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2012 State Street European Pension Study
Contesto della Ricerca

-« Lo studio, commissionato da State Street e Rispondenti suddivisi per tipologia
condotto  dal’Economist Intelligence  Unit,
esamina i trend chiave nel mercato europeo dei

fondi pension
ondi pensione m Defined Contribution

* | rilevamenti sono stati condotti tramite un
sondaggio online nel corso del mese di Ottobre
2012 ed integrati con interviste di State Street

m Defined Benefit

* In totale sono state raccolte 150 risposte, divise
tra i seguenti mercati

— Germania

— ltalia Rispondenti suddivisi per Asset

— Olanda

— Svizzera

— UK m Less than $500 million
— Scandinavia = $500 million to $1 billion

* Un quarto del campione €& costituito da
multinational pension schemes, il resto da forme
pensionistiche attive in un singolo mercato

® More than $1 billion
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Interconnessione delle sfide nel settore pensionistico

Pressioni di

Investitori, Increased Calo dei
Amministratori Regulation Rendimenti
e Fonti Istitutive

Esigenza di
Esigenza di avere dati
maggiore migliori e

trasparenza migliori tool di
analisi

Mitigare il Mitigare |l
rischio rischio
operativo finanziario
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| Regulator: tra i soggetti maggiormente in grado di influenzare il merc ato

» Secondo il 79% degli intervistati le richieste provenienti dal legislatore e dalle

agenzie di rating sono una sfida, il 27% definisce la sfida “significativa”
Increased

Regulation

* L'87% del campione crede che le richieste di governance nei prossimi cinque
anni aumenteranno

Quasi unaniminta delle risposte: nei prossimi anni, la comp lessita e rilevanza del quadro
normativo e destinata ad aumentare.  Ovunque, il legislatore sta chiedendo piu trasparenza e sempre
piu informazioni e dati ai fondi (anche fuori dall’Europa, dall’Australia al Sud Africa). Ad esempio:

« Tensione verso la ‘best execution’: esigenza di tracciare ogni singola trade, preoccupazione per le
pratiche di front running, aumento dei costi di monitoraggio

e Chiarezza sulle assunzioni in merito ai tassi di sconto

“Cambiamenti nella struttura di mercato in merito alla trasparenza pre e post trade. Questa e una
necessita e va a vantaggio del mercato”

— NLManager

Gli schemi previdenziali multinazionali si trovano a fronteggiare un’altra problematica che emerge
dal doversi confrontare con diversi sistemi legislativi. Dal momento che cercano di creare un sistema
uniforme, che vada al di la dei contesti nazionali, debbono modificare il proprio modo di agire —
riassumendo i dati in report unitari che attualmente non hanno

“I regolatori chiedono sempre piu dati e informazioni”
— EMEA Manager
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Gli stakeholders premono per ottenere maggiore trasparenza

Pressioni di * 1l 79% dei manager dei fondi pensione in EMEA prevede un aumento nel
Investitori breve termine (5 anni) del livello di trasparenza che permettera agli
’ investitori di prendere decisioni piu consapevoli in merito alle loro pensioni

Amministratori
e Fonti
Istitutive

* Il 62% crede che, nei prossimi 5 anni, i CFOs delle aziende saranno
sempre piu coinvolti nella gestione degli schemi pensionistici delle societa

« | fondi — e i soggetti da loro rappresentati — stanno diventando piu attenti nel monitorare i portafogli.
Questo é da imputarsi alla crisi finanziaria mondiale e all'underfuning cronico di molti fondi pensione.
Anche il legislatore sta spingendo i trustee e gli amministratori ad adottare un atteggiamento piu attivo e
cosciente nei riguardi dei fondi

* | CFO sono preoccupati circa le potenziali passivita presenti sullo stato patrimoniale e circa I'influenza
negativa sul loro credit rating. | CFOs sono oggi molto piu attenti che in passato ai loro fondi pensione

‘Creiamo trasparenza anche non facendo tutto in house...cosi da spezzare la catena di valore,
rendendola trasparente attraverso la separazione delle attivita — tutto cido € documentato molto
chiaramente”

— German Manager
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Calo nei rendimenti significa anche maggiore monitoraggio |

B _ * |1 67% riporta una significativa pressione per ridurre i costi operativi
assil

rendimenti

* Il 60% del campione DB, indica che l'esposizione verso gli investimenti
alternativi aumentera nei prossimi 3 anni

Nei periodi in cui si assiste ad un calo dei rendimenti, per i f ondi pensione puo cambiare tutto: |
modelli di liability devono essere rivisti, ¢’ una pressione costante sui costi e parallelamente il
desiderio di ridurre la volatilita ed aumentare I'efficienza operativa

* | manager dei fondi pensione richiedono un controllo maggiore quando si tratta di valutare le
performance

| gestori tenderanno ad orientarsi sempre di piu verso c.d. investimenti alternativi  per sostenere |
rendimenti: per definizione questo tipo di investimenti € meno trasparente e piu difficile da valutare.
Anche questo puo incrementare il rischio dei portafogli dei fondi pensione

“Cio che ci guida ¢ la volonta di essere efficienti e di ridurre | costi. Ugualmente importante & far
si che | prodotti offerti soddisfino le esigenze dei vari gruppi di interesse™

— Australian Manager
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Non e solo una questione di dati, ma di cosa facciamo ¢ on i dati

Mitigare |l
rischio
operativo

» Solo il 60% afferma di avere accesso ad un ventaglio di dati sufficiente
per comprendere I'esposizione complessiva al rischio

Mitigare il » Solo il 42% afferma di avere accesso ad un ventaglio di dati sufficienti
rischio per comprendere i costi di investimento complessivi

finanziario

* L'esigenza di avere dati di qualita va oltre la necessita di tracciare gli investimenti. | manager
desiderano avere una visione quasi in tempo reale dei propri investimenti e della propria esposizione
— Sia per se stessi che per gli stakeholder dei fondi ed i regulators. Sensitivity analysis, stress test e
‘what if’ scenarios diventano strumenti indispensabili

“Ho sentito dire che i fondi pensione non vogliono assumere rischi, devono, se vogliono
sopravvivere!.... Quindi aumentera in questo settore la necessita di avere una strategia efficace di
gestione del rischio”

— UK Manager
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Integrazione dei Dati — Fondi Pensione Europei

Raggiungere una visione complessiva dell’esposizione al rischio del portafoglio e dei costi
degli investimenti. Queste sono le due aree incui | fo  ndi pensione europeei percepiscono
I'inadeguatezza di dati che si rivelano sempre piu deboli

Portfolio Investment Data:
La nostra organizzazione ha accesso a dati sul European Pension Funds

portafoglio di dati di investimento che risultano essere :
Is accurate

Is timely

Is comprehensive

Is easy to interpret

Allows us to understand our total risk exposure

Allows us to understand our performance..

Provides insight into all investment costs -

40% 20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Somewhat disagree = Strongly disagree
= Somewhat agree m Strongly agree

Source: 2012 State Street European Pension Study conducted by the Economist Intelligence Unit 8
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Dinamiche di Mercato — Italia

| fondi pensione italiani si trovano dinnanzi a molteplic | sfide, inclusa la necessita di rispondere
alle pressioni di diversi  stakeholders e di adeguarsi ad un quadro normativo in continuo
mutamento

Dei fondi pensione italiani presenti nel nostro Sfide chiave per i fondi pensione italiani

studio:

« Il 72% afferma che le richieste provenienti dalle Richieste da parte di: 1
funzioni di governance e risk management sono  Internal governance and risk 36%
una sfida, il 36% definisce tale sfida management functions
“significativa” |

. L’84%_pre_vede una es_ca!atiqn delle richieste_ Regulators and ratings v
provenienti dalle funzioni di governance nei agencies 0
prossimi 5 anni |

Il 72% dice di essere sottoposto ad una
pressione costante per arrivare ad una riduzione Beneficiaries/plan participants 24%
dei costi

* Il 44% spiega che é difficile tenere il passo con

le evoluzioni normative Slight challenge  m Significant challenge

Source: 2012 State Street European Pension Study conducted by the Economist Intelligence Unit
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Evoluzione delle Best Practice Internazionali

Custody

Pressioni di Investitori,

Amministratori e Fonti
Fund Accounting / Calcolo Istitutive

OTC Clearing

Increased Regulation

Risk Services

Focus su Liabilities

TRASPARENZA E DATA MANAGEMENT

Calo dei Rendimenti

Trade Costs Analytics

10
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ALLEGATI — Modelli e Report di esempio
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Custody - Pacchetto informativo

Reportistica tradizionale View interattiva Dashboards

Ampia gamma di parametri
personalizzabili, tra cui:
» Gamma di dati (serie storiche)
 Security Accounts/Gruppi
* Filtri definiti dall’'utente

Varieta di output:
« PDF
» Excel
* Altri (CSV, Delimited etc.)

Molteplici possibilitadi ricezione:
» Desktop
* Network o drive a scelta
» Stampe a scelta
* eMail
» Documenti online

Flessibile interfaccia per I'utente Overview graficaall'avanguardia

* Drag & drop * Capacita di Drilldown

* Possibilita di ordinare i dati, * Espansione nella lista dei prodotti
eseguire filtri, etc

Fogli interattivi

Molteplici visualizzazioni dei LAmEiafs
Dati(inc): i -

* Fogli di calcolo
* Ampia gamma di grafici

Trasparenza ed idee in continua crescita

12
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Custody - Accesso rapido alle informazioni

MY STATE STREET

Initislizing |Intesface

SERVIZI SUL DESKTOP (0 CONSEGNATIDIRETTAMENTE)

LOGIN TRADIZIONALE
Fogli interattivi
Post
Processor

Icona di Excel Connessione

sul desktop \ direttg alla
propria -
stampante & -

Drive o
Network
condivisi

Nuovi sviluppi

Applicazioni | ...

per iPad

Cliente

13
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Fund Accounting — un esempio di modello operativo: s upportato: Asset Pooling

Definizioni

< ‘Virtual’' o ‘notional’ pooling di assets da differenti fondi, ciascuno dei quali mantiene la propria responsabilita legale
ed economica degli asset sottostanti.

|l pool non ha un’identita legale separate,cioe un virtual pool.

Intra Pooling, Extra Pooling (giurisdizione singola), Extra Pooling (giurisdizione multipla)
e Intra: Pooling asset da molteplici fondi all'interno della stessa entita legale. Forma di pooling minimamente
restrittiva, dovuta al fatto che il proprietario di tutti gli asset del pool ¢ la stessa entita legale.
- Extra: Pooling asset da molteplici fondi, da differenti entita legali, con la stessa giurisdizione o gurisdizioni multiple

Vantaggi

« Economie di scala: i pool con loro maggiore portafoglio aiutano a contenere i costi di transazione ed ottimizzare |
flussi di cassa del fondo

« Specifiche strategie di investimento per esempio pool di copertura, cash pools

e Combina pool di investimento comune con specifiche caratteristiche dei sub-fund: per esempio pool di investimento
comune con specifica scadenza, durata o garanzia a livello di sub-fund raggiunta abitualmente attraverso derivati

e Sostanzialmente elimina il tracking error per fondi/entita legali separate gestiti all'interno di un pool.

« Abilita la replica di portfolio esistenti in nuove strutture legali

Fattori chiave

e Il ‘Pool’ non & un’entita legale — ‘Virtual’

< | fondi che contribuiscono devono possedere ‘titoli’, non ‘unita’ o ‘porzioni di un pool’

 Liberta di ciascun fondo di possedere asset al di fuori di strutture pooling (‘own assets’)

e Conserva lo status quo legale per il clienti

e Gli attributi di un pool devono essere comuni ai partecipanti di quel pool, cioé stessi benchmark, valutazione,
restrizioni di investimento, stesse basi di contabilita GAAP

Considerazioni

* Cross domiciled virtual pooling deve essere permesso dai regulator dei fondi

 E richiesta I'analisi delle caratteristiche chiave dei fondi che partecipano al pooling

* Gestione apertura conti, diversi principi contabili, restrizioni di investimento, differenze nell’applicazione della
tassazione fra fondi in caso di extra pooling

e Custodian e Fund Administrator devono coincidere

14
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Fund Accounting — un esempio di modello operativo su pportato: Asset Pooling

Sub-fund level SUb-EL:und Sub-cl::und Custody & Accounting
m m Middle-tier fund
accounting records

is the accounting representation
of the portion of the Sub-fund

invested in the specific pooled
/ assets

Manager Pool Level American American European Custody & Accounting
Equities Equities Equities

10% 20% 70% 20% 30% 50% 30% 30% 40%

15
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Misurazione ed Attribuzione della Performance

Holdings,
Transaction

Allocation

Performance

Attribution
(Standard +
FIA)

Summaries
(Factsheet
Style)

Compliance

Customised

Report Book

Acc. Style
(Book value
gain/loss)

Peer Groups

Reportistica (della Performance)
basata alla necessita del cliente
Software e servizi molto flessibili
60 reports standard disponibili
Diverse Categorie

(1. Asset Category / 2. Manager / 3.
Active — Passive — Total Return)

16
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Reporting Examples

STATE STREET

Performance per Asset Class
al 30.09.2011

STATE STREET

Management Sur

al 30.09.2

EUR
01.01.2008

se di riferimento
Inizie Mandato

Portafogfio (%)

Benchmark (%) -6.2 79
Differenza (%) i3 -8.2

[ seteziane [ Tasmiea [ owiza

17871038

Capitale inizio periodo

Flusso capitale 1]
Profitti/perdite -1'698'660
Capitale fino periodo 116'172'378
Capitale investito medio 117'871'034

116.2 -2.9

12.5

7 6.6
92.6 -18.8
1156 -0.5

Manthly time-weighted Return

dainizio anne

01.01.2011 - 30.09.2011

da inizio mese dainizio trimestre

01.09.2011 - 30.09.201 1 01.07.2011 - 30.09.2011

allosazione assets

SAA SAA SAA Valore di SAA
portatoglic Benchmark portatoglio Banchmark portafoglio Benchmark | mercato in Benchmark
fleitiv sonderat effettive oonderat fieti ponderas Mic Portatoglio  ponderatn _ Differenza
Totale A% 2.2% -1.6% £.7% -2.9% -6.2% 16.2 100.0% 100.0% 0.0%
Liquidita 0.2% -3.6% 20% 0.2% 4% 22% 127 10.9% 45% 6.4%
-6.2 4 Liguidita 0.2% 0.1% 3.0% 0.3% -2.0% 87 75%
14.9 3 Mercato monstario 0.2% 4.7% 26% 0.2% 12% 39 34%
6 Obbligazioni 48% 4% 0.5% 0.8% 6.6% 6.2% 33.1 28.5% 20.5% A%
-233 L Obbligazione EUR 1.5% 0.4% 5.9% 33% 5.0% 2:8% 110 8.4%
45 4 Cbbligazione mondiali 0.2% 5.8% 11.4% 11.4% 73% T1% 221 19.0%
Prestito sonvertibile £ naw BT e 2w s i [ LI e
Azioni
Azioni Europa
Azioni mondiali | Performance Attribution . L,
Investimento alternativa STATE STREE dal 01.09.2011 al 30.09.2011 e
Hedge Funds
Privata Eqility, Categoria allocazione assets Performance (TWR) Attribuzione
Materiale greggio Portafoglic  Benchmark  Differenza | Portafoglio Benchmark Differenza | Attribuzione Tattica  Selezione
Set11 Set 11 totale  (Mercato) (Titoli)
22 o84 o0% 086t X0
st a6 0at% o5% o1
s 006t 015% ot 000t
= Performance Attribution . Demo 488t 017% 000% o16%
1 S.I.A,IV[: S,[[{El‘,[ 00499) Deme PK E: a -0.16% -0.1 ~0.27% 0.47%
S % dal 01.01.2011 al 30.09.2011 Pagina.2 Lot 0%
os1% “0s7
“Ta0% oo o1
Performanee 0.38% 0.11% 0.04%
Portafoglio -2.04% 1.01% 011% 0.09%
Beneshmark -6.24%, -036% 0.00% -0.05%
Differenza 3.31% -5.53% -0.02% -0.53%
R o00% “033%
5 aust 001t 006t
T 001% “02%
300% “2.51% 0.00% -0.11%
(X odan 1.13%
250% 1 10.02% 0.82% 087%
sast 0% 026%
5 200% 731% 0.10% 0.10% 0.00%
= |
s 150%
2 1.00% |
<
8 050%
Z
_E 0.00%:
o -050% C Str 10
1.00%
& o &
C &
A (\5\
[ selezione 8- Attribuzione totale
ALC. ] 30:50 52011 Strest Holdings
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Risk Services

eData Enrichment

«Data Collection
(SST & External
sources)

*Market Data
Management

* Security Master

*Benchmark
Aggregator

Position-based Risk Services (ex-ante risk)
truView® platform

*Enterprise Risk
*Absolute &
Relative Risk
*Risk
Decomposition
«Portfolio
Construction
«What If Analysis
e Counterparty Risk
+Liquidity Risk
 Stress Testing
*Scenario Analysis
*Back Testing

¢Independent
Valuation
*Exposure
Analytics
eFixed Income
Characteristics
«Equity Analysis
Tools
«Derivative
Analytics Suite

*Money Market

Stress Testing
(SEC Rule 2a-7)

*UCITS IV
*Solvency Il

e Transparency
Services

e Investor Reporting

Return-based
Risk Services
(ex-post risk)
AlphaFrontiersM

Platform

Data Risk Management Portfolio Compliance Hedge Fund Returns Based
Management Solutions Analytics Services Solutions Analytics

*Return-based
analytics
*Benchmarking
eFund analysis
« Portfolio
construction

*Fund of Fund
Platform

18
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Risk Services

ANALYTICS
¢ Valuation

— Equity, Fixed Income, Futures / Options,
Credit Derivatives, Securitised Credit OTC
Derivatives, FX

e Sensitivities
— Duration, Convexity, Delta etc
— DVO01, Key Rate Duration
— Correlation / Beta
e EXxposures
— Duration Equivalents, Delta Exposures
e Value-at-Risk
— Historical & Parametric
e Relative Risk

— Tracking Error, Allocation Risk, Security
Selection

» Stress Testing

— Historical Events, Custom Scenarios,
Economic Events

 Liability Strategies
— Funding Gap, Surplus at Risk
 Liquidity Risk

« Counterparty Exposure

APPLICATIONS
e Price Validation

— Independent pricing across asset classes

— Particular strength in modelling and pricing
OTC derivatives

» Exposure/Concentration Analysis
— ldentify what Is really owned
* Risk Analytics

— Sensitivities, standard metrics, risk
decomposition

* Benchmark Decomposition
— Value-at-Risk (VaR) analysis
— Downside risk measures

— Extreme risk analysis

* Hedging Analysis
— Effectiveness review and testing
— What-if scenarios

* Limit/Compliance Testing

e Stress Testing

— Event explanation, risk mitigation, likely vs.
unlikely events, opportunity identification etc
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Sample Equity Report

STATE STREET

GLOBAL SERVICES

Fund: EQ LONG SHORT

FUND OVERVIEW

Terformance Semmary Tk Summary (% NAV) Long/Short Profle Mo of Holdingz  Net Expoire (% NAV)
Mot Asast Valuo (USTY) 1.250.500.000 VaR 3% Lang Er7] 1358
Menrh L0I% Erpecrod Shersial Shom il 358
Yoar 1o e 168% Srass Tast SEP-10% Total b 1060
Anmslised Sincs Inception 834 Strass Tast: Sept 11
TREND ANALYSES

VAR Mimory (#50 Val, % KAT) ‘Delrs-Ad]atred Long/Shore Miztary (Abzohe Vilne. b8 KAV)
i 10

AN A A
wf [V A I
TR =Y AR

s

1% |' L’I V II

5% i l\»..l

iy L o

LR E &
EE L 2

DELTA-ADJUSTED NOTIONAL (% NAV)
Couarry Laeg Short Grosz Net Delts-Adjusted Exporare (% ¥AV)
Unisd Sates 1003 416 1419
Tl 13 ]
United Bingdom nE ]
Ausmlis 03 105 -_
N oo s i Russan Federstion
Tapm 7 43 82 e =
Gemamy 41 32 183 Grnaay ]
Caada 0 30 [
Beal a2 53
Fraacs 23 28 38 France a
Tonl 148 sl 573 i, [ 200 4% (13
Sector Shart St Gz
Finmcial 514 514
Cimvemar Non-Cyelical 370 ———y
Basic Marials 02 13 mee
Enery ma =
Commmmications 145 ]
Tochmology 140
Comsmer Cyelical 44 138
Industial 77 6 13
Ulitias 18 1
I 181 381 181
Famd: os 21 23 %7
Tonl 137 848 81 13 0 o WA W

STATE STREET
GLOBAL SERVICES

As of: 1132010

Fund: EQ LONG SHORT

LIGUIDITY AMARKET CAP

Day toLiguidate Mo, of Holding: " NAV Sae o, of Holding: WAV o, af Haldings

13 118 ET) Seall Cap 142

510 8 17 Midum Cap 18

10-20 a 55 Largs Cap L7

0= o 0 2ot Applicsbls 7 12

Totsl 08 %3 Taal 28 1000

STRESS TEST {% NAV)

e SaP . ASCIEM. O 1 ‘Stress Scenario - NAV Impact
15% W% 0%  Terrerst

Basic Matacials 48 26 18 2 A =

Commmications 27 AL e 16 e l .

Comsmmnar Cyelical 17 R 40 100

Comuemer Now-Cychical 59 40 a6 a4 i

Encrgy 26 AL -8 18 g

Finmcial 127 £330 FH G

Funds 1] 2 13 19 1 :

tndex 5] 2 13 ] 33 62 % P E £ F E O

Indusrial 13 11 08 a7 18 24 £ kB Oy 4

Tochnology 24 a0 AT 14 32 ETY = & & 2 3 %

Utiios 02 o1 a1 02 a4 gk = 3

Total 233 =T T ETT 363 95 = &

CORRELATION MATRIX

Sector e e C““‘W' Non-  Ewmey  Fismeisl  Fusds  Isder  Isdwmial Technolry Uslies

Crelical

Basic Materisls 100

Commanicaions 063 10

Consumer Cychical 048 a7 1:00

Comumes Nen Cyelicl (.38 [ o5 100

Enerer 029 0% 038 03 1.00

Fimancisl 03 0t 060 057 08 100

Funds 047 o on 0. 037 b3 1M

Index a5 Er 483 483 84 470 a8 100

Induserial 239 483 4353 255 04 e a7 067 100

Techuslogy 04 o8 036 0.56 048 065 0er 066 a7 1

Ulities 239 08 053 433 043 s e 087 Loe st 100
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Sample Fixed Income Report

j ITCES
GLOBAL SERVICES
Fund: FIFUND As oft IL32010
STRESS TEST(% NAV)
Currency FParallel Shift ~100bp Stespen Flatien  USD Depn 108 Spreads ~100bp Stress Scenario - NAV Impact
uD 0.0 0.00 000 0.00 000
CNY £01 000 000 001 iz
EUR 6.79 )| 138 114
5 % Steepen .
Gap 0.0 000 2.00 0.0
HED 000 0.00 000 0.0 0.00 Speeads + 100 |
DR 000 0.00 000 000 0.00 UISD Depn 10% e
Y 0.68 015 106 003 0.60 Parallel Skift +1005p [—]
usD -0.62 432 153 RS 015
Total 347 051 430 23 031 St -2 a0% 24 L 611
VaR BY RISK FACTOR (% NAY)
— Interest Int Vol Corrency Vol Price Val Spread
STATE STREET 00 jee v
; 000 a0 Price Vol
/ - 7
GLOBAL SERVICES on a0 Curvency Vil |
— aboics. 002 000 Tt Vel |
Fuad: FIFUND As of: 1302010 o a0 Spread o
RISK OVERVIEW Lea a0 )
Measure % NAV ‘Ker Rate Duration Credit Rating Cross Exposure (% NAV) 002 0.00 0.00 Inerest -
Diasaion Equiv (1057 U5) 3796 oE Yy 4 00 s
TDumation Equiv (103 PT) 3526 Sr‘ .3 033 a0 am oo 005 SL0% O8% -06% DA% -02%  00%  02%
Vel 004 02 BEB % s i = - ; ) - -
Max Lass 2% i3 — N — BB 14
d o LN N i
Eapected ol 18 0-1¥ IY-3Y I.5Y SYA0Y 10V-15Y 15Y+ Notdonkiatle e
TREND ANALYSIS
VaR History (954 VaF, b1 NAV) Effective Duration
20 n
15% 40 -
10% H /\
20
054
(1Y = oo = =
FORTFOLIO CONCENTRATION (%1 NAV)
Net Expoure Sector
Government af lapan i & =1} Agency I
— b —
! Fisancial ‘.
Furwres |
Corporate suer 2 B |
Corporate lssuer 3 e
Local Authorisy |
1] 1 Soversizn L}
116 — Swap -
2008 Vo, 0, e 5, W S Swaption ) af‘l;‘:-?‘l,h"o,,.“‘.wj’:frﬂ‘]’qm
Not Applicable 633 » ¥ ¥, i 1 - Uttty ] ¥ @ %
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Risk Summary By Asset Class

Report gk Distribution W Graphs
i] Edit Fitter Open As: B0 E|
Aszet Class Country Category HPY
Grand Total 1,325,027,345.40
=] Equity 99,978,2448.61
Azig Developed 24691493
Europe Developed 110,665 60067

[=] Fixed Income

[=] Private Equity

[=] Real estate

Marth Ametica

Africa

Azia Developed
Europe Developed
Latin Ametica
Marth America

Mot Defined

Marth Ametica

Europe Developed

(13,156,501 38)

1,124,247, 360,80

4,041 93

(1 ,548,729.25)

1,100,510,384 55

53,207 22
22,734 542 B0

2,493,803 46
49,325,680.00
49,325 550,00
54,476,556.00

51 476 556.00

hVaR 95%
(7,853,316.86)
(3,577,960.53)
(121,197 &8
(3,838 267 55)
(441 522.16)
(7,071,937.21)
(10.38)
(38,755 .56)
(5,700,107 47)
(E51.85)
(265,496.17)
(542,395.53)
(1,684,036.23)
(1,684,036 23)
(3,988,744.20)

(3,955,744 20)

hvaR Cont 95% ,

(7,853,316.86)
(1,261,131.48)
46,966.22
(1681 385.07)
373,867 37
(1,993,227.31)
218
(14,774.94)
{1,798,519.50)
178

54,952 22
(214,769.04)
(1,309,739.42)
(1,309,739 42)
(3,289,218.65)

(3,269,218 .65)

ivaR 95% ,

7,853,316.86
225,656.42
(57,113.10)
312 67939
(351,965.03)
(110,225.15)
(218
14,774.94
54,747 14
0178
(51,851.03)
(86,720 .68)
482,635.55
482 53555
1,431,771.10

143177110

Tail Loss 95% _
(11,633,145.28)
(5,487,799.61)
(172,136.43)
(5,759,070 67)
(675,515.43)
(10,057,979.72)
(15 .56)

(52 735.40)
(9,312,264 75)
(983.19)
[358,193.52)
(1,080 927 E4)
(2,505,500.70)
(2,505,500.70)
(5,206,165.18)

(5,206,165.18)

Max Loss
(21,776,056.78)
(9,317,802.73)
(315 626 .36)
(9,030 592 96)
(1,453 855.14)
(15,410,206.87)
(27 .35)
(143707 700
(14,950,172 .28)
(1. 771.00

(G86 521 69)
(2,305,024 707
(4,509,639.00)
(4509 639.00)
(10,160,502.00)

(10,160,502.00)

pyaR 95% ,
(8,160,557.02)
(3,702,817.51)
(127 465.11)
(3924 107 37)
(47169002
(7,009,379.80)
(10.43)
(36,427 90
(6,527 411 B3
(F18.79)
[263,743.45)
(503,995.51)
(1,737,127.24)
(1,737 127 .24)
(3,817,120.23)

(3517,120.23)
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Exposure Measures

Report  di Distribution € Graphs
2 EdtFitr  Cpenfs B @)
Policy Asset Class  Asset Class Sector HPY
Grand Total 1,325,027,845.40
[ Assets 1,325,027, 845.40
Equity 99,976,246.61
[ Fized Income 1,124,247,360.30

Private Equity

Real estate

(1,630,661.40)
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2433258 91
5261 360,18
9121527
3.566,196 74
17156 807 27
1,073,530 962,94
3540637 67
218,407 058,50
1209659 02

5 566,355 71
49,325,680.00

§1,476,556.00

1,097,329,356.28
1,097,329,356.28
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Risk Attribution & Distribution

1 Report ks Distribution €8 Graphs

Pnl - Histogram
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Scenario Start ScenarioEnd . ScenarioPL . Confidence Level . CURRENCY . SPREAD __ IHTEREST __ INFLATIOH .. CURVOL ,_  PRICE_, PRCVOL __ RESIDUAL __

=

09-04-2007 09-05-2007 (4,447 756.52) f2.36 {12,445 58 000 (1 0MESEESH 14,537 444 83 000 (3,528,136 86) 000 (14,128,052 50)
09-05-2007 09-06-2007 1,578,25777 3410 (25 488 700) 000 17182586 24,854,606.90 000 86248919 000 (24305175.32)
09-08-2007 08-07-2007  (B,372,774.33) 88.51 (76,585 87) 000 (1 E2E22360) (26,516,505 32) 000 (4014324 55) (000) 26,064,963 28
09-07-2007 09-10-2007 (3,077,521 33) 73.95 (45 286 45) 000 (2427951 48) 35,537 63375 000 (1,442,592 48) 000 (34,799,344 83)
09-10-2007 08-11.2007 4,160,854.75 17.05 (521.04) 000 126661085  (5,056464.36) 000 3037 50045 (000) 591402534
09-11-2007 09-12-2007 103,900.31 4789 (89,742 56) 000 584691 (16,655,096.37) 000 22396822 000 1630892617
09-12-2007 09-13-2007 1161,379.25 37.74 1332257 000 (TEUE3E30) (13172,307.05) 000 2214 334 71 000 12,587,085.34
09-13-2007 08-14-2007 3451651 4743 (102,996 20) 000 74707932  20,350,832.53 000 (73058032 000 18,955,350.94)
09-14-2007 08-17-2007 (4,486,301 45) 8276 (103,345.08) 000 (37EEAEIAEL) 2098321083 000 (1,156 544 56) (0007 20,444 058 78)
09-17-2007 08-18-2007 7,104 02055 5.00 {14,315 65) 000 291702895 (17,332,555.50) 000 470116565 000 17,432,697 35

truviewy - Risk Management Solution (5.4 5669251 @008 Sae Sheet Copomtion. Al Fglts Msered.
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Graphical Options

' Report e Distribution €0 Graphs
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Private Equity & Real Estate Integrated Accounting

MY STATE STREET

FINANCIAL INFORMATION

PRODUCTS & SERVICES

TOOLS & APPLICATIONS

= Posizioni valutate con le informazioni piu aggiornate
- Dati integrati nel general ledger

Transazioni di dettaglio granulare
Facilita di accesso ai dati

INTERACTIVE VIEWS

Browser | Recent
By Category
* Accounting

¥ Corporate Actions

b Expenses

-

MNet Asset Value

4

Positions

B Economic Exposure
B Lot Level Holdings
B Priced

B Top Holdings

* Trades

B Purchase and|sales

-

Transactions
¥ Trial

View Browser &

| Funds | Dates & Sources  Content Display

El

Mavigation Mode

Holdings Prior Month ~ o

Date: Prior Month

CusIp

Number
125551911
143504845
S8650ESG0
ACIONSS38
ACIOOOMVO
ACIODOMWE

Transactions Previous Month ~ =

Data: Prios Month |

Chart
[ |;| Rzporting Curency:  Rows:
s ]
- EUR = 500

Detalls

-

Accounting to the investment

AccountingPositions

11) | Funds: 1of 4

e, Security Name 'E:‘;;encv
CARLYLE PARTMERS IV, L. usD
CARLYLE PARTMERS III LP usD
MID EUROPA FUND III EUR
HIGHSTAR CAFTL FUND IIIL P usD
COLLER INTL PARTMNERS V A LP UsD
EUR CHOICE III LP EUR

Accourting/Trades

Funds: 1 of 407 Salected

level (no more “one-liners”)

Local Market
Valug

9,368,146.50
700,988.37
12,279,170.44
29,831,394.49
18,398,385.37
14,019,615.79

Base Market
Valua

6,982,295.05
522,462,75
12,279,170.44
22,234,024.43
13,712,739.78
14,019,615.79

Base Y%
Market Value

1.79%:
0L13%
3.15%
5.70%
3.52%
3.60%

ALERT CENTER (Mew 15)¥

& R B 2

Save, print or

export data view

Base Total
Cost

£,252,872.95

531,360.39
12,420,252,08
20,665,236,48
11,662,295.50
13,821,503.82

Net cash flows split to allow

commitment and fee tracking

B & &

*

Base Unraalized
Gain/fLoss

729,422.10
(8,897.64)
(141,081.64)
1,568,787.95
2,050,444.28
198,021.97 | »

o

B & &

L
Local Transaction
b Perfarmance Trade Date Iflll:'.li'lI:ER Security Name Currency L‘:::I:JE:: Broker Name Category Base Net Amount =
. - e ch_E P I - Name - L
PE lellellyle llnteg-rated 09/16/2011 | ACIOOOMWS | EUR CHOICE I LP EUR 1,385,339.22 CAPITAL CALL BUY 12,689,517.29
into aCCOUntlng views H
09/16/2011  ACIODOMWE | EUR CHOICE III LP EUR 50,410.96 MANAGEMENT FEES INSIDE-COMMIT BUY 461,757.48
09/282011 | ACIO00030 HARBOURVEST VII CAYMAN BUYOUT — USD 118,615.00) RETURN OFCAPITAL ADIUSTMENT 803,616.62
09252011 ACIONONLL HIGHSTAR CAP 1T UsD 35,727.00 CAPITAL CALL BUY 241,466.29
ACTIONS 09/29/2011  ACIODONLL HIGHSTAR CAP IT USD 38,125.00, MANAGEMENT FEES INSIDE-COMMIT ~ ADIUSTMENT 257,673.53
Add Vigw to B
SRR I 09/29/2011 ACIONONLL HIGHSTAR CAP 1T USD 103,164.00 MANAGEMENT FEES INSIDE-COMMIT BUY §97,245.37
Filter Current Browser List... T
Create Interactive Spreadsheet A i _.'._ el A # 4 Pagel q |of1 Record 1 Through 81 of 31 » | Show | 500 ~ |Fows
@ 2011:5tate Street Corporation. All Rights Reserved. Terms and Conditions Privacy Statement Pre=z Releaszes Contact Us
Dane % Local intranek Shovl ®A00% v
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Private Equity & Real Estate Analytics Dashboard

- Viste e gerarchie di breakdown flessibili
- Calcolo IRR dall’attivazione

Welcome Miels Hagemans

MY STATE STREET

FINANCIAL INFORMATION
PRIVATE EQUITY (aiternaTivE INVESTMENTS)

Timely information: GP stated,
cash-flow adjusted, hybrid

PRODUCTS & SERVICES

fr &

View breakdown by multiple
concentration combinations

H- B 2?7

STATE STREET.

ALERT CENTER (New &)

CONCENTRATIONS: Region / Vintage Year | Portfolio Style »

i*
& FUND: TOTAL PRIVATE EQUITY « PERIOD: & mar - 2011 ~
2
] |77 R Y e — =T B
S| PRIVATE EQUITY ANALYSIS mictg JUN - 2011 1% ST @ | 7| EMMEUEE | [as invesTED
| I I I R MAY - 2011 i T I |

=2 Name Market Value IRR - Since Investment Contributed Distribute *
] x , . k by
4 7 Inception Multiple Q APR - 2011 Capital = I:aplt._
a T

= ToTAL =) 10,192,775,220.41 12.720 1.330 ‘G MAR- 2011 + |11,445,000,455.95 5,214,770, =

B ASIA 5] 47,930,231.00 6.250 1.060 200,000,000.00 44,935,964,

.74 635,]
E |

4,761,750,546.56|  2,801,345,343.78 907,978

) Show Partnerships
& 2001 39.770 2.550 162,024,944.68 158,650,071.97 335,033,
Show Holdings "I

i 2002 5] TEEERTETIES 15.000 1.630 87,634,353.89 87,634,353.89 134,491,

@ 2003 | PRIVATE EQUITY PARTNERSHIP ANALYSIS Quick Picks | Custom = 3 o2 7] IEHEEE

F 2004 Name Market Value IRR - Since |Investment Total Unfunded Remaining

> = Inception Multipie — Commitment _ Commitment _| Exposure
h! - C\."C EUROPEAN EQUITY PAFE 41,961,580.71 42.210 208 75,000,000.00 3,374,872.71  45,336,453.42
ReTURN anacysid ) ADVENT INTERNATIONAL [ E 113,493,967.00 7.0680 1.0 200,000,000.00 90,000,000.00 203,493,967.00

g = Show Holdings
CVC EURDOPEAN EQUITY P& e 11.340 1,15 399,946,181.64 204,215,512.36 425,148,895.55
2,400mm
1,800mm
P Underlying (FoF) partnerships and
individual holdings transparency
B00mm | — = @ J J J
Oomm -

Apr-2070 May-2070 dJup-2010 Jul-2010 Sep-2010 Ciet-2010

. Capital Gontributed [f_f] Gapital Distributed |:| Market Value . Since Inception IRR

@ 2011 5tate Street Corporation. All Rights Reserved.

MNoy-2010 Dec-2010

Shift or change time periods

on returns analysis chart

Terms.and Conditions

o R e i |

TOTAL * EUROFE

- 2006
 Actual: 13.87%

~ Market Value: 367,418,433.63

»

[t o 7] ol

Since Inception IRR

11,72

Mar-2011

]

Jdan-2011

mannaauuuual

i

Feb-2011

Privacy Statement Pre=z Releases

Contact Us

% Laocal inkranet £ -

100%

-

- Ultime valorizzazioni: cash adjusted or stated
- Partnerships/holdings look-through

27
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State Street Private Equity Index

Esperienza rappresentativa all'interno dell’asset class, in un formato robusto ed accurato,
libero da survey based reporting o altri bias

* Cash Flows giornalieri: Index cash flows riconciliati quale parte dei processi operativi core
* Valutazioni dalle General Partnerships /Fondi aggiornate e riconciliate trimestralmente
» Libero da self-selection e survivorship bias

* Netto di Fees e Expenses

« 2,079 (1,635 US, 260 Europe) funds nell’Indice dal 31 Marzo 2012

e Rappresentativo di una base di commitment di $1.9 trillion
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Focus su liabilities - Pensions First Solutions

Dashboard

XYZ

« All Schemes, Technical Provisions basis as at 31 October 2012; 1yr Monte Carlo 85% VaR

Funding leval [F] || ¥aR, Economic basis 1-yea

90.1% Bl GBP 203,379,881

2

4 imseniz s By B b 3082012 atn ey 22 '"li-,agﬁl infation  Equiy Cradt E%\ggj Fropesty Dlearificaton %

Valuation summary, GEBP Risk amalysis, GBEP m

Combined [ L =5 As i Breakdown

AL31 Oct 2012 Value imth change | | At 31 Oct 2012 Value 1-year Monte Carlo 35% Amth change

Aszetz 1,741.807.318 1% Azsets 174181 154374
Liahifitizs 1832822114 (0-3%%) Liabilitizs 193262 227717
Surplus ! {deficit) (193,214,707 47 741 455 O 0
Semvice cost 14 440,102 % Surplus { {defich) (18051 (384180
Service cost % of salary 225% % Funding level A0.1% B1E%
Funding izwel 901% 1%

|Important infesmation | Downlead user guide | Change passwond
2. All rights reserved
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Focus su liabilities - Pensions First Solutions

Analytics

Combined

Combined valuations
w 3 months to 31 October 2012

31M10/2012

Scheme mIA513 B Technical Provisions  Buyout Funding levet %

¥YZ Pension Scheme (128,200,853} 2%

XY Z Supplementary Schems

Total (211.218351)  89% (190,844,757)  90% (827,128,453) 8% 0 w  ow I 0

Annuzl cashflow, GBF m iE|
175
2070 0 =0 . = Demaographic
Scenario Lizhilities Surplus /| (deficit) Mowvement
B B=z= scenaric 1.685,001,375 (128,200,853} ] 0.00% 5
B Scenarol 1,836,138 508 (189.017,028) (BO.516,375) {a744%) @ || = Market value stresses
» Dividend cashilows
= Credit spread

Impartant informatic! ownicad user guide | Change password
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Focus su liabilities - Pensions First Solutions

VaR
* Technical Provisions basis as at 31 October 2012; 95% VaR
31/10/2012
Scheme m 1yr Monte Carlo Net ris P
XYZ Pension Scheme 151,414,135 | | ——
X¥Z Supglementary Schems | |
Jfion (2.192.006) | | R
203,379,881 03/ O TE WA 12 4B 476
Whatif? | [T+
GBPm |E|
J Haoldings
Actual
¥ Fixed income
¥ non index linked & 238 =
[* index linked 1] 288 |3
[+ derivatives non IL
¥ deratives IL
¥ Equity [i7] 182 &
n n al - _ —
~ Property i} 745
Intarest ratz Infation Equity Fx Craan Swap spraad Property Divereifzation Mt ik
¥ Altzrnatives ] 52y
Seenario Net risk Assets at Risk Liabilities at Risk Exzpected returns ™ Cash ] 0B
151,414,136 G55 285 18%
° ° - Benchmark
128020841 (14.8%) 432 15.2% 4% @
I Government IL i) 137 2
Total 100%
o0 e
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Transition Management (*)
Implementazione di una nuova strategia di investimento

* | nostri esperti nella gestione » L'accesso ad una fonte

del rischio e impareggiabile di internal
. . Pianificazione N AT
nell’ottimizzazione del crossing liquidity riduce
portafoglio aiutano a ridurre i significativamente i costi
costi mantenendo le di trading
performance
Portafoglio - Nuovo
Attuale Portafoglio

* Leader nei servizi di » Esperienza piu che
reportistica e misurazione ventennale in transition
delle performance management,
forniamo una visione implementiamo soluzioni
trasparente della per tutte le tipologie di
transizione transizione

Il nostro servizio di Transition
Management si focalizza su tre Completamento della transizione nel modo pil efficiente po  ssibile

punti chiave

Reportistica dettagliata prima, durante e dopo la trans izione

(*) Prodotto di State Street Global Markets 32
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Transition Management (*)
Documenti di transition strategy personalizzati e

Analisi di Transizioni Personalizzate

Valutazione completa delle potenziali fonti di costo e dei r
transizione

Unica Filosofia di Trading

Overview dettagliata delle nostre evolute tecniche di tr
la ristrutturazione degli assets piu efficiente ottimizzan

Approfondimenti Strategici

State Street sfrutta I’ esperienza pluriennale nel campo
performance al fine di creare una proposta di gestione
specifiche transizioni di ogni cliente, includendo appro

Cronologia degli eventi

A A A A

per tutta la durata della transizione

project plan

ischi associati ad ogni

ading, disegnate per rendere
do rischi e costi.

delle valutazioni di
personalizzata delle
priate politiche di copertura

Condivisione di conoscenze legate alla market liquid ity ed individuazione di
opportunita di crossing con un completo e dettaglia to project plan di tutti gli eventi

Transition Strategy
Document

s q,: -

. ,. " "',J' '{ o \ 5
\. = ' ‘33 . ;
\\.;/. St = N

s )] 4

V/Transinon M

/ Stra‘t‘egv Analysis |

Dettagliate valutazione dei costi

e dei rischi

(*) Prodotto di State Street Global Markets



STATE STREET.

Trade Costs Analytics

Spesso i costi di trading sono considerati una spesa nasco sta sebbene possano rappresentare uno
dei principali oneri

| costi e la struttura dei costi
pPOSSONO0 essere comparati
ad un universo di oltre:

Costi Visibili

e 24 Milioni di operazioni
e SuU un capitale complessivo di

$7.200 Miliardi
. . * relativo a 375 Miliardi di titoli
Costl Nascosti L
negoziati
e per un totale di 1400 Gestori di
Portafoglio

e e 2000 Broker in tutto il mondo

Monitorare i prezzi degli eseguiti con le controparti pe rridurre i costidi trading sempre e
verificare i principi  “Best-execution “

34
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Trade Costs Analytics

TCA permette di analizzare le Commissioni
principali componenti del Fees
trading Impatto di Mercato
» 100+
g 80+
§ Q601
5% 40
é- 20+
0
\_ _/
Y

Trading Cost Analysis esplora/ analizza il 64% dei costi totali (esempio da caso specifico reale)

* Prezzo Medio Ponderato sul Volume (VWAP)

Benchmark di « Implementation Shortfall

Comparazione

* Prezzo di Apertura
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Trade Costs Analytics

CORPORATE BOND PERFORMANCE

Mumber of izses Universe
i, el COST DIFFERENCE FROW USIVERSE
R R T Traded Trodng Cosr
{000 S) | (BF)
Corparates 2,027,237 &7 S Cra =517 a4 +2.5 +5.8 SEe 2w | Tz

Current Quarter Historical Total Cost Trend

Bash Paintg

= Client = LUniverse = Difference

I-l_-gl_‘ Cost Trades

Car—eroy Pars T T Crult e oo W s Bt Cot Troderg Cast o of Toksd ot Eai
ﬂ:lif-s) Beaze Borta —zo
== ] 20910913 150857 2017-09-13 15:18.39 220 LE T 1.STSOE — s -518. T2 2 =5 Sark C
capLsD TOUI-OS-O08 TL£ITIT  DOIT-09-06 LL-TTAS s16 T EOTS0 1 60456 1335 576 B85 z 3% L |
GESTRY 2010802 154152 20710902 1602 25 32€ T exex> Z 82559 -5 30 -5%8 213 T 2a% L
CERASD 20930927 OSATSE D2OIT-09-27 DE.EE 1S 53 T=s3=0 L] -2.80 —513,733 L Serk S
GCEPSD ZOTI-O0F 06 1I08ST 20TT-09-06 TI-NT:ID 336 TETIED LEC-EE ] -3 55 -~$13,152 TaT% Bark &
CAPAFSD ZOTT-0S-12 13039 2TTT-09-12 130500 29 1 ==800 1.s2Tze —sas ~513,071 T L
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Note

This document is a general marketing communication. It is not intended to suggest or recommend any investment or investment strategy and does not constitute
investment research. State Street's policy is to provide services to professional and institutional clients and accordingly, this document is not directed at retail
clients.

State Street Global Markets is the marketing name and a registered trademark of State Street Corporation used for its financial markets business and that of its

affiliates. The products and services outlined herein are only offered to professional clients or eligible counterparties through either State Street Global Markets
International Limited, State Street Bank Europe Limited and State Street Bank and Trust Company, London Branch, all of which are authorised and regulated by
the Financial Services Authority and/or State Street Bank GmbH, London branch, which is authorised and regulated by the Deutsche Bundesbhank and the
German Financial Supervisory Authority (BaFin) and subject to limited regulation by the Financial Services Authority, details of which are available from us on
request. Please note, certain foreign exchange business (spot and certain forward transactions) are not regulated by the Financial Services Authority.

This document is for marketing and/or informational purposes only, it does not take into account any investor's particular investment objectives, strategies or tax
and legal status, nor does it purport to be comprehensive or intended to replace the exercise of a clients own careful independent review regarding any
corresponding investment decision. This document and the information herein does not constitute investment, legal, or tax advice and is not a solicitation to buy
or sell securities or intended to constitute any binding contractual arrangement or commitment by State Street to provide securities services. The information
provided herein has been obtained from sources believed to be reliable at the time of publication, nonetheless, we cannot guarantee nor do we make any
representation or warranty as to its accuracy and you should not place any reliance on said information. State Street Global Markets hereby disclaims all liability,
whether arising in contract, tort or otherwise, for any losses, liabilities, damages, expenses or costs arising, either direct or consequential, from or in connection
with the use of this document and/or the information herein.

Clients should be aware of the risks of participating in trading foreign exchange, equities, fixed income or derivative instruments or in investments in non-liquid or
emerging markets. Derivatives generally involve leverage and are therefore more volatile than their underlying cash investments. Clients should be aware that
products and services outlined herein may put their capital at risk. Further, past performance is no guarantee of future results and, where applicable, returns may
increase or decrease as a result of currency fluctuations.

This communication is not intended for retail clients, nor for distribution to, and may not be relied upon by, any person or entity in any jurisdiction or country
where such distribution or use would be contrary to applicable law or regulation. This publication or any portion hereof may not be reprinted, sold or redistributed
without the prior written consent of State Street Global Markets.

© 2010 State Street Corporation - All Rights Reserved

Please contact your State Street representative for further information.
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