL ratio superiori alla media
e maggiore urgenza da parte delle istituzioni nanziarie a cedere portafogli
di crediti o favorirne una gestione pig e ciente, attraverso contratti di
outsourcing con operatori specializzati, tra cui doValue.

Questi mercati sono inoltre caratterizzati da maggiore complessit di
gestione, fattore che rende ancora pig indispensabile | attivit dei servicer, e
da buone prospettive di crescita per il servicing di asset immobiliari.

Un importante indicatore della dinamicit del mercato t costituito dal volume
di transazioni attese: cessioni di portafogli di asset da banche a investitori
(mercato primario) oppure tra diversi investitori (mercato secondario). Tali
transazioni solitamente si traducono in un maggior coinvolgimento dei
Servicer. Per il 2020 si prevede un signi cativo volume di attivit , stimabile

in oltre 20 miliardi di euro in Italia, oltre 25 miliardi di euro in Spagna e
Portogallo e oltre 15 miliardi tra Grecia e Cipro.

Transazioni annue di portafogli di crediti non-performing in Europa (€bn)

276 ,eg+ ° .
2014 € 100.0 bn
Banks NPL 124
2015 € 106.9 bn Stock
September 2019 75
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APPROCCIO
ALLA SOSTENIBILITA

Il Gruppo doValue intende di ondere

e condividere con tutti i gli stakeholder

la propria cultura orientata ai valori di integrit
e rispetto delle persone.

doValue ha infatti intrapreso un percorso

per includere sempre di pig la sostenibilit
nella propria strategia aziendale,
promuovendo progetti innovativi e campagne
di sensibilizzazione verso tutti gli stakeholder.

Sono tre i pilastri che declinano le iniziative
di sostenibilit che il Gruppo promuove
per costruire un futuro sostenibile e creare
valore sociale, ambientale e per i propri
dipendenti:

: : Attenzione
Etica Innovazione
alle persone
agire in modo responsabile intesa come costante per svil_uppare
perseguendo correttezza, ricerca e miglioramento un reciproco

collaborazione, lealt , dei propri servizi. rapportodi ducia,
trasparenza e reciproco che siano dipendenti,
rispetto nello svolgimento clienti o membri
di tutte le attivit . delle comunit locali.

VALORE DEL GRUPPO

€131,5

miliardi
Gross Book Value
Portafoglio gestito

€ 09,1

milioni
Utile netto (esclusi oneri
non ricorrenti)

VALORE PER | DIPENDENTI

=2.350

numero dei dipendenti

56%

dipendenti di genere
femminile

99%

contratti a tempo
indeterminato

e 4 1.000

ore di formazione erogate

VALORE SOCIALE

Numero di bene ciari
dello Spazio Mamme
di Save the Children in Italia

VALORE AMBIENTALE

500+

ri uti allanno catturati dai mari
grazie al progetto LifeGate Plas-
ticLess in ltalia

1.384

aree boschive create nel Parco
del Ticino, in Italia, equivalenti a
3.456 kg di CO2 compensate,
grazie al Progetto Zero Impactfi
Web

46%

energia rinnovabile sul totale di
energia consumata



| nostri stakeholder

Per la redazione della Dichiarazione Consolidata non Finanziaria 2019, il Gruppo doValue ha
aggiornato lanalisi di materialit per individuare i temi rilevanti per il Gruppo e gli stakeholder,

ossia quegli aspetti che in uiscono in modo signi cativo sulla capacit di creare valore nel breve,

medio e lungo periodo.

Inlineaconloscorsoanno, doValue haidenti catole macro-categorie diinterlocutorifondamentali,
ovvero gli stakeholder con cui la societ si interfaccia nello svolgimento delle proprie attivit .

Politiche'e procedure

anti-corruzione /
Innovazione e tutela
della privacy

Tutela della stabilita '/ Monitoraggio del livello di
del sistema creditizio /" soddisfazione dei clienti del Gruppo - Trasparenza,
correttezza
e responsabilita
nella fornitura
i ibil B f Xl < dei servizi erogati
Gestione sostenibile Etica, integrita aziendale gy
della catena'di fornitura y
Composizione degli organi di governo e gestione

del personale nel rispetto delle pari opportunita. F'ormazione del personale

e sviluppo delle competenze
Tutela della disoccupazione e benessere delle persone . 7,

Responsabilita ambientale
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Valutazioni di performance economica
e di solidita finanziaria del Gruppo

RILEVANZA PER IL GRUPPO DOVALUE

Banche

Clienti

Investitori

Matrice di materialit

Il Gruppo doValue ha svolto unanalisi di materialit che ha por-
tato all identi cazione di diciotto temi rilevanti, valutati poi at-
traverso una survey sottoposta a tutti i dipendenti del Gruppo,
a un gruppo di fornitori rilevanti e all Amministratore Delegato,
guale espressione del Top Management.

La survey ha consentito di fotografare le priorit del Gruppo e degli stakeholder sulle tematiche

di sostenibilit etica, sociale e ambientale. Dall analisi delle survey doValue ha identi cato dodici
temi materiali inerenti alle diverse dimensioni della sostenibilit .

La matrice di materialit fornisce una visione complessiva delle tematiche risultate rilevanti dal
processo di analisi condotto nel 2019.
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CONSIGLIO
DI AMMINISTRAZIONE

Presidente
Amministratore Delegato

Consiglieri

COLLEGIO SINDACALE

Presidente

Sindaci e ettivi

Sindaci supplenti

SOCIET DI REVISIONE

Dirigente preposto alla redazione
dei documenti contabili societari

Giovanni Castellaneta (2) (4)

Andrea Mangoni

Francesco Colasanti (6)
Emanuela Da Rin

Giovanni Battista Dagnino (3) (2)
Nunzio Guglielmino (4) (5)
Giovanni Lo Storto (1) (6)
Giuseppe Ranieri

Marella Idi Maria Villa

Chiara Molon (7)

Francesco Mariano Bonifacio (8)
Nicola Lorito (8)

Sonia Peron
Roberta Senni

EY S.P.A.

Elena Gottardo
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Presidente Comitato Rischi e Operazioni con Parti Correlate
Membro Comitato Rischi e Operazioni con Parti Correlate

nza ex D.Lgs. 231/2001

Membro Organismo di

®)

doValue t il principale operatore in Sud Europa nei servizi per la gestione di crediti
e asset immobiliari ( Servicing ), a favore di clienti banche e investitori, con asset
in gestione per oltre 130 miliardi di euro a ne 2019 (gross book value).

ltalfondiario

100%

doSolutions doData

100% 100%

T
doValue

100% 85%'

doValue
Hellas

© )

51% 100%

Altamia Asset Proteus Asset
Managegement Cyprus Management Unipessoal
Limited Lda (Portugal)

"Altamira detiene inoltre il 100% delle azioni di classe “B” di Altamira Asset Management Cyprus Limited
e il 100% di Altamira Asset Management Hellas Single-Member Company



La composizione del Gruppo al 31 dicembre 2019, esposta
nel gra co precedente, ri ette il percorso di crescita e
diversi cazione seguito da doValue in 20 anni di attivit ,
in un percorso organico e per linee esterne.

La Capogruppo doValue SpA, societ di Servicing
regolata dallarticolo 115 T.U.L.P.S!, svolge attivit di
Servicing di asset NPL, UTP e Real Estate, eroga servizi
ancillari tramite doData per business information e ITF per
Master Servicing e coordina le attivit delle controllate,
che operano su unarea di business o su un mercato
geogra co o sulla fornitura di servizzi tecnologici e back
0 ce (doSolutions).

doValue (gi doBank) nasce dalla combinazione, nel
2016, dei due pig grandi servicer italiani: UCCMB,
originariamente parte del Gruppo UniCredit, e
Italfondiario, attiva dal 2000 in partnership con primari
investitori specializzati.

A luglio 2017 il titolo doValue debutta in Borsa, con
uno erta di collocamento conclusa in anticipo per il
forte interesse dimostrato dagli investitori istituzionali,
domestici e internazionali. Le azioni doValue sono
identi cate con codice ISIN 1T0O001044996 e codice
alfanumerico DOV [Bloomberg: DOV IM].

(1) Testo Unico delle Leggi di Pubblica Sicurezza

Tra il 2018 e il 2019 doValue attraversa una fase di forte
espansione e profonda diversi cazione, con lingresso
dapprima nel mercato greco con un mandato dalle
quattro banche sistemiche locali, poi nel pig ampio
mercato del sud Europa, con lacquisizione di Altamira
Asset Management, Servicer attivo in Spagna, Portogallo
e Cipro e leader nella gestione di asset real estate. Nel
mercato italiano lo sviluppo di doValue £ proseguito con
| acquisizione di nuovi mandati di gestione da parte di
banche e investitori, in particolare con la leadership nel
servicing di cartolarizzazioni assistite da garanzia statale
GACS .

A ne 2019 doValue annuncia lacquisizione di FPS,
Servicer greco con oltre 26 miliardi di asset in gestione, che
permette al Gruppo di raggiungere la leadership anche
nel promettente mercato ellenico. Il perfezionamento
dell acquisizione di FPS, atteso entro maggio 2020,
rappresenta un ulteriore passo in avanti nella realizzazione
del business plan 2020-2022 del Gruppo, che punta al
ra orzamento dellaleadership di doValue nel mercato del
servicing in sud Europa, attraverso un modello di business
asset-light, che non prevede investimenti diretti in
portafogli di asset e perseguendo una sempre maggiore
diversi cazione nella catena del valore del credito.

€ 38bn

€ 58bn

€ 85bn

€ 85bn

€ 81lbn

€ 77bn

€ 82bn

€ 131,5bn

una storia di crescita
e diversi cazione

UniCredit acquisisce Mediovenezie Banca
e Fortress entra in Italfondiario

Mediovenezie Banca t. nominata UGC Banca

Fortress acquisisce il 100% di Italfondiario

Italfondiario incorpora la societ che ha in gestione i
crediti non performing del Gruppo Intesa SanPaolo

UGC Banca si fonde con Capitalia Service e viene
creata UCCMB (Unicredit Credit Management Bank)

Italfondiario acquisisce una partecipazione
del 45% in BCC Gestione Crediti

Fortress acquisisce il 100% di UCCMB da uniCredit

doBank (gi Uccmb) acquisisce Italfondiario

doBank £ quotata alla borsa di Milano 9 /azione

doBank entra nel mercato greco del servicing
e annuncia l acquisizione di Altamira Asset
Management, attiva in Spagna, Portogallo e Cipro

Giugno: doBank rinuncia alla licenza bancaria
e prende il nome di doValue, perfeziona

| acquisizione di Altamira e diventa leader

di mercato in Sud Europa

Dicembre: doValue annuncia l acquisizione
del servicer greco FPS Loans and Credits Claim
management (perfezionamento entro maggio 2020)




Relazione sulla gestione del gruppo

RELAZIONE
SULLA GESTIONE
DEL GRUPPO

I risultati di sintesi e gli indicatori econo-
mico-patrimoniali sono basati sui dati di

contabilit e sono utilizzati nel reporting
direzionale per il monitoraggio delle per-
formance da parte del management.

Essi sono altres coerenti con le metriche
di misurazione maggiormente di use nel
settore di riferimento, a garanzia della
comparabilit dei valori presentati.
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Relazione sulla gestione del gruppo

0.1

Attivit
del Gruppo

Le attivit del Gruppo doValue sono concentrate sulla fornitura di servizi a banche e investitori attraverso | intero ciclo
di vita dei crediti e degli asset real estate ( Servicing ).

doValue t il principale servicer in sud Europa, con oltre 130 miliardi di asset in gestione (gross book value) e 20 anni di
track record.

Il suo modello di business t indipendente, rivolto a tutte le banche e agli investitori sul mercato, e asset light : non
prevede investimenti diretti in portafogli di crediti.

Le attivit di doValue sono remunerate attraverso contratti di lungo termine basati su una struttura commissionale che
prevede, da un lato, una commissione ssa parametrata agli asset in gestione e, dall altra, una commissione variabile
legata al risultato delle attivit di servicing, come gli incassi da crediti NPL o dalla vendita di beni immobiliari di pro-
priet dei clienti.

Il Gruppo fornisce servizi nelle seguenti categorie:

NPL Servicing : attivit relative allamministrazione, alla gestione e al recupero del credito in via giudiziale e
stragiudiziale per conto e su mandato di terzi, su portafogli di crediti prevalentemente non performing;
Nell ambito Servicing di NPL, doValue t focalizzata su crediti corporate di origine bancaria, caratterizzati
da una dimensione medio-grande e da unelevata incidenza di garanzie immobiliari;
Real Estate Servicing : complesso di attivit relative alla gestione di asset immobiliari per conto e su mandato
di terzi, tra cui:

Gestione delle garanzie immobiliari : attivit divalorizzazione e vendita, diretta o attraverso intermedia-
ri, di beni immobili di propriet dei clienti, originariamente posti a garanzia di prestiti bancari;

Sviluppo immobiliare : analisi, realizzazione e commercializzazione di progetti di sviluppo immobiliare
aventi oggetto beni di propriet dei clienti;

Property management : presidio, gestione e manutenzione del patrimonio immobiliare dei clienti, con
| obiettivo di massimizzarne la redditivit attraverso la vendita o la locazione;

UTP Servicing : attivit relative allamministrazione, alla gestione e alla ristrutturazione di crediti classi cati
unlikely-to-pay , per conto e su mandato di terzi, con | obiettivo di favorire la transizione degli stessi allo status
di performing ; tale attivit t svolta primariamente dalla controllata Italfondiario regolata ai sensi dell art. 106
T.U.B. (intermediario nanziario);
o Early Arrears e performing loans servicing : attivit relative alla gestione di crediti performing o in arretrato in-
feriore ai 90 giorni, non ancora classi cati come non-performing, per conto e su mandato di terzi, con | obiettivo
di supportare il creditore e favorire una rapida rapida transizione allo status di performing ;
o Dati e Servizi ancillari: raccolta, elaborazione e fornitura di informazioni commerciali, immobiliari (attraverso la
controllata doData) e legali aventi ad oggetto i debitori e altri servizi strettamente connessi all attivit di recu-
pero crediti, tra cui:

Due Diligence : servizi di raccolta e organizzazione dati in ambienti di data room, nonch@ di consulenza
per lanalisi e la valutazione dei crediti per la predisposizione di business plan riguardanti | attivit di Ri-
scossione e Recupero;

Master Servicing e Strutturazione : servizi amministrativi, contabili, di cash management e reporting a

22

Relazione sulla gestione del gruppo

supporto di veicoli di cartolarizzazione di crediti; servizi di strutturazione di operazioni di cartolarizza-
zione, regolate dalla legge 130/1999, oltre all esercizio del ruolo di soggetto incaricato nellambito di
operazioni di cartolarizzazione;

Master legal : servizi preparatori e di coordinamento di attivit a supporto del recupero del credito in
via giudiziale, ivi incluse | analisi documentale, la preparazione di opinioni legali e | assistenza nella pre-
parazione di azioni legali;

Co-investimento : attivit di Co-investimento in portafogli di crediti con primari investitori nanziari,
ove tale attivit sia strumentale all ottenimento di contratti di servicing. Tale attivit viene svolta sot-
toscrivendo, in quote di minoranza, titoli emessi da veicoli di cartolarizzazione disciplinati dalla legge
130/1999.

Sia doValue sia Italfondiario, in qualit di Special Servicer, hanno ricevuto i seguenti giudizi di rating: RSSI-/ CSS!- da
Fitch Ratings e Strong da Standard & Poor s. | giudizi di Servicer Rating di doValue e di Italfondiario costituiscono i pig
elevati giudizi di Servicer Rating tra quelli assegnati agli operatori italiani del settore e sono stati attribuiti a doValue e a
Italfondiario sin dal 2008 prima di ogni altro operatore del settore in Italia. Nel 2017 a doValue t. stato assegnato anche
il Master Servicer Rating di RMS2/CMS2/ABMS?2 da Fitch Ratings, oltretutto migliorato nel corso del 2019 di un livello.

w130 20

di asset in gestione anni di track record
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0.2

Contesto

Macroeconomico

Generale

Leconomia globale nel 2019 si t sviluppata a ritmi
moderati, con un tasso di crescita del PIL previsto a circa
il 3%, il pig basso nel periodo post crisi nanziaria del
2008-2009 e in riduzione rispetto alle stime di aprile 2019
pari a circa il 3,3%?. Limitata la crescita in area euro, in
espansione di solo 11,2% nel 2019, mentre |andamento
del PIL globale nel 2020 sar fortemente in uenzato
dagli e etti negativi sulleconomia reale del COVID-19,
di cilmente prevedibili alla data di approvazione del
presente bilancio.

Tra i fattori che limitano la crescita, continuano a pesare
le tensioni sul fronte del commercio e della geopolitica
internazionale, la debolezza del settore manifatturiero, la
volatilit a causa di fattori idiosincratici in varie economie
emergenti e i limiti strutturali dei paesi maturi, come la
bassa crescita della produttivit e | invecchiamento della
popolazione.

Il settore del servicing di crediti e asset real estate in
Europa nel 2019 ha continuato a bene ciare del supporto
di volumi elevati di cessioni di asset e di maggiore impiego
di servizi di outsourcing da parte di banche e istituzioni

nanziarie, supportate dal continuo e crescente interesse
degli investitori internazionali.

Infatti, secondo | EBA, le banche europee hanno ridotto
lesposizione agli asset non performing di circa 100
miliardi di euro nellultimo anno®, no a un valore di
636 miliardi che ha portato | NPL ratio al valore medio
del 3% rispetto al 3,6% dellanno precedente. 12 paesi
in Europa continuano tuttavia a registrare NPL ratio
superiori alla media e a detenere il 54% del totale degli
asset non performing, rispetto al 23% degli asset bancari
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complessivi. A conferma dellelevata concentrazione
degli asset non performing in un numero limitato di paesi,
sud Europa in particolare, | NPL ratio rimane al 39% in
Grecia, al 21% a Cipro e al 9% in Italia e Portogallo. Un
esempio della rilevanza del sud Europa per il settore del
servicing, t il fatto che dal 2014 al 2019 si sono registrate
cessioni di asset non performing pari a oltre 220 miliardi
di euro in Italia, 160 miliardi in Spagna e oltre 50 miliardi
in Portogallo, Grecia e Cipro.

Nel medio termine, £ prevedibile che | attivit di servicing
continui a bene ciare delle iniziative adottate a livello
comunitario a supporto di una pig proattiva gestione
degli NPL da parte delle istituzioni nanziarie. Oltre alle
misure introdotte dalla Commissione Europea nel 2018 e
la proposta direttiva sul settore del servicing (2018/0063/
COD), il volume di transazioni aventi oggetto portafogli
di crediti non performing continua infatti ad essere
supportato, in Italia, dalla Garanzia Cartolarizzazione
So erenze( GACS )e, inGrecia, dalloschema Hercules ,
modellato sulla stessa falsa riga e in grado di facilitare
unaccelerazione dell attivit del mercato gi dal 2020.

PRINCIPALI DATI DEL GRUPPO

Relazione sulla gestione del gruppo
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Allo scopo di facilitare la comprensione dellandamento economico e nanziario, vengono riassunti nella tabella che
segue gli indicatori alternativi di performance ( Indicatori Alternativi di performance o KPI ) selezionati dal Gruppo.

(1) Al nedirendere i dati del 2019 maggiormente confrontabili sono stati inclusi nei dati 2018 glie etti derivanti dall applicazione del nuovo standard IFRS
16 Leases applicato a partire dal 1 gennaio 2019. Si veda inoltre tabella di raccordo esposta separatamente
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Legenda

Gross Book Value EoP Gruppo/Italia: indica il valore contabile dei crediti a dati in gestione alla ne del periodo di riferimento per
lintero perimetro di Gruppo/Italia, al lordo delle retti che di valore dovute all attesa di perdite su tali crediti.

Incassi Italia: utilizzati per il calcolo delle commissioni ai ni della determinazione dei ricavi dall attivit di servicing, consentono di
illustrare la capacit di estrarre valore dal portafoglio in gestione. A ne periodo questo indicatore coincide con i recuperi dei dodici
mesi precedenti alla data di riferimento (noti come incassi LTM)

Incassi Italia - Stock: sono i recuperi dei dodici mesi precedenti alla data di riferimento riferiti al portafoglio di Stock gestito.

Incassi LTM/GBV (Gross Book Value) EoP Italia: rapporto tra il totale degli incassi LTM lordi e il GBV di ne periodo del portafoglio
complessivamente gestito. L indicatore rappresenta una ulteriore metrica rispetto agli incassi di periodo e LTM in valore assoluto,
relativa al tasso di e cacia dei recuperi, ovvero il rendimento del portafoglio in gestione in termini di incassi annui e di conseguenza
di commissioni attive da gestione.

Incassi LTM/GBV (Gross Book Value) EoP Stock Italia: rapporto tra il totale degli incassi LTM lordi riferiti al portafoglio di Stock esi-
stente all inizio dell esercizio di riferimento e il GBV di ne periodo del relativo portafoglio di Stock gestito. Rispetto alla precedente
metrica Incassi LTM/GBYV, tale indicatore rappresenta il tasso di e cacia dei recuperi normalizzato rispetto all ingresso di nuovi
portafogli nel corso dell esercizio di riferimento.

Sta FTE/Totale FTE: rapporto tra il numero di dipendenti che svolgono attivit disupporto e il numero di dipendenti totali del Gruppo
full-time. Lindicatore consente di illustrare le cienza della struttura operativa e il focus relativo della stessa sulle attivit di gestione.

Incassi LTM/Servicing FTE Italia: rapporto tra il totale degli incassi LTM e il numero di dipendenti che svolgono attivit di servicing.
L indicatore fornisce una indicazione relativa al tasso di e cienza dei recuperi, ovvero il rendimento di ogni singolo dipendente spe-
cializzato nell attivit di servicing in termini di incassi annui e ettuati sul portafoglio conferito in gestione.

EBITDA e Risultato del periodo attribuibile agli azionisti della Capogruppo: congiuntamente ad altri indicatori di redditivit relativa,
consentono di illustrare le variazioni della performance operativa e forniscono utili informazioni in merito alla performance economica
del Gruppo. Si tratta di dati calcolati a consuntivo del periodo.

Elementi non ricorrenti: partite relative a operazioni straordinarie quali ristrutturazioni aziendali, acquisizioni o cessioni di aziende,
awvvio di nuove attivit o ingresso in nuovi mercati.

EBITDA esclusi gli elementi non ricorrenti: £ de nito come | EBITDA riconducibile alla sola gestione caratteristica, escludendo quindi
tutte le partite relative a operazioni straordinarie quali ristrutturazioni aziendali, acquisizioni o cessioni di aziende, avvio di nuove atti-
vit 0 ingresso in nuovi mercati.

EBITDA Margin: ottenuti dividendo | EBITDA per i Ricavi lordi (Gross Revenues).
EBITDA Margin esclusi gli elementi non ricorrenti: ottenuti dividendo | EBITDA Ordinario per i Ricavi lordi (Gross Revenues).

Utile per azione: calcolato come rapporto tra il risultato netto del periodo e il numero di azioni in circolazione alla ne del periodo di
riferimento.

Utile per azione esclusi gli elementi non ricorrenti: £ il medesimo calcolo dell utile per azione, ma il numeratore di erisce per il risul-
tato netto del periodo esclusi gli elementi non ricorrenti al netto del relativo impatto scale.

EBITDA — Capex: £ | EBITDA al netto di investimenti in capitale sso, attivit materiali, immateriali e nanziarie ( Capex ), congiunta-
mente ad altri indicatori di redditivit relativa, consente di illustrare i cambiamenti delle performance operative e fornisce una indica-
zione in merito alla capacit del Gruppo di generare cassa.

Capitale Circolante Netto: t rappresentato dai crediti per corrispettivi fatturati ed in maturazione al netto dei debiti verso i fornitori
per fatture di acquisto contabilizzate e in maturazione nel periodo.

Posizione Finanziaria Netta: £ costituita dalla cassa e dalla liquidit disponibile nonch@ da titoli altamente liquidabili, al netto di debiti
verso banche per nanziamenti e di debiti verso la clientela per i conti correnti aperti presso il Gruppo.

Leverage: £ costituito dal rapporto tra la Posizione Finanziaria Netta e | EBITDA degli ultimi dodici mesi pro-forma per tener conto
di operazioni rilevanti a partire dall inizio dell esercizio di riferimento. Esso rappresenta un indicatore sul livello di indebitamento del
Gruppo.
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Risultati del Gruppo
al 31 Dicembre 2019

RISULTATI ECONOMICI

La tabella compara il conto economico consolidato ge-
stionale al 31 dicembre 2019 con quello al 31 dicembre
2018 riesposto ( 2018 Restated ) per rendere comparabili
idatie quindidiri ettere retroattivamente | impatto deri-
vante dall applicazione del nuovo principio contabile IFRS
16 Lease.

Come evidenziato nel paragrafo Principi contabili, dal 1
gennaio 2019 | applicazione del nuovo standard comporta
un diverso calcolo nonch@ una diversa classi cazione dei
canoni di locazione rilevati no al 31 dicembre 2018 tra le
spese amministrative e pertanto inclusi nell EBITDA: essi
infatti vengono ora ripartiti tra gli ammortamenti di atti-
vit materiali e tra gli interessi e commissioni da attivit

nanziaria per la componente di oneri nanziari.

Al ne diconsentire lacomparabilit dei valorisit pertan-

to provveduto a determinare come segue | esercizio 2018
riesposto .

Si precisa che i risultati economici dell esercizio 2019 in-

cludono Altamira Asset Management solo per il secondo

semestre 2019: lacquisizione t stata infatti perfezionata

alla ne di giugno.

.—>
Tabella
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Riesposizione dell’esercizio 2018 con evidenza dell'impatto derivante dal principio IFRS 16
Leases

La tabella di seguito esposta si pone | obiettivo di riesporre i dati di conto economico gestionale pubblicato nel Bilancio
Consolidato al 31 dicembre 2018 evidenziando gli impatti dell IFRS 16 come se questo fosse stato applicato retroattiva-
mente dal 1 gennaio 2018.

La riesposizione non viene richiesta dallo Standard ed £ volutamente e ettuata solo sui dati economici gestionali per
rendere confrontabili i dati del 2019 con quelli del periodo precedente.

Il calcolo dell impatto IFRS 16 . pertanto frutto di una stima basata sui contratti di locazione in essere nel 2018.

£/000
. . . 3112/2018
Conto Economico Gestionale Consolidato 3171272018 IFRS 16 RESTATED
RicaviMPL 205538 - 205538
Ricavida co-investimento 9N - In
Ricavida prodottiancilari e akre attivita minori 26.694 - 26.694
Ricavi lordi 233.143 = 233.143
Commissioni passive NPL (18 586) - (18 .586)
Commissioni passive Ancillari 4.970) - 4.970)
Ricavi netti 209.587 = 209.587
Spese perilpersonale (94 .054) - (94 054)
Spese amministrative (34 .240) 2476 (31.764)
Totale "dicuilT" (13.576) - (13.576)
Totale "dicuiReal Estate” (8.352) 2.297 (6.055)
Totale "dicui SG&A" (12.311) 178 (12.133)
Totale costi operativi (128.294) 2.476 (125.818)
EBITDA 81.293 2.476 83.769
EBITDA margine 36% 36%
BHementinon ncorrentiinclusinelEBITDA (2.712) (2.712)
EBITDA esclusiglielementi non ricorrenti 84.005 2.476 86.481
EBITDA Margin esclusigli elementi non ricormenti 7% 37%
Rettifiche divalore nette su attivita materiali e immateriali (2.755) (2.781) (5.536)
Accantonamentinetti B34 3) (317)
Saldo rettifiche/riprese divalore 861 - 861
Utile/perdita da partecipazioni 919 - 919
EBIT 80.004 (308) 79.696
Risultato netto di attivitd e passivita finanziane valutate alfairvalue 418 - 413
Intere ssie commissioni dervanti da attivita finanziaria (220} (212) (432)
EBT 80.202 (520) 79.682
Hementinon ricorrentiinclusine lEBT - - -
EBT esclusiglielementinon ricorrenti 80.202 (520} 79682
Imposte sulreddito (29.362) 178 (29.184)
Utile/perdita delle attivita disme sse e invia didismissione alnetto delle imposte - - -
RISULTATO DEL PERIODO 50.840 (342) 50.498
Risultato del periodo attribuibile ai Terzi - - -
RISULTATO DEL PERIODO ATTRIBUIBILE AGLI AZIONISTIDELLA
CAPOGRUPPO 50.840 (342) 50.498
3l
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Portafoglio in gestione

A ne 2019 il Portafoglio Gestito (GBV) dal Gruppo nei 5 mercati di Italia, Spagna, Portogallo, Grecia e Cipro £ pari a
131,5 miliardi, in signi cativa crescita rispetto al Portafoglio Gestito (GBV) del perimetro Italiaparia 82,2 miliardia ne
2018 ( 138,6 miliardi il dato 2018 di Gruppo, inclusivo dell apporto di Altamira Asset Management). Includendo nel por-
tafoglio gestito il mandato siglato con Alpha Bank a Cipro a ottobre 2019, pari a circa 4,3 miliardi oltre alla previsione
di ussi futuri, attualmente in fase di on-boarding, il GBV del Gruppo raggiungerebbe a  135,8 miliardi.

I gra ci di seguito rappresentano la composizione del portafoglio gestito in termini di diversi cazione geogra ca, di
tipologia di asset e principali clienti:

— GBV Composition by country — GBV Composition by security |

Cyprus Portugal
Greece 594 1%

Unsecured
22%

Spain
3300
33%

Italy
60%

Secured
/8%

GBV Composition by Client GBV Composition by Business

Intesa Other banks
Unicredit 4% 3% Fortress REO
4% | 20%

CCB Cyprus
5%
FINO
8%
Sareb
Other Py
Investors 18%
11%
Santander 83%
11% GACS :
16%

Nel corso dell anno, il portafoglio gestito ha visto la presain carico di oltre 13 miliardi di nuovi mandati, siglati a partire
dalla seconda met del 2019, che includono nuovi clienti banche e investitori in tutti i principali mercati. Tra i principali
nuovi mandati, si segnalano i ussi dai contratti esistenti con UniCredit e Santander e nuovi portafogli in Gestione da
UBI, Carige e Iccrea in Italia, oltre a nuovi portafogli da investitori internazionali in Spagna e Portogallo.

Gli incassi di Gruppo nel 2019 ammontano a 5,6 miliardi, in crescita del 26% rispetto a 4,1 miliardi del dato 2018, a
parit di perimetro. Gli incassi relativi ai crediti in gestione in Italia (Collections) ammontano a 1,893 miliardi rispetto
a 1,962 miliardi del 2018. Il trend £ legato al minore GBV in gestione (da 82,2 miliardia 78,8 miliardi) e all impatto
dellattivit di strutturazione di una rilevante operazione di cartolarizzazione di crediti di propriet di un cliente del
Gruppo, che nel terzo trimestre dell anno ha limitato signi cativamente |l attivit su alcune posizioni.
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Risultati economici

Nel 2019, doValue ha registrato Ricavi Lordi paria 363,8 milioni, in aumento del +56% rispetto ai  233,1 milioni del
2018, principalmente per la contribuzione di Altamira Asset Management, consolidata a partire dal secondo semestre.

I ricavi di Servicing di asset NPL e REO, pariad 325,9 milioni, evidenziano un incremento del 59% rispetto al 2018,
per laumento di performance fees nonch@ per il maggior apporto di ricavi a fronte di indennit da cessioni e per la
crescita del servicing di asset Real Estate. Landamento positivo delle base fees, pur in un contesto di stabilit delle fee
medie sul GBV gestito, t. legato alla crescita del portafoglio in gestione e alla maggiore rilevanza di questa componente
di ricavo nei mercati del Sud Europa rispetto all Italia, elemento in grado di ra orzare ulteriormente la visibilit futura
dei ricavi del Gruppo. In Italia si L registrata una riduzione delle base fees in linea all andamento del portafoglio gestito,
il quale rispetto al 2018 t. inferiore del 4,1% a seguito dei recuperi e ettuati e di cessioni di portafogli da parte di alcuni
clienti, queste ultime concentrate in particolar modo nel primo trimestre dell anno.

Nell ambito dei ricavi da co-investimento | apporto dei proventi derivanti dai titoli ABS delle due cartolarizzazioni Ro-
meo SPV e Mercuzio Securitisation £ poco signi cativo, limitandosiad 564 mila( 911 mila nel 2018).

Pig signi cativo invece risulta il contributo dei ricavi da prodotti ancillari e attivita minori, che originano principal-
mente da proventi per servizi di elaborazione e fornitura di dati, e altri servizi strettamente connessi alle citate attivit di
servicing, come due diligence, master e structuring services e servizi legali; essi rappresentano il 10% del totale dei rica-
vi lordi del periodo ed evidenziano un incremento del 40% rispetto al medesimo periodo dell anno precedente. La voce
include i ricavi derivanti dalla gestione del contratto con le quattro banche sistemiche greche pari a circa 5,3 milioni.

| Ricavi Netti, paria 323,7 milioni nel 2019, sono in aumento del 54% rispettoa 209,6 milioni del 2018. Nel periodo
si t registrato un incremento delle commissioni passive del servicing REO legato alle maggiori masse in gestione rin-
venienti dall acquisizione di Altamira Asset Management, coerenti con la crescita del business. Rispetto al dato 2018 le
commissioni passive NPL 2019 registrano un incremento del 7%, anche in ragione dell ingresso di Altamira nel secondo
semestre dell anno. A parit di perimetro con il 2018, invece, si rileva una essione del 24% delle suddette commissioni,
in linea con | obiettivo di ridurre il ricorso a servizi di outsourcing e agli interventi di razionalizzazione messi in atto nel
periodo.
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Tra i costi operativi, le maggiori spese del personale rispetto al 2018, paria 94,1 milioni sono legate, oltre all impatto
della quota di Altamira, al ra orzamento dello sta a presidio delle nuove iniziative di sviluppo in Grecia e Italia (UTP). Si
ricorda che il Business Plan 2018-2020 presentato a giugno 2018 include progetti volti al raggiungimento di una maggio-
ree cienzanelle spese del personale che, in linea con le attese, avranno e etto in particolare a partire dall anno 2020.

Le spese amministrative, paria 62,3 milioni contro 31,8 milioni del 2018, registrano un aumento principalmente
nell ambito di altre spese generali dove si concentrano gli elementi non ricorrenti. Oltre all impatto dell acquisizione di
Altamira, le maggiori spese IT a parit di perimetro sono legate ad attivit di sviluppo di applicativi software.

In continuit con lesercizio 2018, tra i costi operativi del 2019 sono dunque stati individuati alcuni elementi non ricor-
renti che vengono evidenziati a retti ca dell indicatore EBITDA per favorire il confronto tra periodi e | individuazione
della pro ttabilit strutturale del Gruppo.

Tali elementi non ricorrenti, la cui fattispecie era gi presente nell esercizio 2018, ammontano a 12,7 milioni relativi
principalmente al progetto di acquisizione del servicer Altamira Asset Management e residualmente al progetto di
riorganizzazione del Gruppo previsto nell ambito del Business Plan 2018-2020 che include il processo di de-banking,
una maggiore focalizzazione sul servicing di UTP e interventi di razionalizzazione sui processi di business del perimetro
di Altamira.

L EBITDA esclusi gli elementi non ricorrenti ha registrato una crescita del 62% raggiungendo  140,4 milioni (86,5
milioni nel 2018) e un margine del 39% sui ricavi, in aumento di 2 punti percentuali rispetto al periodo di ra ronto. La
crescita dell EBITDA, in linea con gli obiettivi del Business Plan presentato a novembre 2019, £ riconducibile al trend po-
sitivo dei ricavi, all espansione in mercati internazionali caratterizzati da pro ttabilit superiore alla media del Gruppo e
alle iniziative di contenimento costi portate a termine nel corso dell anno.

Includendo gli oneri non ricorrenti, | EBITDA raggiunge un importo di  127,8 milioni (83,8 milioni nel 2018 restated). ||
restatement dell EBITDA 2018, necessario per assicurare la comparabilit con i risultati 2019 in seguito alla transizione
al principio contabile IFRS16, ha riguardato essenzialmente i costi di locazione del real estate.

LEBIT del Gruppo £ paria 77,9 milioni contro 79,7 milioni del 2018 (-2%). Il trend ri ette i maggiori ammortamenti
diattivit immateriali, principalmente il contratto con Santander e Sareb, rinvenienti dall acquisizione di Altamira Asset
Management. LEBT ammontaa 71,2 milionicontro 79,7 milioni dello stesso periodo dell esercizio precedente (-11%),
in linea con i maggiori oneri nanziari connessi con il nanziamento sottoscritto per | acquisizione Altamira.

Sono inclusi nell EBT oneri non ricorrenti per 23,9 milioni riferibili a costi per incentivi all esodo, oltre ai costi non
ricorrenti presenti nelle spese amministrative sopra menzionati.

Le retti che di valore nette su attivita materiali e immateriali risultano paria 40,0 milioni, con un incremento

signi cativo rispetto al 2018 (+ 34,5 milioni). La voce include principalmente le retti che di valore sui contratti di ser-
vicing del perimetro Altamira, classi cati nello stato patrimoniale come attivit immateriali, in linea con le peculiarit
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del mercato del servicing spagnolo che, in passato, ha visto i principali operatori investire in contratti pluriennali di
gestione di asset.

Il saldo, inoltre, include la quota degli ammortamenti sui diritti d uso derivanti dalla nuova contabilizzazione dei con-
tratti di locazione a seguito dell introduzione del principio IFRS 16. L importo che in uenza | esercizio 2019 ammonta a
5,7 milioni, mentre quello restated 2018 £ paria 2,8 milioni. Il resto degli ammortamenti si riferisce prevalentemente a
licenze software per e etto degli investimenti tecnologici e ettuati dal Gruppo nel periodo nalizzati al miglioramento
della piattaforma IT.

Gli accantonamenti netti a fondi rischi e oneri risultano paria 10,7 milioni, con un incremento signi cativo rispetto
all esercizio 2018 (+ 10,4 milioni). Si tratta principalmente di accantonamenti per incentivi all esodo erogati al perso-
nale dipendente (6,5 milioni) che ha aderito al piano avviato dalla Societ , in linea con gli obiettivi del Business Plan
2020-2022.

La voce utile/perdita da partecipazioni nel corso dell esercizio non contribuisce al risultato del periodo a di erenza
del periodo precedente il cui ammontare ri etteva la valutazione ad equity della partecipazione in BCC Gestione Cre-
diti S.p.A. ceduta nel terzo trimestre 2018.

Le imposte sul reddito del periodo risultano quanti cate per competenza in 29,8 milioni ed includono una compo-
nente non ricorrente legata alla riduzione del valore delle imposte di erite attive per e etto del debanking didoValue
che ha comportato la riduzione dell aliquota scale applicata. Le imposte sul reddito includono inoltre la quota di com-
petenza del canone DTA paria 1,8 milioni. Il tax rate calcolato escludendo | importo delle componenti non ricorrenti
e del canone DTA risulta pari al 27%, contro il 34% dello stesso periodo del 2018.

Al netto degli elementi non ricorrenti, tenendo conto del relativo e etto imposte, il Risultato del periodo attribuibile
agli Azionisti della Capogruppo esclusi gli elementi non ricorrenti risulta paria 69,1 milioni, con un incremento del
32% rispetto al 2018. Includendo gli elementi non ricorrenti, il Risultato del periodo attribuibile agli Azionisti della
Capogruppo, ammontaa 38,3 milioni.
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SEGMENT REPORTING

Lespansione internazionale di doValue, dapprima in Grecia e successivamente nel pig ampio mercato del sud Europa
con lacquisizione di Altamira, ha portato a rivedere la modalit in cui il Management valuta e analizza il proprio busi-
ness passando da una segmentazione per clienti e linee di business ad una di tipo geogra co.

Questa disaggregazione t legata a fattori speci ci delle entit incluse in ciascuna categoria e alla tipologia di mercato.
Le regioni geogra che cos individuate sono: Italia, Grecia e Cipro e Iberia (Spagna e Portogallo).

Sulla base di questi criteri, nella seguente tabella sono riportati i ricavi e | EBITDA di periodo dei segmenti di business
indicati.

(£/000)

Esercizio 2019

Conto Economico Riclassificato Consolidato

Iberia (Spagna e

Portogallo) Loz

Italia Grecia & Cipro

Ricavidi Servicing 195.265 22226 WUE.STSI 325.854|
di cuiNPL 195.265 16.125 56.644 1 268.034 1
di cuiREQ - 6.101 51729 ) 57.830 )
Ricavida co-investimento 564 564l
Ricavida prodotti ancillarie altre attivitad minori 23.732 5.858 37.410:
Ricavi lordi 219.561 28.084 116.193 | 363.8381
Commissionipassive NPL (U.218) (544) (S.UBS}: (19.855):
Commissioni passive REQ - (948) mr27)l (12 675)1
Commissionipassie ancillar (4.847) (194) (Z.SBT}I (T.EZB)I
Ricavi netti 200.498 26.398 96.7841 323.6801
Spese peril personale (96.507) (9.033) (28.118}: [133.653):
Spe se amministrative (38.079) (5.125) (19.052) (62 256)l
di cuilT (13.484) (1.367) (5.446) | {20.297) |
di cuiReal Estate (3.781) (1020} (399 1 5.162) 1
di cui SG&A (20.814) (2.738) (13.219) § (36.767) |
Totale costi operativi (134.586) (14.158) (47.170) 1 (195.914) 1
EBITDA 65.912 12.240 49.614, 127.766
EBITDA Margin 30% 44% 43% 1 35% 1
EBITDA esclusi gli elementi non ricorre nti e TT.199 12.241 51.002: 140.442:
EBITDA Margin esclusigli elementinon ricorrenti 35% 44% 44% 1 39% 1
Contribuzione EBITDA esclusiglielementi non ricorrenti 55% 9% 36% [ _______ El}_ﬁi_l
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(£/000)
Esercizio 2019 vs 2018

Conto Economico Riclassificate Consolidato

Iberia (Spagna e

Italia Grecia & Cipro Portogalla) Totale
Ricavidi Servicing 1 1
Esercizio 2019 195.265 22226 108.373: 325.884:
Esercizio 2018 205538 - : 205 538l
Variazione (10.273) 22.226 108.373 | 120.326 |
Ricavida co-investimento, prodotti ancillari e altre attivita minori : :
Esercizio 2019 24296 5.858 T.BZU: 37.9?4:
Esercizio 2018 27605 - -1 276051
Variazione (3.309) 5.858 7.820 : 10.369 :
Commissioni passive : :
Esercizio 2019 {19.063) {1686) {19.409)! 401581
Esercizio 2018 (23.556) - : (23.556)]
Variazione 4.493 (1686) (19.409) : (16.602) :
Spese peril personale : :
Esercizio 2019 {96.507) (9.033) (28 118)1 {133 658)1
Esercizio 2018 (34.054) - : (54.054)}
Variazione (2.453) (9.033) (28.118) : (39.604) :
Spese amministrative : :
Esercizio 2019 (38.079) (5 125) {19.052)) (62.256)]
Esercizio 2018 (31.764) - -l @174l
Varniazione (6.315) (5.125) (19.052) : (30.492) |
EBITDA esclusigli elementi non ricorrenti : :
Esercizio 2019 77.199 12.241 51,002= 140,442:
Esercizio 208 86.481 - -1 86.481
Variazione (9.282) 12.241 51002 : 53.961 :
EBITDA Margin esclusi gli elementi non ric orrenti : :
Esercizio 2019 35% 4% 44%: 39%:
Esercizio 2018 37% - -1 37%]
Variazione (2%) 4% el __ 2% 1

Nel corso del 2019 i ricavi lordiammontanoa 363,8 milioni e | EBITDA esclusi gli elementi non ricorrentia  140,4 mi-
lioni. Il segmento Italia contribuisce per il 55% all EBITDA esclusi gli elementi non ricorrenti totale di Gruppo, mentre
| EBITDA Margin esclusi gli elementi non ricorrenti £ sostanzialmente simile tra i sesgmenti Grecia e Cipro e Iberia
(pari al 44%) e pari al 35% sul segmento Italia , in calo di 2pp rispetto al dato 2018 (37%).
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04

Situazione patrimoniale
e nhanziaria del Gruppo

PREMESSA

I valori patrimoniali sono stati riclassi cati sotto un pro lo gestionale, maggiormente in linea con la rappresentazione
del conto economico riclassi cato e con la posizione nanziaria netta del Gruppo.

Al termine della presente Relazione sulla Gestione del Gruppo, in linea con la medesima modalit espositiva del conto
economico, viene inserito uno schema di raccordo tra lo schema patrimoniale gestionale di seguito riportato e il pro-
spetto esposto negli schemi del bilancio consolidato.

Lingresso di Altamira nel Gruppo doValue ha inciso signi cativamente sui saldi di ne periodo: il totale attivo passa da
317,0 milionia 830,7 milioni mentre il passivo alla ne del 2018 eraparia 84,2 milioni per crescere noa 6054

milioni al termine del 2019.

Come illustrato nella speci ca sezione della Nota Integrativa dedicata alle operazioni di aggregazione aziendale, i va-
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lori conferiti dalle societ del gruppo Altamira alla data di ingresso in consolidamento ammontano a  400,7 milioni
di totale attivit e 2611 milioni di totale passivit , a cui si deve aggiungere per un quadro complessivo, | ammontare
di nanziamento ottenuto dagli istituti di credito per lacquisizione della stessa e per il ri nanziamento del suo debito
esistente, per un totale cash-outdi  356,4 milioni.

In dettaglio, le voci maggiormente impattate dall apporto di Altamira nei saldi al 31 dicembre 2019 e che spiegano nella
sostanza la variazione rispetto all esercizio precedente, sono:
cassa e i titoli liquidabili per 45,7 milioni;
attivita immateriali che includono software, marchi e contratti di servicing per  221,9 milioni, a cui si va ad
aggiungere un avviamento di  137,5 milioni;
crediti e debiti commerciali rispettivamente per 82,4 milionie 24,2 milioni.

Le Attivita nanziarie passano da 36,1 milionia 48,6 milioni con un incremento di 12,5 milioni giusti cato nella
quasi totalit dall investimento a breve termine, di natura opportunistica e non ricorrente, e ettuato su un portafoglio
di crediti non-performing. La voce Titoli di debito comprende la limitata attivit di co-investimento di doValue in no-
tes emesse da veicoli di cartolarizzazione aventi oggetto portafogli di NPL gestiti in via esclusiva dalla Capogruppo in
qualit di special servicer.

Di seguito si espone la tabella che dettaglia la composizione delle attivit  nanziarie.

Laumento delle attivita materiali paria 19,6 milioni risente sia dell acquisizione di Altamira per un importo di circa
7,6 milioni, sia dell ingresso dei Diritti d Uso derivanti dalla prima applicazione del principio IFRS 16, come descritto
nella sezione Politiche contabili.

Le attivita scali al 31 dicembre 2019 sono sintetizzate di seguito:
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Le attivita per imposte anticipate subiscono un incremento complessivo di 9,3 milioni, le cui variazioni pig signi -
cative derivano dalla combinazione dei seguenti e etti:

o cancellazione di complessivi 9,2 milioni dei crediti legati principalmente a svalutazione crediti e perdite scali
riportabili in futuro originati nella Capogruppo doValue, principalmente a seguito del cambio di aliquota

d determinato dal debanking . Per maggiori dettagli si rimanda alla Nota 4 di Nota Integrativa;

o 29,6 milioni di nuove DTA contribuite dalla nuova controllata Altamira derivanti dadi erenze temporanee sulla

deducibilit degli ammortamenti di attivit immobilizzate nonch@ da svalutazioni di asset intangibili e ettuate
dalla societ prima dell acquisizione;

o diminuzione di 10,8 milioni dal reversal della DTA riveniente da perdite scali pregresse a fronte dell imponibile
scale di periodo della Capogruppo.

Di seguito la composizione delle passivita scali:

Limporto delle imposte di erite passive indicato nella tabella che segue, si riferisce alle etto derivante dall operazio-
ne di aggregazione aziendale Altamira e in particolare esso risulta dalla Purchase Price Allocation come e etto scale
degli aggiustamenti apportati ai valori di ingresso in consolidamento della societ acquisita.

Tra le passivita nanziarie debiti verso banche, paria 364,6 milioni al 31 dicembre 2019, risulta iscritto il debito
residuo del nanziamento a 5 anni (Facility Loan) sottoscritto per | acquisizione di Altamira. L importo nominale iniziale
della linea di credito t di 415 milioni, ad un tasso del 1,75% al 31 dicembre 2019, variabile in funzione dell Euribor a 6
mesi e di alcuni covenants nanziari.

Le altre passivita nanziarie alla ne del 2019 sono di seguito dettagliate:

Le passivit per leasing accolgono | attualizzazione dei canoni per leasing futuri, in conformit alle previsioni dell IFRS
16 in vigore dal 1 gennaio 2019.

La passivit per Earn-out £ legata all operazione su Altamira ed t relativa ad una quota del suo prezzo di acquisizione
che verr de nita entro due anni dall accordo siglato per | operazione, ne dicembre 2020.

La passivit Put option su minority t legata all opzione per | acquisto di residue quote di minoranze con scadenza in
esercizi futuri.

Tutte le passivit indicate sono state attualizzate al 31 dicembre 2019.
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| fondi rischi e oneri evidenziano un incremento di 4,9 milioni rispetto ai saldi di ne 2018: questo dipende prevalen-
temente del contributo di Altamira per nuovi accantonamenti, a fronte di una recente controversia sorta con un proprio
cliente sull interpretazione di alcune clausole contrattuali, oltre ad accantonamenti netti per complessivi 1,7 milioni
e ettuati dalla Capogruppo doValue.

La voce Altre passivita al 31 dicembre al 2019 si attestaa 25,2 milioni: I incremento di 11 milioni £ dovuto principal-
mente anche in questo caso all ingresso di Altamira nel perimetro di consolidamento e ad altre partite debitorie verso il
personale dipendente, tra le quali 1,7 milioni non ricorrenti relative ad esodi incentivati.

IL CAPITALE CIRCOLANTE NETTO

Il dato di periodo pari a 130,0 milioni £ in uenzato dall ingresso di Altamira, che contribuisce signi cativamente a
questo saldo per 58,2 milioni (82,4 milioni di crediti commercialie 24,2 milioni di debiti commerciali).
Escludendo Altamira il capitale circolante netto ammonterebbe a 71,8 milioni con una riduzione del 7% rispetto al 31
dicembre 2018.

LA POSIZIONE FINANZIARIA NETTA

La posizione nanziaria netta al 31 dicembre 2019, come mostra il dettaglio, ri ette le etto dell esborso legato al nan-
ziamento per | acquisizione di Altamira (415 milioni) e al pagamento dei dividendi per 36,3 milioni.
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IL CASHFLOW GESTIONALE

La tabella sottostante espone un cash ow gestionale di periodo confrontato con lo stesso dell anno precedente.

Il Cash Flow Operativo, evidenzia un notevole miglioramento passando da 76,1 milioni del 2018 a  130,2 milioni del
2019, grazie alla crescita dell EBITDA, al positivo andamento del Capitale Circolante Netto e nonostante i maggiori
investimenti.

In signi cativa crescita anche il Free Cash Flow, a  117,8 milioni nel 2019 (il 99% dell EBITDA) rispetto a 65,7 milioni
nel 2018 (1 87% dell EBITDA), per il limitato esborso relativo alle imposte grazie all utilizzo delle DTA.

Gli investimenti partecipativi includono le etto di cash-out relativo all acquisizione di Altamira come evidenziato an-

che nella speci ca sezione della Nota Integrativa dedicata ad operazioni di aggregazione riguardanti imprese e rami
dazienda.
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0.5

Fatti di rilievo
Intervenuti nel periodo

Nuova struttura societaria
e denominazione del Gruppo

A giugno 2019 si £ concluso positivamente | articolato processo di riorganizzazione societaria che ha visto doValue
assumere la forma di una societ di Servicing regolata dall articolo 115 T.U.L.P.S., cessando dunque di essere un Gruppo
bancario.

doValue ha scelto quindi di realizzare una maggior razionalizzazione ed e cienza del Gruppo: il progetto mira infatti
a rendere la sua struttura societaria coerente con il core business della gestione e recupero di asset non performing,
unlikely-to-pay e Real Estate. La nuova struttura del Gruppo t allineata alle best practice del settore e permette un pig
ottimale utilizzo delle sue risorse nanziarie.

La riorganizzazione ha altres comportato dal 1 gennaio 2019 la scissione parziale operata da Italfondiario a favore di
doValue (gi doBank S.p.A.) del ramo Servicing , nonchd@ lapporto da doValue (gi doBank S.p.A.) a Italfondiario del
ramo master servicing.

In ne, il processo di debanking , ha visto |Assemblea straordinaria dei Soci del giorno 5 marzo 2019 approvare la pro-
posta formulata dal Consiglio di Amministrazione e, conseguentemente, modi care | oggetto sociale della Societ che
ha adottato la denominazione di doValue S.p.A. (in precedenza doBank S.p.A.).

Acquisizione di Altamira Asset Management

Il 27 giugno 2019 il Consiglio di Amministrazione di doValue ha reso noto di aver perfezionato lacquisizione di una
partecipazione dell 85% nel capitale di Altamira Asset Management ( Altamira ). Il Gruppo Santander ha deciso di
rimanere azionista di Altamira al 15% non esercitando il suo diritto di co-vendita.

Altamira £ uno dei principali servicer di Non Performing Loans e Real Estate assets, con una presenza in Spagna,
Portogallo, Cipro e Grecia. La combinazione di doValue e Altamira forma il leader del settore del credit servicing in
Sud Europa, caratterizzato da oltre 650 miliardi di euro di non performing asset e da un forte interesse da parte degli
investitori internazionali.

Loperazione t stata nanziata con le disponibilit di cassa di doValue e | utilizzo di una linea di credito bancario della

durata di 5 annie ammontare noa 415 milioni. La struttura della transazione e i suoi termini principali sono invariati
rispetto a quelli comunicati al mercato il 31 dicembre 2018, data dell annuncio dell acquisizione.
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Accordo per lacquisizione dell 80%
di Eurobank Financial Planning Services (FPS)

11 19 dicembre 2019 doValue ha sottoscritto con Eurobank Ergasias SA un accordo per | acquisizione dell 80% di Euro-
bank FPS Loans and Credits Claim Management Company, societ di servicing operante nel mercato greco con un
portafoglio in gestione di circa 27 miliardi.

Loperazione prevede anche la gestione in esclusiva dei ussi futuri di Early Arrears e NPE (Non-Performing Exposures)
originati da Eurobank in Grecia per un periodo di 10 anni, consolidando cos il ruolo di doValue quale partner strategico
di lungo termine di una banca sistemica.

Il closing dell operazione, in seguito al quale doValue sar il principale servicer nel promettente mercato greco, t pre-
visto entro maggio 2020. Si prevede che | operazione avr un impatto positivo sin dal 2020 su tutti i principali obiettivi
nanziari di doValue.

Awio della gestione di nuovi portafogli
di crediti e asset real estate

Nel corso del 2019 doValue ha preso in carico nuovi portafogli di crediti e asset real estate per oltre 13 miliardi, i
cui accordi di gestione erano stati siglati a partire dalla seconda parte del 2018. Limporto include circa 5 miliardi di
nuovi mandati, che provengono da contratti usso con le principali banche clienti del Gruppo, Unicredit e Santander
in particolare.

Pig nel dettaglio, t stata avviata la gestione di portafogli derivanti da accordi con il Gruppo bancario Iccrea, Banca
Carige, UBI banca, con le quattro banche sistemiche greche e con primari investitori internazionali, che hannoa dato
a doValue nuovi mandati di gestione di portafogli di crediti e asset real estate soprattutto in Italia, Spagna e Portogallo.

Accordo di credit servicing con Alpha Bank a
Cipro per circa 4,3 miliardi oltre ai  ussi futuri

In data 14 ottobre 2019, doValue ha comunicato di aver raggiunto un accordo con Alpha Bank per la gestione in esclusi-
va di un portafoglio cipriota di crediti non-performing ( NPEs ) e asset Real Estate ( REOs ) di importo lordo complessi-
vo pariacirca 4,3 miliardi, oltre ai ussi futuri di NPEs e REOs prodotti da Alpha a Cipro.

In dettaglio, l accordo, include:

o Lacquisizione da parte del Gruppo doValue del ramo di azienda della piattaforma locale di servicing di NPEs e
REOs di Alpha, strumentale all implementazione di una strategia di recupero e cace e al raggiungimento del
livello appropriato di personale;

o La rmadiun contratto pluriennale di servicing ( Service Level Agreement ) per la gestione in esclusiva da par-
te del Gruppo doValue, con termini in linea con la pro ttabilit della Societ , di un portafoglio di REOs e NPEs
assistiti da garanzia, di importo lordo complessivo pari a circa 4,3 miliardi e composto da un mix di crediti
corporate e retail originati da Alpha a Cipro;

o La gestione in esclusiva da parte del Gruppo doValue di tutta la generazione futura di ussi di NPEs di Alpha
Bank a Cipro.

Laccordo si aggiunge all insieme di contratti di lungo termine con cui doValue gestisce la produzione futura di NPEs di

primarie istituzioni nanziarie, che da oggi pu contare su Alpha Bank a Cipro oltre a Santander in Spagna e UniCredit
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in Italia. La partnership, in ne, testimonia | importanza della diversi cazione geogra ca nel mercato sud europeo del
Servicing, una delle caratteristiche chiave del business model di doValue.

Assemblea ordinaria degli azionisti

L Assemblea degli Azionisti di doValue S.p.A. si t riunita in data 17 aprile 2019 in sede ordinaria ed ha approvato tutti i

punti all ordine del giorno, tra cui:

d Il Bilancio di esercizio 2018 di doValue S.p.A. al 31 dicembre 2018, che chiude con un Risultato Netto pari a
43.374.465. Nel corso della seduta L stato presentato il Bilancio consolidato del Gruppo al 31 dicembre 2018, che
ha chiuso con un risultato netto esclusi oneri non ricorrenti paria 52,6 milioni, +17% rispetto a 45,0 milioni
nel 2017 (risultato netto paria 50,9 milioni, +13% rispettoa 45,0 nel 2017);

d La distribuzione di dividendi relativi all esercizio 2018 per 36.836.956, pari ad 0,460, lordo da imposte,
per ciascuna azione ordinaria, corrispondente al 70% dell utile consolidato esclusi gli oneri non ricorrenti (70%
payout);

b La Relazione annuale sulla Remunerazione e Incentivazione, il Piano Incentivante 2019 basato in strumenti nan-
ziari e la Politica dei Pagamenti di Fine Rapporto.

Italfondiario autorizzato alla prestazione
di servizi di pagamento ex Art. 114 novies
comma 4 del D.Lgs. 385/1993 (TUB)

11 29 ottobre 2019 Banca d Italia si . espressa in favore della richiesta avviata a giugno 2019 da Italfondiario, autorizzan-
dola ad estendere la sua operativit anche alla concessione di nanziamenti nei confronti del pubblico e alla prestazio-
ne di servizi di pagamento mediante la costituzione di un Patrimonio Destinato.
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Dati economici riclassi cati consolidati
pro-forma dell esercizio 2019 e del 2018

Di seguito un informativa contabile pro-forma, per rappresentare gli e etti signi cativi dell acquisizione del gruppo Al-
tamira, sul conto economico riclassi cato consolidato del Gruppo doValue, qualora |l operazione avesse avuto e cacia
il 1 gennaio 2019 (per il proforma dell esercizio 2019) e il 1 gennaio 2018 (per il proforma 2018), anzichd da ne giugno
2019.

Per una corretta interpretazione dai dati economici consolidati proforma relativi all esercizio 2019 e all esercizio 2018 £
necessario considerare che:

a. trattandosi di ipotesi, qualora | acquisizione fosse realmente stata realizzata alla data di riferimento per la pre-
disposizione dei dati economici consolidati proforma, non necessariamente gli e etti contabili sarebbero stati
uguali ai dati pro-forma di seguito presentati;

b. leretti che pro-formae ettuate rappresentanoglie ettieconomicidientit signi cativa, connessi direttamen-
te all operazione di acquisizione;
C. i dati pro-forma sono predisposti in modo da rappresentare solamente glie etti oggettivamente misurabili deri-

vanti dall acquisizione e, pertanto, non tengono conto di potenziali e etti relativi a variazioni delle politiche della
direzione aziendale e a decisioni operative conseguenti all esecuzione delle predette politiche;

d. i dati economici consolidati pro-forma non ri ettono dati prospettici e non intendono rappresentare in alcun
modo una previsione dell andamento della situazione economica futura del Gruppo doValue successivamente
all acquisizione e, pertanto, non devono essere utilizzati in tal senso;

e. alla data presa a riferimento per la predisposizione dei dati economici consolidati pro-forma non sussistevano
legami di partecipazione diretti tra le societ partecipanti all acquisizione, n@ le stesse risultavano under com-
mon control ai sensi del principio contabile internazionale IFRS 3;

f. i valori calcolati per | elaborazione delle Retti che pro-forma sono coerenti con la rappresentazione contabile
dell operazione presentata in dettaglio nella sezione dedicata alle Operazioni di aggregazione riguardanti im-
prese o rami d azienda;

g. i dati contabili delle societ del gruppo Altamira utilizzati sono stati elaborati con principi contabili e criteri di
valutazione per la predisposizione dei macro-aggregati del conto economico riclassi cato uniformi a quelli ap-
plicati nel Gruppo doValue a seguito di una attivit di omogeneizzazione dei criteri e principi di elaborazione e
presentazione dell informativa nanziaria (GAAP analysis).

[ ——
2019-2018
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Proforma dell’esercizio 2019

Il prospetto presenta:

nella colonna doValue conto economico consolidato esercizio 2019 i dati relativi all esercizio 2019 del Grup-
po doValue al netto dell apporto del secondo semestre del gruppo Altamira, integrato nella colonna di cui al
punto 2);
nella colonna Altamira conto economico consolidato esercizio 2019 i dati relativi all esercizio 2019 provenien-
ti dalla situazione contabile sub-consolidata del gruppo Altamira al 31 dicembre 2019 predisposta in accordo con
i principi contabili locali ossia gli spanish gaap e riclassi cati per tener conto dello schema di conto economico
riclassi cato adottato dal Gruppo doValue;
nella colonna E etti del rinnovo dei contratti con Santander e relativo e etto scale gli impatti economici
derivanti dalla rinegoziazione del contratto in oggetto, intervenuta nel mese di giugno 2018. Nello speci co per
tali contratti la modalit di contabilizzazione dei ricavi di erisce tra la situazione contabile sub-consolidata del
gruppo Altamira e il bilancio consolidato del Gruppo doValue;
nellacolonna Retti che PPA e altre retti che minori e relativiimpatti scali sono inclusi principalmente le retti-
che delle attivit immateriali, ammortamenti e impairment, del gruppo Altamira ( 119,6milioni) derivanti dalla
valorizzazione al fair value degli attivi e passivi della stessa a seguito della Purchase Price Allocation, come me-
glio descritto nella sezione dedicata alle Operazioni di aggregazione di imprese e rami d azienda. Si segnala che
la valorizzazione al fair value delle attivit e delle passivit di Altamira acquisite dal Gruppo doValue non t stata
ancora resa de nitiva in quanto, alla data di approvazione del presente documento, non sono ancora disponibili
tutte le relative informazioni. A tale proposito, si precisa che questa impostazione . conforme a quanto previsto
dal paragrafo 45 dell IFRS 3  Aggregazioni aziendali che disciplina le modalit di contabilizzazione delle aggre-
gazioni aziendali. In particolare, il principio contabile in oggetto prevede un periodo di valutazione durante il
quale la societ deve procedere a una preliminare contabilizzazione iniziale dell acquisizione e completare la
valutazione in un momento successivo e comungue entro 12 mesi dalla data di acquisizione. Pertanto, entro 12
mesi dalla data del closing dell Acquisizione, il valore delle attivit nette acquisite potrebbe modi carsi, rispetto
all allocazione provvisoria, attraverso una corrispondente riduzione o incremento del valore dell avviamento.
Leventuale modi ca del valore delle attivit nette acquisite e dell avviamento comporterebbe, di conseguenza,
la rideterminazione degli ammortamenti rilevati nei periodi chiusi successivamente alla data del closing. La
presente colonna, include, inoltre, retti che minori incluso (i) | aggiustamento per i costi operativi sostenuti nel
2019 per il perfezionamento dell operazione di acquisizione da parte di doValue (9,1 milioni), (ii) le retti che
legate all adeguamento ai principi contabili internazionali IAS/IFRS della situazione contabile sub-consolidata
del Gruppo Altamira per tener conto degli e etti della GAAP analysis di cui al precedente punto g) del paragrafo
introduttivo (9,8 milioni), e (iii) lo storno di taluni costi e proventi non ricorrenti connessi all acquisizione;
nella colonna doValue conto economico consolidato esercizio 2019 proforma i dati economici riclassi cati
consolidati pro-forma dell esercizio 2019 a seguito dell operazione di acquisizione.

(€/000)
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Rettifiche Pro-forma

doValue - Conto . Effetto del "
Altamira - Conto rinnovo dei Rettifiche PPA e

economico contatti con altre rettifiche

consolidato Santander e minori e relativi
esercizio 2019 relativo effetto effetti fiscali
fiscale

esercizio 2019

Ricavi da Servidng 195.265 283.164 (40.275) - 438.154
di cui NPL 195.265 151.599 (17.784) - 329.080
di cui REQ - 131.565 (22.491) - 109.074
Ricavi da co-investimento, da prodotti andllari e altri ricavi 29.638 18.151 (601) - 47.188
Ricavi lordi 224.903 301.315 (40.876) - 485.342
Commissioni passive (19.063) (42.122) - - (61.185)
Ricavi netti 205.840 259.193 (40.876) - 424.157
Spese peril personale (99.031) (79.263) - 10.381 (167.913)
Spese amministrative (40.417) (47.386) - 12.162 (75.641)
Totale costi operativi (139.448) (126.649) - 22.543 (243.554)
EBITDA 66.392 132.544 (40.876) 22.543 180.603
Elementi non ricorrenti inclusi nell'EBITDA (11.291) (12.566) - 19.498 (4.359)
EBITDA esdusi gli elementi non ricorrenti 77.683 145.110 (40.876) 3.045 184.962
Rettifiche di valore nette su attivitd materiali e immateriali (7.818) (162.866) - 119.592 (51.092)
Accantonamenti netti (7.970) (10.932) - 4.645 (14.257)
Saldo rettifiche/riprese di valore 815 - - - 815
Utile/perdita da partedpazioni - - - -
EBIT 51.419 (41.254) (40.876) 146.780 116.069
Risultato netto di attivita e passivita valutate al fair value (7.165) (20.854) 5.035 4.113 (18.871)
Interessi e commissioni derivanti da attivita finanziaria 806 - - - 806
EBT 45.060 (62.108) (35.841) 150.893 98.004
Elementi non ricorrenti inclusi nell’'EBT (20.474) (72.538) - 71.703 (21.309)
EBT esclusi gli elementi non ricorrenti 65.534 10.430 (35.841) 79.190 119.313
Imposte sul reddito (24.820) 12.597 8.961 (35.444) (38.706)
Utile/perdita delle attivita dismesse e in via di dismissione al netto delle imposte - - - - -
Risultato del periodo 20.240 (49.511) (26.880) 115.449 59,298
Elementi non ricorrenti inclusi nel risultato netto (28.529) (54.403) - 56.301 (26.631)
Risultato netto esdusi gli elementi non ricorrenti 48.769 4.892 (26.880) 59.148 85.929
Risultato del periodo attribuibile agli azionisti della Capogruppo 20.240 (42.084) (22.848) 106.449 61.757
Risultato del periodo attribuibile ai Terzi - (7.427) (4.032) 9.000 (2.459)
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Il prospetto presenta:
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nella colonna doValue conto economico consolidato 2018 i dati relativi all esercizio 2018 del Gruppo doValue;
nella colonna Altamira conto economico consolidato 2018 i dati relativi all esercizio 2018 che provengono
dalla situazione contabile sub-consolidata del gruppo Altamira al 31 dicembre 2018 predisposta in accordo con
i principi contabili locali ossia gli spanish gaap e riclassi cati per tener conto dello schema di conto economico
riclassi cato adottato dal Gruppo doValue;

nella colonna E etti del rinnovo dei contratti con Santander e relativo e etto scale gli impatti economici
derivanti dalla rinegoziazione del contratto in oggetto, intervenuta nel mese di giugno 2018. Nello speci co per
tali contratti la modalit di contabilizzazione dei ricavi di erisce tra la situazione contabile sub-consolidata del
gruppo Altamira e il bilancio consolidato del Gruppo doValue;

nella colonna Retti che PPA e altre retti che minori e relativi impatti scali sono inclusi principalmente le
retti che agli ammortamenti delle attivit immateriali del gruppo Altamira ( 54,0milioni) derivanti dalla valo-
rizzazione al fair value degli attivi e passivi della stessa a seguito della Purchase Price Allocation. La presente
colonna, include, inoltre, retti che minori incluso (i) le retti che legate alladeguamento ai principi contabili
internazionali IAS/IFRS della situazione contabile sub-consolidata del gruppo Altamira per tener conto degli
e etti della GAAP analysis di cui al precedente punto g) del paragrafo introduttivo (11,6 milioni), e (ii) lo storno
di taluni costi e proventi non ricorrenti connessi all acquisizione;

nella colonna doValue conto economico consolidato 2018 proforma i dati economici riclassi cati consolidati
pro-forma dell esercizio 2018 a seguito dell operazione di acquisizione.

doValue - Conto
economico
consolidato

esercizio 2018

Ricavi da Servidng 205.539
di cui NPL 205.539
di cui REQ

Ricavi da co-investimento, da prodotti andllari e altri ricavi

Ricavi lordi

Commissioni passive

Totale costi operativi

EBITDA 81.294
Elementi non ricorrenti inclusi nell'EBITDA (2.712)
EBITDA esdlusi gli elementi non ricorrenti 84.006

Rettifiche di valore nette su attivitd materiali e immateriali (2.750)
Accantonamenti netti (318)
Saldo rettifiche/riprese di valore 862
Utile/perdita da partedpazioni 917

EBIT 80.005

Risultato netto di attivitd e passivitd valutate al fair value 417
Interessi e commissioni derivanti da attivita finanziaria (219)

EBT 80.203
EHementi non ricorrenti inclusi nell'EBT (2.712)
EBT esclusi gli elementi non ricorrenti 82.915

Imposte sul reddito (29.362)
Utile/perdita delle attivitd dismesse e in via di dismissione al netto delle imposte -

Risultato del periodo 50.841
Elementi non ricorrenti usi nel risultato netto (1.784)
Risultato netto esdusi gli elementi non ricorrenti 52.625

Risultato del periodo attrib qli azionisti della Capogruppo
Risultato del periodo attribuibile ai Terzi

Segment Reporting su Proforma dell’esercizio 2019

(€/000)
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Rettifiche Pro-forma
Effetto del doValue - Conto

Altamira - Conto rinnovo dei Rettifiche PPA e econo_rnico
economico contatti con altre rettifiche CU'?S_UthtO
consolidato Santander e  minori e relativi esercizio 2018 -

esercizio 2018 relativo effetto effetti fiscali pro-forma

fiscale

261.807 (36.600) 430.746
150.616 (20.330) 335.825
111.191 (16.271) 94.920

(159.037)
50.000

(167.707)
- 78271
- (245.978)

204.791 (109.037) 179.538
67.153 (70.000) (3.069)
137.638 39.037 182.606

(129.608) (78.389)
(198) (1.335)

- - 862

12 - 929

74.997 109.037 55.639 101.604

- - (185) 232
(26.494) 2.824 4733 (19.156)

48.503 (106.213) 60.188 82.680
(70.000) 2.490 (3.069)
57.698 85.749

(9.858) 26.553 (14.424) (27.091)

38.645 (79.660) 45.763 55.589
(623) (4.541)

46.386 60.131

67.711) 60.608
(11.949) (5.019)

Esercizio 2019

Conto Economico Riclassificato Consolidato Pro Forma

Ricavidi Sewicing 195.265
dicuiNPL 195.265
dicui REO -

‘Ricavida prodottiancillari e aftre attivita minon
Commissioni passive

Spese peril personale (96.507)
Spese amministrative (28.966)
To

EBITDA
EBITDA Margin

EBITDA esclusi gli elementi non ricorrenti
EBITDA Margin esclusiglielementi non ricorrenti

Contribuzione EBITDA esclusigli elementi non ricorrenti

Il Gruppo su base proforma ha generato nel periodo un EBITDA pari a

Iberia (Spagna e

Grecia & Cipro Portogalio)

438.154)
329.080 1
109.074 :

47 188l
1

A
56.234)1 (167.913)l
(38.874), (75.641)

180,6 milioni. Esclusi gli oneri non ricorrenti di

periodo, paria 4,4 milioni, | EBITDA t paria 185,0 milioni, generato per il 42% dal segmento Italia , per | 11% dal
segmento Grecia e Cipro e dal 47% dal segmento Iberia . LEBITDA margin esclusi gli elementi non ricorrenti £ pari

al 38%.
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0.6

Fatti di rilievo intervenuti
dopo la chiusura del periodo

ESTERNALIZZAZIONE DI FUNZIONI

Nei primi mesi dell anno t stato attivato ed t tuttora in fase di studio e analisi un progetto mirato a valutare | opportuni-
t di esternalizzare le funzioni Information Technology e le funzioni Operations di back o ce a favore di un operatore
specializzato in Business Process Outsourcing, anche alla luce della progressiva espansione internazionale del Gruppo.
Tale iniziativa si pone come obiettivo quello di migliorare le performance operative del Gruppo ai ni dell esecuzione
di progetti evolutivi principalmente in ambito Information Technology e ottenere risparmi nanziari che permettano di
ridurre il perimetro dei costi operativi e degli investimenti del Gruppo a parit di servizi e progetti eseguiti cos come
renderli pig essibili anche ai ni di orientare le sinergie previste dal piano di integrazione con Altamira.

EPIDEMIA DI CORONAVIRUS

Il 30 gennaio 2020 | Organizzazione Mondiale della Sanit (OMS) ha dichiarato |emergenza di sanit pubblica di rile-
vanza internazionale quale conseguenza della di usione del coronavirus che sta causando il rallentamento o | interru-
zione dell attivit economica e commerciale in molteplici settori. A causa di tale emergenza sanitaria internazionale si
rilevano delle incertezze quali conseguenza degli eventuali impatti economici derivanti dalla di usione del coronavirus,
nel mondo, in Europa ed in Italia, che dipendono, in particolar modo, dalla durata del contagio e dalle misure poste in
essere per il suo contenimento. Ci si attende pertanto che gli scenari macroeconomici di breve periodo saranno sog-
getti ad evoluzioni e dinamiche al momento non precisamente quanti cabili.

Tuttavia, alla luce delle informazioni ad oggi disponibili, considerati gli interventi gi in atto volti a garantire la continuit
operativa e tenuto conto della tipologia del business condotto dal Gruppo, strutturalmente essibile rispetto alle di-
verse fasi del ciclo economico, come meglio illustrato nel successivo paragrafo Evoluzione prevedibile della gestione ,
si ritiene che non sussista ad oggi un rischio rilevante di dar luogo a retti che dei valori contabili delle attivit e passi-
vit esposte nel presente bilancio. Con particolare riferimento agli assets intangibles presenti in bilancio, conseguenti
all operazione di aggregazione aziendale esterna relativa all acquisizione della societ Altamira Asset Management, le
correnti analisi interne di sensitivity confermano infatti, anche in caso di contrazione delle aspettative di redditivit nel
breve periodo, la sostenibilit dei valori iscritti in bilancio e non si rilevano pertanto ad oggi elementi tali da indicare una
possibile perdita di valore.
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Evoluzione prevedibile

della gestione

Laggiornamento del Business Plan 2020-2022, presenta-
to in data 8 novembre 2019, delinea un percorso di cre-
scita organica di medio-lungo termine basato sui trend
strutturali del mercato del servicing di crediti e asset real
estate in sud Europa, area nella quale doValue t leader di
mercato.
Lattuale situazione congiunturale legata agli e etti del
Coronavirus, che non si prevede possa tradursi in muta-
menti strutturali delle dinamiche di settore, impone un
approccio cauto sullandamento di breve periodo, in un
contesto di limitata visibilit . In particolare, nonostante la
continuit operativa delle operations di doValue in tutti i
suoi mercati, il Gruppo monitora con attenzione | attivit
del sistema giudiziario e dei servizi di pubblica utilit in
genere, insieme alle decisioni sulle moratorie bancarie
e alle dinamiche del settore immobiliare, in grado di in-
uenzare i tempi di gestione delle pratiche e degli incassi.
La stagionalit degli incassi del Gruppo, concentrata
sull ultimo trimestre dell anno, la signi cativa diversi ca-
zione geogra ca, di prodotto e di cliente e la essibilit
dei costi, in particolare i costi di outsourcing e il piano

0.8

incentivante dei dipendenti, rappresentano elementi che
mitigano gli impatti negativi di breve termine in vista di
una potenziale ripresa nel terzo e quarto trimestre. Si se-
gnala, inoltre, che nei primi mesi del 2020 si £ osservato
un trend positivo di crescita dei ussi di NPL rinvenienti
da contratti di lungo termine con i principali clienti ban-
cari del Gruppo, in particolare in Italia, pari a circa il +17%,
e in Spagna, pari al oltre il +100% considerando anche i
ussi da Banco Popular.

In ne, si ritiene che il business model di doValue sia in
grado di rispondere alle diverse fasi del ciclo economico
con lespansione degli asset in gestione o degli incassi,
rispettivamente in fase di contrazione o espansione del
ciclo stesso, in coerenza con la mission del Gruppo di
supportare banche, investitori, aziende e privati in tutte
le fasi della gestione del credito, favorendo uno sviluppo
sostenibile del sistema nanziario. Maggiori indicazioni
sullandamento del 2020 saranno fornite nel corso dell an-
no.

Principali rischi

e Incertezze

La posizione nanziaria del Gruppo doValue risulta adeguatamente dimensionata alle proprie esigenze, considerando

| attivit svolta e i risultati

La politica nanziaria perseguita privilegia la stabilit del Gruppo, e non persegue attualmente e prospetticamente

nalit speculative nella propria attivit di investimento.

Per quanto attiene ai principali rischi e incertezze, le attuali condizioni dei mercati nanziari e le conseguenze degli
eventuali impatti economici e nanziari derivanti dalla di usione del coronavirus, comportano inevitabili elementi di
incertezza, anche in presenza di condizioni macroeconomiche stabili. Il Gruppo ritiene che al momento non vi siano in

ogni caso dubbi sulla continuit aziendale.
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0.9

L azione doValue

Le azioni doValue sono quotate dal 14 luglio 2017 sul Mercato Telematico Azionario gestito da Borsa Italiana (MTA). Il
gra co diseguito rappresenta | andamento del titolo dalla quotazione inborsa noa ne 2019, in relazione all indice dei

titoli a media capitalizzazione della Borsa di Milano, di cui doValue fa parte.
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Nei primi mesi del 2020, a causa del propagarsi della pan-
demia di Coronavirus a livello globale, i mercati nanziari,
inclusi i principali indici azionari e le azioni doValue, sono
stati caratterizzati da elevata volatilit e un signi cativo
deprezzamento.

Dalla sua quotazione a ne 2019, il titolo doValue ha so-
vra-performato il paniere dei titoli italiani comparabili,
con un apprezzamento dal valore di IPO a 9 per azione
noa 12,3. A tale andamento ha contribuito | interesse
degli investitori per il posizionamento strategico del grup-
po, leader in un settore pro ttevole e in crescita. A ci
si aggiunge | apprezzamento del mercato sia della strate-
gia di crescita organica delineata dal Business Plan pre-
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doValue SpA = FTSE Italia Mid Cap Index

sentato nel giugno 2018 e aggiornato a novembre 2019,
che delle acquisizioni di Altamira Asset Management e
di FPS, quest ultima annunciata a dicembre 2019 (closing
atteso entro maggio 2020). Nel periodo, ad aumentare
ulteriormente la remunerazione degli azionisti, sono stati
distribuiti dividendi per 0,394e 0,460 ad azione, rela-
tivi rispettivamente all esercizio 2017 e 2018.

Le principali statistiche dell andamento del titolo doValue
sono riportate nella tabella seguente.

Relazione sulla gestione del gruppo

55



Relazione sulla gestione del gruppo

0.10

Altre informazioni

DIREZIONE E COORDINAMENTO

Al 31 dicembre 2019 le azioni della Capogruppo doValue sono possedute per il 25,05% dal socio con maggior diritto
di voto Avio S. r.l., azionista di riferimento, societ di diritto lussemburghese, a liata al Gruppo Fortress a sua volta
acquisito da Softbank Group Corporation nel dicembre 2017. Un ulteriore 1,83% di azioni doValue sono detenute da
altri investitori analogamente riconducibili a Softbank Group Corporation, con una quota complessiva detenuta dal
medesimo pari al 26,88%.

Al 31 dicembre 2019, il residuo 71,67% delle azioni risulta collocato sul mercato e il 1,5% t. costituito da n. 1.164.174 azioni
proprie, valorizzate al costo, per un totale di 184 mila detenute dalla Capogruppo medesima.

Il socio di maggioranza non esercita nei confronti di doValue alcuna attivit di Direzione e Coordinamento ai sensi
dellart. 2497 e seguenti del Codice Civile in quanto non impartisce direttive a doValue e, pig in generale, non si inseri-
sce nella gestione del Gruppo. Pertanto, la determinazione degli indirizzi strategici e gestionali del Gruppo doValue e,
pig in generale, | intera attivit svolta, sono frutto di libera autodeterminazione degli organi sociali e non comportano
etero-direzione da parte di Avio.

La Capogruppo doValue esercita nei confronti delle proprie controllate dirette | attivit di direzione e coordinamento
prevista dalla normativa sopra citata.

OPERAZIONI SU AZIONI PROPRIE

Nel corso dell esercizio il numero delle azioni proprie £ diminuito a fronte del pagamento in azioni previsto dalle politi-
che retributive.

Al 31 dicembre 2019 risultano in portafoglio n. 1.164.174 azioni proprie, pari al 1,5% del capitale sociale complessivo. Il
loro valore di caricot di 184 mila e sono esposte in bilancio a diretta riduzione del patrimonio netto nella voce Azioni
proprie e la voce Altre riserve t inclusa la prevista riserva patrimoniale di pari importo.

LE ATTIVIT DIRICERCA E SVILUPPO

Nel corso del periodo il Gruppo ha investito in diversi progetti di innovazione tecnologica, in primis legati alla piatta-
forma di gestione dei crediti, che si ritiene possano essere in grado di apportare nel futuro un vantaggio competitivo.

DICHIARAZIONE CONSOLIDATA NON FINANZIARIA

Il decreto legislativo 30 dicembre 2016, n. 254 e il D.Lgs. n. 32/2007 impone a doValue in quanto Ente di Interesse Pub-
blico (societ con azioni quotate e dimensioni superiori alle soglie minime del decreto), la pubblicazione a cadenza an-
nuale di informazioni in merito ai principali rischi ed incertezze ai quali la societ t esposta, agli indicatori di risultato an-
che non nanziari, pertinenti all attivit speci ca della societ , e alle informazioni attinenti allambiente e al personale.
Come per lanno precedente, doValue si £ avvalsa della facolt prevista dal Decreto di predisporre un documento se-
parato dalla presente relazione sulla gestione, che £ approvato dal Consiglio di Amministrazione e pubblicato congiun-
tamente al progetto di bilancio dell esercizio chiuso al 31 dicembre 2019. Tale documento viene messo a disposizione
nella sezione Investor Relations / Documenti nanziari e presentazioni del sito Internet aziendale www dovalue it.
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RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO
E GLI ASSETTI PROPRIETARI

In conformit al terzo comma dell art. 123 bis del D.Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 (TUF), L. stata predisposta una relazione
distinta dalla presente relazione sulla gestione, che £ approvata dal Consiglio di Amministrazione e pubblicata con-
giuntamente al progetto di bilancio dell esercizio chiuso al 31 dicembre 2019. Tale documento viene inoltre messo a
disposizione nella Sezione Governance del sito internet aziendale www.doValue.it.

Unitamente a tale Relazione viene messa a disposizione la Relazione sulla remunerazione redatta ai sensi dell art. 123
ter del TUF.

OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

In conformit a quanto stabilito dal Regolamento Operazioni con Parti Correlate oggetto di delibera Consob n. 17221
del 12 marzo 2010, successive modi che, le eventuali operazioni con parti correlate e soggetti connessi sono approvate
nel rispetto della procedura approvata dal Consiglio di Amministrazione, il cui pig recente aggiornamento t stato deli-
berato nella seduta del 7 novembre 2019.

Tale documento t a disposizione del pubblico nella sezione Governance del sito www.doValue.it.

Con riferimento al perimetro delle parti correlate del Gruppo si rende noto che esso si £ modi cato in prossimit della
chiusura del precedente esercizio per e etto dell acquisizione da parte di SoftBank Group Corp. ( SoftBank o SBG )di
Fortress Investment Group LLC ( Fortress ). Grazie al completamento dell operazione, SBG e le sue societ interamente
controllate, detengono la titolarit delle azioni Fortress la quale a sua volta t riconducibile al socio con maggior diritto
di voto di doValue, Avio S. r.l.

Con riferimento al comma 8 dell art.5 - Informazioni al pubblico sulle operazioni con parti correlate del Regolamento
Consob recante le disposizioni in materia di operazioni con parti correlate (adottato dalla Consob con delibera n.17221
del 12 marzo 2010 e successivamente modi cato con delibera n.17389 del 23 giugno 2010) si segnala che:

a. in base alla Policy in merito alle operazioni con parti correlate adottata dal Consiglio di Amministrazione di
doValue S.p.A. in data 7 novembre 2019, nel corso del 2019 non t stata conclusa alcuna operazione di maggior
rilevanza;

b. nel corso del 2019 non sono state e ettuate operazioni con parti correlate, cos come de nite ai sensi dell arti-

colo 2427, comma 22-bis, del codice civile, a condizioni diverse dalle normali condizioni di mercato che hanno
in uito in misura rilevante sulla situazione patrimoniale ed economica del Gruppo;

C. nel corso del 2019 non vi sono state modi che o sviluppi di singole operazioni con parti correlate gi descritte
nell ultima relazione annuale che abbiano avuto un e etto rilevante sulla situazione patrimoniale o sui risultati
del Gruppo nel periodo di riferimento.

Per ulteriori informazioni relative alle operazioni con parti correlate si rimanda alla speci ca sezione della Nota integra-
tiva consolidata.

INFORMAZIONE RELATIVA AL REGIME DI OPT OUT

Sicomunica che doValue S.p.A. aderisce al regime di sempli cazione previsto dagli artt. 70, comma 8 e 71, comma 1-bis,
del Regolamento CONSOB in materia di emittenti n. 11971/1999, come successivamente modi cato, avvalendosi, per-
tanto, della facolt di derogare agli obblighi di pubblicazione dei documenti informativi previsti dagli artt. 70, comma 6
e 71, comma 1 del citato Regolamento in occasione di operazioni signi cative di fusione, scissione, aumenti di capitale
mediante conferimento di beni in natura, acquisizioni e cessioni.
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lidato
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