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CERIF ..
I mercati sono al massimi

Dal 2008 continua |'ascesa dei mercati azionari, intervallata da brevi correzioni subito riassorbite
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PIL (CRESCITA ANNUA)

DURANTE
LA CRISI DISOCCUPAZIONE
POPOLAZIONE
PIL (CRESCITA ANNUA)
0GGI

PIL PRO-CAPITE

DI1SOCCUPAZIONE
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10.0%

CERIF: ..
I principali indicatori macroeconomici

Incoraggianti segnali di ripresa dopo la peggiore crisi economica dalla Seconda Guerra Mondiale
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I principali indicatori macroeconomici

o
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SULLE IMPRESE DI FAMIGLIA

Incoraggianti segnali di ripresa dopo la peggiore crisi economica dalla Seconda Guerra Mondiale

g € EUR/ $ USD

TAsSI

CAMBIO €/$® ORroO(1) PETROLIO(1)

FED BCE

1.25% 0.0% 1.2348 1,331.74 $62.04/BARREL
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1) Media mensile per febbraio 2018.
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CERIF::55...
Tensione geopolitica e Guerra dei dazi

Ma l'imprevisto puo interrompere questo trend
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I rischi del private equity

Anche il private equity ha raggiunto livelli di guardia

RACCOLTA DEI FONDI DI PRIVATE EQUITY A LIVELLO GLOBALE

RACCOLTA IN $ MLD

NUMERO DI FONDI
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I cicli del debit

Cosi come il mercato del debito
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Il contesto di mercato

Per poter avere rendimento ho bisogno di rischio

COMPOSIZIONE PORTAFOGLIO
CON UN RENDIMENTO STIMATO DEL 7.5%

Bond

0,
Se US Large Cap

100% US Small Cap

Bond
Non-US Equity

Real Estate

Private Equity

1995 2005 2015

RENDIMENTO 7.5% 7.5% 7.5%

VOLATILITA 6.0% 8.9% 17.2%
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THE WALL STREETJOURNAL. |

— [ s I ———

Pension Funds Pile on Risk Just to Get a Reasonable Return

An investor used to get a 7.5% return by holding safe bonds. To earn that now, research finds, takes a more volatile mix

‘I can’t just reach out and grab a high-quality bond that’s
yielding 6% or 7%. They don’t exist.’

—Tom Girard, New York Life Insurance Co.
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CERIF &5,
Perche il Private Equity

Nel medio/lungo periodo, il private equity consente di ottenere risultati a premio rispetto
ai mercati pubbilici...

RENDIMENTI DEL PRIVATE EQUITY VS. MERCATI PUBBLICI
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CERIF::55...
Percheé il Private Equity

... specialmente in periodi di «market dislocatiorr

%0 IRR NETTI DEI FONDI PE US DI PRIMO QUARTILE PER VINTAGE YEAR
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A ciascuno il suo rendimento

Non sempre il rischio paga

RISCHIO/RENDIMENTO PER STRATEGIA

(VINTAGE 2001-2011)

Rischio V)
26 -

24 - Real Estate
22 -
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20%
18 -
16 A

Infrastructure

Distrejsed Debt

Mezzanine

Direct Lending

4% 6% 8%

10%

12%

14% 16%

1) Rischio misurato come deviazione standard dell'IRR netto.
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Fondi di Fondi — Profilo di Rischio

La d
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iversificazione protegge il capitale
FUND OF FUNDS MOIC<1x
FR.10%
PR.16%

I TVPI<100
Frequenze rilevate

Distribuzione Log-Normale

87 175 262 350 437 524 612 699 787 874
VENTURE CAPITAL MOIC<1x
FR.32%
PR.38%
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Distribuzione Log-Normale
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FR.19%

PRr. 30%
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Frequenze rilevate

Distribuzione Log-Normale

88 175 263 350 438 526 613 701 788 876
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CERIF::55...
Timing perfetto

Anche la diversificazione temporale aiuta a non investire nei momenti di «picco»

DISMISSIONE
MATURAZIONE
[ . )
INVES™ .MENTO NELLE SOCIETA TARGET

IMPEGNO NEL

FoNDO DI FONDI \ ‘ |

IMPEGNO NEI FONDI DI PE
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ORDINE DEI 5 N %
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI .
ESPERTI CONTABILI FONDAZIONE
e 13

COMMERCIALISTI
M | L A N o ODCECJdiMILANO



CERIF

Investire oggi nei mercati privati

Le varie tipologie di investimenti Private dal punto di vista dell'investitore
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CERIF::55...
Investire oggi nei mercati privati

DAL GENNAIO 2011 # € MLD % TOT

§ p@ LANCIATE 26 3.582 100%

@/ @ TARGET INDIVIDUATO 14 1.257 35%

TARGET INVESTITO 12 0.977 27%

DA INDIVIDUARE 14 2.325 65%
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CERIF::55...
Investire oggi nei mercati privati

CASE STUDY: FONDO DI PRIVATE EQUITY ITALIANO

FONDI
VINTAGE 2010
DI PE

DIMENSIONE DEL FONDO € 181.5 MIN
15-20% ‘

SOCIETA TARGET INVESTITE 8

SOCIETA DISMESSE 4

SOCIETA IN PORTAFOGLIO 4

PRINCIPALI DATI

+121% IRR 26%

- Distribuito

Dimensione Capitale richiamato Valore Totale

181.5
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CERIF::55...
Investire oggi nei mercati privati

CAsE STuDY: FONDO DI FONDI DEA CAPITAL AF

FONDI
VINTAGE 2010
DI FONDI
DIMENSIONE DEL FONDO € 281.0 MLN
10-13%
FONDI IN PORTAFOGLIO 28
SOCIETA IN PORTAFOGLIO ~ 400

PRINCIPALI DATI

G73%0

IRR 13%
281.0
NAV
Distribuito
Dimensione Capitale richiamato NAV
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Pubblico o Privato ?

EQuITY
PUBLIC PRIVATE
MINORANZA MAGGIORANZA
ALTA VOLATILITA DEI MERCATI BASSA VOLATILITA
PASSIVO ATTIVO
(NESSUN CONTROLLO) (RAFFORZAMENTO E CRESCITA)

o
ASSOCIAZIONE
CENTRO DI RICERCA
SULLE IMPRESE DI FAMIGLIA

DEBITO

PuBLIC PRIVATE

TASSI FISSI TASSI VARIABILI

CONTROLLO ASSIDUO SULLE
NESSUN CONTROLL! ,
SSUNICONTROLLO SOCIETA DEBITRICI

VOLATILITA RENDIMENTO A SCADENZA

POSSIBILITA DI

DEFAULT
RINEGOZIAZIONE

COVENANT-LITE/

NVENANT E GARANZIE
No COVENANT Co G
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Liquido o illiquido?

BITCOIN/USD
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CERIF:::..
Le montagne russe dell'emotivita di un investitore

@LZ?t”th‘ﬂLyy'! e Whatever, | will
buy again!
‘ Anyway, it is
o.—-o/\/\ , . . cheaper than /
® | will use this correction to last time. BUY o
Increase my position. BUY
If | wait an \ £ 3
o @ longer, | wi%ll not e—— Wow! At this price |
o profit from the will double my
’ trend. BUY position. BUY o— | knew all
along that
@ﬁ?hngg xattrgrr]\ o | can't believe it! The price it would
this market has now halved. This must recover.
' ®—— Dbe the absolute bottom!
Why doesn't the banking association e B ®—— What is going
Enough is enough! | should sell and I
never look at stocks again! SELL — e /'\
Luckily | sold everything! ——® e —— What did | say?

A ¢
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Dove siamo ora?

© © © © A A A

N S X X N N
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e SPX Index (based)
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Ah, vedo un trend! Dovrei
seguire questo mercato.

Se aspetto ancora, non
riusciro a cogliere
quest’opportunita.
COMPRO

@ Per fortuna ho comprato

in tempo!
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CERIF::55...
Il Private Equity e veramente illiquido?

Esempio dei flussi di cassa di portafoglio di un fondo di fondi DeA Capital AF

%0 DI CAPITALE RICHIAMATO/DISTRIBUITO DAL PORTAFOGLIO DALL'INIZIO DEL PROGRAMMA

%o del Fondo
5%

4%

3%

2%
1% ‘ | | } }
PR I l. 1 ll J l Y RV | N RO l N P

-1%

-2%

-3%

Chiamate di Capitale = —— Distribuzioni

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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CERIF ..
Il mercato del secondario

I mercato secondario fornisce ormai un’ottima opzione di liquidazione

PRICING MEDI NELLE TRANSAZIONI DI SECONDARIO(1)

100 - 99%

96%
o M
93%

70 T T T T T 1

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
= Tutte le strategie = Buyout —— Venture

1) Dati medi, ponderati per il NAV, relativi alle transazioni di secondario seguite dall’advisor Greenhill.
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Il caso di IDEA I

A Dicembre 2017 ha avuto luogo una transazione di secondario che ha visto coinvolti i sottoscrittori
del Fondo IDEA I. Nell'ambito di tale operazione, alcuni investitori hanno ceduto il proprio
investimento ad un operatore del mercato secondario.

CEDUTO IL 18%b0 CIRCA DEL FONDO
VALORE DI TRANSAZIONE PARI A € 60 MLN

55 CONTROPARTI COINVOLTE
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C lusioni

« RITORNI DEL PRIVATE EQUITY RISPETTO AL PUBLIC EQUITY

« IL VANTAGGIO DI ESSERE ILLIQUIDI

e RISCHIO INFERIORE

¢ «Po0sso RISCHIARE DI ESSERE LIQUIDO?»
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