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(Y vorawsiorsc  LIntelligenza Artificiale - Al

Il concetto di Intelligenza Artificiale e studiato e discusso da piu di 50 anni ma € soltanto con I'evoluzione della potenza di

calcolo che ha maturato un interesse ed utilita globale, ovvero in tutti i settori economici, sociali, demografici...

La semplice osservazione della crescita esponenziale della ricerca prodotta in tutto il mondo rappresenta il termometro della

centralita di questa innovazione tecnologica.
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(D vonausiamse  L'Intelligenza Artificiale - Al

La definizione ufficiale di «sistema di intelligenza artificiale» secondo il Regolamento (UE)
2024/1689, noto come Al Act, € stata chiarita dalla Commissione Furopea attraverso delle linee
guida pubblicate nel 2025.

Secondo il Considerando n. 12 dell’Al Act, un sistema di intelligenza artificiale é:

-

“Un sistema basato su macchina progettato per operare con un
certo grado di autonomia, che puo adattarsi e generare output
influenti, attraverso processi di inferenza, apprendimento
(supervisionato, non supervisionato, auto-supervisionato o
\_ per rinforzo), e interazione con l'ambiente.” )

Settembre 2025 3



@ MangustaRisk

L’Intelligenza Artificiale - Al

[

Intelligenza Artificiale (AI)

Simbolica

L'Al simbolica utilizza
regole logiche e
rappresentazioni

Statistica
Machines Learning
(ML)

Le macchine sono in grado
di decidere e compiere
azioni basate su esperienze

Neurale
Deep Learning

utilizza rei  neurali
multilivello per simulare il
complesso potere

Evolutiva

L'TA evolutiva utilizza
algoritmi genetici ispirati
alla selezione naturale, alle

Tutti questi modelli/algoritmi vengono sempre piu utilizzati in finanza per: stimare
rendimenti, volatilita, correlazioni attese, risk premium, definire portafogli ottimi,
probabilita di fallimento, eventi estremi,...

simboliche per modellare passate (esperienza decisionale del cervello mutazioni e al crossover
conoscenza e processi di storiche). umano. I modelli di deep per risolvere problemi
ragionamento in modo Il ML € una delle branche learning possono utilizzare complessi.
efficace. del’Al piu utilizzata in I'apprendimento non
Basato su regole e finanzia, ed applica in supervisionato, OVVvero
rappresentazioni modo sempre piu potente possono  estrarre  le
simboliche modelli statistici  ed caratteristiche, le funzioni
econometrici utilizzati da e le relazioni necessarie
anni dagli analisti per ottenere risultati
finanziari. accurati da dati non
elaborati e non strutturati.
4 )

J

Settembre 2025 ‘ 4



@ vengustarisc - PrINCIpali applicazioni nella gestione dei rischi finanziari

Algoritmi -Al

Artificial Neural
Networks (ANN)

Alberi Dec151ona]1 e
Foreste Casuali

machine(SVM)

Genetic Algorithms

Natural Language
Processing (NLP)

[
[
[ Support-vector
[
[

—— ) ) N

Strumenti di Risk Management

/ Stima dei rendimenti attesi \

Stima della volatilita attesa

Stima delle correlazioni (lineari/non
lineari)

Regressione sulle variabili principali
(fattori di rischio)
Previsioni/inferenza

Andamento dei prezzi

Processi di classificazione
Simulazioni empiriche (su dati storici)
Simulazioni utilizzando distribuzioni
prive di formula chiusa

Rischio di credito

Rischio di mercato

Probabilita di fallimento

Processi di ottimizzazione

Portafogli modello

/ Tutte le tecniche di \

misurazione, valutazione e
gestione dei rischi
beneficeranno delle crescenti
capacita e performance degli
algoritmi di intelligenza
artificiale e della sempre piu
accessibile disponibilita di
questi strumenti.
Migliora sia I'affidabilita della

Qﬁsura sia la velocita di calcolo/
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Q vangustarise 11 pOrtafoglio di un investitore istituzionale: i rischi finanziari

I Patrimonio Investitore Istituzionale I
| Investimenti Liquidi I Investimenti/FIA Illiquidi I

. Rischio Rischio — .
Rischio tasso e e Rischio specifico

Rischio prezzo

ischi i Rischi t . . . . .

Rischio specifico I.a misurazione dei rischi e

' valutazione dei rischi soffre
controparte = della mancanza di dati

ATTENZIONE completi

Rischio liquidita

Rischio spread

Gli attuali modelli di risk management per poter analizzare e misurare la

rischiosita complessiva dei portafogli sono obbligati ad utilizzare delle proxy per
trattare la quota di portafoglio investita in private market.

Settembre 2025 ‘ 6



(D vonausiaris 11 portafoglio di un investitore istituzionale: i rischi finanziari

Il Risk Management deve porsi come obiettivo prioritario la copertura dei rischi del portafoglio illiquido in
quanto la sua rilevanza € sempre maggiore in termini di capitali investiti e di contributo alla rischiosita del
portafoglio.

INVESTITORI ISTITUZIONALI GLOBALI - FONDI PENSIONE - ASSET ALIOCATION
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Investors (private pension plans) selected from Preqin’s database that met data quality criteria for 2020, 2022, and
2024 allocations.

[ dati della componente illiquida ci sono ma il loro reperimento, acquisizione, classificazione, e
utilizzabilita pone rilevanti sfide organizzative e tecnologiche.
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Y mangustarisk 11 pOrtafoglio di un investitore istituzionale: i rischi finanziari

Gli algoritmi di Intelligenza Artificiale cambiano completamente la analisi e valutazione dei portafogli illiquidi (FIA)

Come?

1. Estrazione automatica di dati dai documenti
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Field Value
Reference Date 30/06/2025

Currency EUR

Cash and Equivalents 5.455.698,00

Otal Assets FMV 8.415.187,00

Other Assets 2327400
303.894.159,00

0,00
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2. Analisi semantica dei testi

ate Valuation Me

lustion Metric

Corpo Corparate

rporats Financial Summary Text

' HTC recorded satisfactory results in 2024.

The market for specialty pharmacestical products ressins dynamic, with favorable growth expectations unchanged.

The 2025 budget faresees double-digit growth in revenues and ESITDA, thanks to the ramping-up of new ophthalmic
products launched in previous years and the solid performance of LewosDexa (tha first global aphthalmic drug sntirsly
develaped by NTC).

Last year, Onelag recorded significant growth din both revenue and profits, thanks to improvemente in its algorithm
and new products.

The Programmatic Display Advertizing market experienced moderate growth in 2024, which is expected to comtinue

in the coming years, mainly driven by the connected TV and mobile pp segments. 2025 results are expected to grow
at a similar rate as 2824, despite continuous investment in the organization and a less favorable product mix.

The Investment Teamle activitizs are focused on momitoring tha partfolis companies to mansge any potentisl impact
deriving from the macroeconomic scenario, on generating further value-creation opportunities, both organic and
MBA driven, as well as on the disinvestment process.

A brief description tfolic companies and the main events in

2025, Special Flanges signed an agreement to acquire Vilmar 5.A., a Romanisn P
mission critical enginesring systems mainly for the subsea sector with several key certifications Wi

customers in various markets (e.g., the nuclear sector).
wide rray of actionable s

mar has a com

mentary offering and presents

mergies.
e acquisition of 190X of the share capital of VILMAR S.A. (controlled by the French
company Genoyer SAS) for a valuation of Euro 22.5 mln

The transaction involves t

The acquisition is being financed through Special Flangest cash flow plus additional debt. Vilmer's managenc

will invest with an incentive plan

hat will be fully aligned with the project
transaction is expected to close in June 2025.

A brief description of the current portfolio companies and the principal events in their development is provided belaw.

PORTFOLIO COMPANIES
VITTORIA 5.p.A.

Vittoria is a well-known brand and a point of reference for both amsteurs and professionals in the cycling
world.

Vittoria is the worldis leading producer of high-end bicycle tires, both for road cycling and mountain bikes.
The tires are distributed under the companyfs cun brand, but Vitteria alsc produces tires for private label
clients and OEMs.

Settembre 2025 8



Y mangustarisk  Gli algoritmi di Intelligenza Artificiale cambiano il modo di valutare e monitorare i FIA

3. Classificazione e categorizzazione delle informazioni

Q

Name ™

Assist Digital S.

T PROGRESSIOSCH

ATK Sports
INVESTMENT PORTFOLIO INFORMATION

ATK Sports 5

Portfolio Summary
From its estoblishment o 30" June 2025, the Fund has made eighl investments with a lotal Cost
of Euro 166.1 milion. acquirng: Sove The Duck (March 2018, Gampack [January 2019). Gelit

Damiano
(May 201%). Damiano (July 2019), Polenghi Food [August 2019), Interni (October 2019), Assist
Digital [December 2020) and ATK Sports [May 2021). The average equity ficket on Pl Il enfirg
portialio is Eura 20,7 milien while The average holding peried is approximately 4,6 years

Damiano S.p.A.

From ifs inception fo 30 June 2025, the Fund has made four divestments Ur g Save the Duck,

Assist Digital and Gelit] having distributed to the investor Euro Gampack

Save The Duck Mar-18 - Liestyle Maiority

Gompack Jan-19 L2 aly  Inaustiolamecharical Majority N

Gelil T 55 ey Food & Beverage Cotead Gelit SpA
Damiane WH1§ Jun23 55 Hatly Food & Beverage Majority 66,45

PolanghiFood Aug-19  Jun-23 58 ltaly Food & Beveroge  Influentiol Minarity .

Interni Ockl9 Now2l 22 jtay Interni S.p.A

Assist Digitel ~ Dec-20  Apr23 23 Digital
.l e Lwar\-ls

Palenghi Faod

Save The Duck Srl

180 X
163 00 %3 %3 0.6 ns.

Save The Duck {1} 5
2} aeclsed

Gompac
Gelit {3) Realized 7.8 40,8 08 23 161%
Damione Unreclsed 303 00 270 70 0.9x ni%
Polenghi Food (4)  Unreclsed 195 00 84 84 20% 121%
Intem Realzed 245 05 = 05 1% 26,0%
Assst Digitol {5) Realized 245 670 25 a4 28 59.2%
ATK Sparts umreglsed 148 00 475 475 3% BOE
Total 1458 2030 1248 3277 2.0 192%

iote: dota in Eurs millon
Nate [1): the sifference Lahwaen the Cost [Eura 183 milian) ond fhe amount drown (Eure 179
S EIAE o ok o i N AU e e
the logol expensas, int and . As por o, 7.8 f fhe Monogemen
R 1o 78 YT an 16 118 £0rinseHiot Nt E8n SfUTA 1 INSEtors, s GEnerafing e alference menfionad
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in Galt [son 4

5 oudt o Eurs 1.6 milion whil the cos s Euro 179 milion. Tne diferance Eur
olential price ~a|ul|me the SPAwhich s

jre e shaves of Gompack 51, [Fura
200K} from a laaving rranager and fhe residsal amount ket al fund dsposal fo face pas! and futura fund expenses.
hiate {4f: Me fafal COMTIMeC Copital for the investr nGhi FoO 5 Euro 200 fillion of which Era 19.5 milion 1or Ine
i hose ono Bura 0.5 milion o fnance po for costs.

and fhe cmount kv (Ero 244 milrd s ds to e

licn DEtween 1) Ihe Capilal 5N INCUTEd S sale of I shr dl 1o Corivestars i Augus! 2021
32 Eoro 00K Ty cabed o 1he Husslon ot iscieetn . company onel asvarch used 10 1

5. Integrazione dei dati (data
enrichment)

Palenghi Food Sp.A.

Caorporate Type

Non-Finan:

Non-Financial

Non-Financial

Non-Financial

Non-Financial

Non-Financial

Non-Financial

Non-Financial

Non-Financial

Non-Financial

Digital
Lifestyle
Lifestyle
Food & Beverage
Food & Beverage
Industrial&tMechanical
Industrial &tMechanical
Food & Beverage
Lifestyle

Food & Beverage

Food & Beverage

The extracted data from the document was imported successfully.

Document Checks Data Imported

X Fund Investment FMV vs Total Assets FMV

@ Fund Balance Sheet Total Assets

@ Expected Content - Fund Balance Sheet

@ Expected Content - Fund Information

(-] Expected Content - Fund Profit and Loss

@ Eipected Content - Corporate
Expected Content - Corporate Debt

@ Expected Content - Corporate Equity

@ Expected Content - Corporate Financial Entry

@ Expected Content - Corporate Financial Summary
Expected Content - Corporate Performance

@ Expected Content - Corporate Valuation Metric

@ Expected Content - Corporate Yaluation Metric Entry
Expected Content - Fund Asset
Expected Content - Fund Asset Realisation

@ Expected Content - Fund Capital Change Account
Expected Content - Fund Commitment

@ Expected Content - Fund Investment

4. Identificazione di pattern e anomalie

Sector

formation Technology
Consumer Discretionary
Consumer Discretionary
Consumer Staples
Consumer Staples
Industrials

Industrials

Consumer Staples
Consumer Discreticnary
Consumer Staples

Consumer Staples

Industry Group

Software & Services
Consumer Durables & Ap..
Consumer Durables 8. Ap...
Food, Beverage & Tobacco
Food, Beverage & Tobacco
Capital Goods

Capital Goods

Food, Beverage & Tobacco
Consumer Durables & Ap...
Food, Beverage & Tabacca

Food, Beverage & Tobacco

Settembre 2025 ‘
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Q Mangustarisk  Gli algoritmi di Intelligenza Artificiale cambiano il modo di valutare e monitorare i FIA

L’applicazione dell’Al permette in tempi utili all’analisi e con costi sostenibili, di «leggere»:

1 rendiconti/bilanci dei FIA di private market;

i bilanci finanziari delle societa di gestione (GEFIA);
I bilanci delle societa investite dai FIA;

I Business Plan specifici dei FIA;

I flussi di cassa degli investiment;

I regolamenti dei FIA;

..In qualunque lingua ed in qualunque domicilio del FIA/Partecipata/ GEFIA.

L’applicazione dell’Al permette in tempi utili all’analisi e con costi

Rischio prezzo

sostenibili di:

estrarre, verificare, correggere, collegare,..dati finanziari,
economici, di impresa, della struttura finanziaria/debito, delle
catene degli

partecipative, dei team di gestione,

amministratori, ...

raggiungere un livello di profondita, frequenza ed ampiezza
equivalente (o superiore) rispetto al portafoglio liquido
elevare gli standard di misurazione, analisi e valutazione della

componete illiquida che permette una vera analisi integrata
del Portafoglio di un Investitore Istituzionale

Rischio credito

L’AI permette di

misurare e valutare Rischio tasso
tutti i fattori di

rischio necessari ad

un analisi integrata Rischio mercato
del patrimonio

Rischio
inflazione

Rischio valuta

Settembre 2025 ‘ 10



Q MangustaRisk  Principali applicazioni in finanza

I Patrimonio Investitore Istituzionale'
I Investimenti Liquidi l I Investimenti Illiquidi l
— Rischio Rischio Rischio
— Rischio

Rischio prezzo

Rischio Rischio .. .
specifico mercato Manca I'analisi ed il
i
liquidita controparte pluralita di rischi
Gli algoritmi basati sull'intelligenza artificiale permettono di poter Rischio prezzo

superare l’'attuale elevato livello di approssimazione nell’analizzare,
misurare e valutare I'esposizione dei FIA ai diversi fattori di rischio,
ed avere quindi una visione ed una comprensione eccezionalmente
piu profonda dell’esposizione ai diversi fattori di rischio del
patrimonio complessivo. Rischio tasso

Rischio credito

Rischio
inflazione

Rischio valuta

Settembre 2025 ‘ 11




() verausiomisc Principali applicazioni in finanza: una gestione integrata dei rischi

I Patrimonio Investitore Istituzionalel
inflazione

Rischio
controparte

Rischio tasso

Rischio prezzo

Rischio specifico

Rischio liquidita

Rischio

Integrando i nuovi strumenti di Al ed aggiornando i processi di analisi e valutazione ¢’€¢ un cambio di

paradigma in cui la valutazione dei rischi della componente liquida ed illiquida sono equivalenti.

Il nuovo paradigma prevede: analisi completa ad alta frequenza in look through totale degli
investimenti liquidi ed illiquidi.

Settembre 2025 ‘ 12



@ vangustarisk € 1 TUOVI rischi determinati dall’Al. ne parliamo la prossima volta...

L'TA offre enormi vantaggi nell’analisi e gestione dei rischi finanziari, ma determina nuove vulnerabilita per gli
investitori che, per tale ragione, dovranno essere tenute in considerazione nei nuovi modelli di rischio.

Tra cui:

e Correlazioni di mercato - L'uso diffuso di modelli e fonti di dati comuni di IA potrebbe portare a una maggiore
correlazione nel trading, nel prestito e nella determinazione dei prezzi. Cio potrebbe amplificare lo stress di mercato,
esacerbare le crisi di liquidita e aumentare le vulnerabilita dei prezzi degli attivi. Le correlazioni di mercato guidate
dall'TA potrebbero essere aggravate dall'aumento dell'automazione nei mercati finanziari.

* Dipendenze da terzi e concentrazione dei fornitori di servizi - L'affidamento a hardware specializzati, servizi cloud e
modelli pre-addestrati ha aumentato il potenziale di dipendenze da terz per servizi legati all’Al. Il mercato per questi
prodotti e servizi € inoltre molto concentrato, il che potrebbe esporre le istituzioni finanziarie a vulnerabilita operative e
rischi sistemici derivanti da interruzioni che colpiscono fornitori di servizi chiave.

 Cyber - L'adozione dell'TA da parte di attori malevoli potrebbe aumentare la frequenza e 1'impatto degli attacchi
informatici. L'uso intenso dei dati, nuovi modi di interagire con i servizi di Al e un maggiore utilizzo di fornitori di
servizi specializzati aumentano il numero di opportunita per attacchi informatici.

* Rischio modello, qualita dei dati e governance - La complessita e la limitata trasparenza di alcuni metodi di IA e la
difficolta di valutare la qualita dei dati per modelli di IA comunemente utilizzati potrebbero aumentare il rischio modello
per le Istituzioni Finanziarie che mancano di una robusta governance dell'TA. L'uso di fonti di dati di addestramento
opache per questi modelli complica anche le valutazioni della qualita dei dati.

I rischi non sono e non devono essere un deterrente, vanno solo capiti e
gestiti

Settembre 2025 ‘ 13



@ MangustaRisk

MangustaRisk

Authorized and regulated by the Financial Conduct Authority

Davide Cipparrone Lara Pederzolli Andrea Canavesio

davide.cipparrone@mangustarisk.com  lara.pederzolli@mangustarisk.com andrea.canavesio@mangustarisk.com

Londra Roma

48 Dover Street, Via Atanasio Kircher, 7

London - W1S 4FF IT-00197 Roma
www.mangustarisk.com
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‘Y Mangustarisk  MangustaRisk - Come Integriamo Al nel processo di risk management e analisi dei FIA

Dettaglio informativo del singolo fondo

Sofinnova X« G Aggioma

&) Settore

Nome

> . Informatio...

> Consumer ...

4 l! Consumer ...
Argea S.p.A.
Everton
Molino Nicoli

4 . Industrials

Viabizzuno ...

Percentuale Inv.
42,50%

6,36%

37,01%

7,44%

15,38%

14,19%

14,13%

14,13%

FlA - 3400

Venture Capital

INVESTMENT POLICY

Strategy

Venture Capital

GENERAL INFORMATION

GEFIA

in anni (base)

Register Name
SOFINNOWA PARTNERS

FUND SIZE AND CAPITAL RISING

Fund's Target size

300.000.000 (Min)

FEES

Mngmt Fees
(Investment Period)

24

G Aggi

£ valu

Market Value
2.481.988,60
371.235,73
2.161.826,45
434.724,97
898.214,10
828.887.37
825.360,19
825.360,19

Mngmt Fees
(Follow-an Period)

Numero Partecipate
2 a
1
3

£114/09/2025

NAV e 3.757.107,26
(@ Europe
Target IRR Target Net IRR &) Healthcars
g B (© Diversified

Anagrafica Completa

10

10/10/2028
01/01/2023

Firm/Brand Name

Hard Cap
360.000.000 (Min)

Carried Interests

20,00%

Hardle Rote Set Up Fee / Cost

£ Valuta & Evidenzia

| et 100,00%

« Evidenzia

£ Vintage

2025 30,51%
2024 14,19%
2023 15,38%

(@Area

« Evidenzia

W ITALIA 100,00%

£ Cash Flow
Impegni Richiami
EUR 5.000.000 EUR 5.250979
i1 Indicatori di Performance
al 2025
PICC oPl
B o750% B o0k
oo
HhE%
oo
s
I B I
2023
N IRR 12 Mesi
2
e
sODE R4 nwRE  de20M pend6  knIDS
(5 Allocazione
) Settore (LT Reale)
-

B Valuta (LT Realel

o

8185

Huso as25%
= 21
o 435%

Bimborsi
EUR 1.503918
e - ]
1.00x 0,06%
1oze Ty 1,00x
07E
LES
2025
3B magAO5  guADE  bglPE  agd et 6
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‘Y Mangustarisk  MangustaRisk - Come Integriamo Al nel processo di risk management e analisi dei FIA

Dettaglio dei flussi di cassa del fondo con produzione dei soft NAV giornaliero

— @ Indicatori di Performance

a : Fioi
[C Performance 2025

M pcc 97.50%
W om 0,29x
L L 0,72x
™l 1,00x
L 0,06%
O] Performance 2024
W rcc 1,48%
W on 0,30x
I e 0,72x
L 1,02x

| L 0,73%

IRR (12Mesi)

IRR (12Mesi)

gen
91.,48%
0,30x
0,72x
1,02x
0,72%
gen
7998%
0,34x
0,74x
1,08x
3,21%

feb
oL49%
0.29x
0.72x
1,02x
0,56%
feb
8498%
0,33x
0,74x
1,07x
2.76%

mar apr mag

L L49% oL 40% 97.50%
0,29x 0,29x 0,29x
0,72x 0.72x 0.72x
1,01x 1,01x 1,01x
040% 040% 0,25%
mar apr mag
8498% 84.98% 89.98%
0,33x 0,33x 0,31x
0,73x 0,73x 0,75x
1,06x 1,06x 1,06x
240% 2,35% 2,28%

giu lug
97.50% 97,50%
0,29x 0,29x
0.72x 0.72x
1,00x 1,00x
0,07% 0,06%
giu lug
8998% 8998%
0.31x 0,31x
0,74x 0,74x
1,05x 1,05x
190% 1.86%

Dettaglio dei flussi di cassa delle singole partecipate

Elenco Portafoglio FIA )
Societd Data Riferimento
Argea S.p.A. 30/06/2025
Everton 30/06/2025
Hu Holding 30/06/2025
Impresoft 30/06/2025
Microtec 30/06/2025
Molino Nicoli 30/06/2025
Viabizzuno S.p.A. 30/06/2025

Veicolo

Venere S.p.A.
Altea S.p.A.
Xenia S.p.A.

Archimede S.p.A.

Igea S.p.A.

Atena S.p.A.

Valuta

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

Nazione

Europe

Europe

Europe

Europe

Europe

Europe

Europe

Settore

Consumer Staples
Consumer Staples
Consumer Discretionary
Information Technology
Information Technology
Consumer Staples

Industrials

Clicca sulle frecce per i dettagli:

Data Investimento | Strategia

01/07/2021 Minarity Stake
01/05/2023 | Majority Stake
01/03/2025 Minority Stake
01/04/2022 Majority Stake
01/04/2025 |-

01/10/2024 Majority Stake

01/01/2022 Majority Stake

@ PICC @ DPI @ RVPI TVPI @ IRR
97,50% 0,29x 0,72x 1,00x 0,06%
ago set
97,50% 97.50%
0.29x 0.29x
0.72x 0.72x
1,00x 1,00x
0,06% 0,06%
ago set ott nov dic
89.98% 8998% 8998% 8998% 9148%
0,31x 0,31x 0,31x 0,31x 0,30x
0,74x 0,74x 0,74x 0,74x 0,72x
1,05x 1.05x% 1.05x 1.05x 1,02x
1,82% 1,68% 1,64% 1,60% 0,73%
+ +
Investito Valore Di Mercato Realizzato MOIC
- 24.650.000€ +4 55.785.000 £ | — 0€| 4 2,26X
4 50931.000€ 4  62.087.000€ | — 0€| & 1.22x%
- 21.050.000 £ -— 21.050.000 € | — 0E| = 1,00x%
- 60.735.000 € 4 93.841.000€ | — 0€| & 1,55x%
—  80.000.000€ —  80.000.000€ — 0e| — 1.00%
e 47.000.000 £ -— 47.000.000 € | — Q€| — 1,00x%
+ 46.800.000 € 4 85.451.000€ | — 0€| & 1.83x
Settembre 2025 16



@ vangustarisk LA gestione dei rischi degli Investitori Istituzionali

Tutti questi algoritmi vengono utilizzati per misurare e monitorare in modo sempre piu efficiente TUTTI i rischi a

cui sono esposti gli investitori istituzionali

Rischio
Demografico
- Generale e
di Settore -

4 . N
Investitore
Rischi di
Sostenibilita Rischi Rischi
— Finanziari Attuariali
Patrimonio
Prestazioni
et -
Missione istituzionale
Rischio
Eéonomllco /" Rischi
- Generale e .
di Settore - ESG (finanz.)
\ Rischi interni )

Settembre 2025
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Q vangustarise 11 pOrtafoglio di un investitore istituzionale: i rischi finanziari

I Patrimonio Investitore Istituzionale I
| Investimenti Liquidi I | Investimenti Illiquidi I
. Rischio Rischio m— X

Rischio prezzo

Rischio specifico Manca I'analisi quantitativa
_ I ed il monitoraggio di una
— D |
ATTENZIONE Perché?
MANCANO I DATI

Gli Investimenti in Economia Reale (FIA) sono sempre piu presenti nei portafogli degli investitori istituzionali. Gli
investimenti in FIA sono considerati una leva strategica per sostenere il territorio e generare rendimenti stabili per i
portafogli, anche dai legislatori e dall’autorita di vigilanza.

Ma quanto sappiamo dei nostri investimenti? COVIP e il legislatore stanno promuovendo una
maggiore trasparenza e disciplina negli investimenti.

Settembre 2025 ‘ 18



Q Mangustarisk  MangustaRisk - Come Integriamo I’Al nel processo di risk management e analisi dei FIA

Prossimi passi

» L’analisi e valutazione delle singole partecipate (lettura dei bilanci delle
partecipate,...)

» La misurazione del rischio delle singole partecipate (analisi di correlazioni tra
risultati delle singole partecipate e fattori di rischio,...)

» La misurazione dei target di Sostenibilita/Missione direttamente sulle singole
partecipate (analisi dei risultati di bilancio, analisi e misurazione dei target
direttamente dalle partecipate ...)

Settembre 2025 19



Q Mangustarisk  Principali applicazioni in finanza

Artificial Neural E’ un modello computazionale ispirato al modo in cui le reti Previsioni/inferenza
neurali biologiche nel cervello umano elaborano le informazioni. Andamento dei prezzi
Networks (ANN) Utilizzate per individuare nessi logici € non tra insieme di dati. Rischio di credito
Alberi Decisionali E’ Previsioni/inferenza
. Processi di classificazioni
e Foreste Casuali
_ tipo di algoritmo di apprendimento supervisionato utilizzato Previsioni/inferenza
Suppc.)rt vector per compiti di classificazione e regressione. Processi di classificazioni
machine(SVM)
Genetic approccio computazionale ispirato al processo di selezione portafogli ottimizzati,
. naturale. Imitano i principi della genetica e dell'evoluzione per Previsioni/inferenza
Algorlthms risolvere complessi problemi di ottimizzazione.
Natural consente ai computer di comprendere, generare e rispondere al Analisi di documenti, di
linguaggio umano. Combina linguistica computazionale e bilandi, di valutazioni,
Language machine learning per analizzare testi, gestendo sintassi, analisi normativa,...
Processing (NLP) semantica e contesto.

Settembre 2025 20



Q MangustaRisk Il Tra.djng c g]j AlgOI'itIl’]i di TI‘adiIlg
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-

MangustaRisk

Dettaglio informativo del singolo fondo

Situazione Patrimoniale Situazione Reddituale

Situazione Patrimoniale @
Nome Dak:2024 A1:2025
NAV

4 [l Attivita'

30/06/2025
449,820,257 €

450.000.841 €

» [l Partecipazioni

422.415.450 €

» [l Ao
4 [l Passivita'
» [ Finanziamenti Ricevuti
B strumenti Finanziari Deri...

» [l Altre Passivita'

27.585.391 €

180.584 €

0€

0€

180.584 €

31/03/2025
364.077.999 €

364.227.076 €
336.961.863 €
27.265.213 €
149.077 €

0€

0€

149.077 €

31/12/2024%
318.771.380 €

320.315.532 €
293.546.627 €
26.768.905 €
1.544.152 €
0€

0€

1.544.152 €

30/09/2024
312.234914€

315.199.139 €
238.955.533 €
76.243.606 €
2.964.225€
0€

0€

2.964.225€

Settembre 2025
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Q vangustarisk  ]1 Processo di Investimento: la costruzione del portafoglio

Elenco dei rischi finanziari e breve definizione

Rendimenti Attesi
Ottimizzazione del Portafoglio
(definizione dell’Asset Allocation
stima delle volatilita e delle Strategica)
correlazioni
L’Al puo produrre stime sempre ph Gl algoritmi  genetici possorh
accurate dei rendimenti attesi e risolvere problemi di ottimizzazione
delle matrici di varianza/covarianza sotto vincoli complessi
(reti neurali, support vector Le reti neurali possono essere
machines, alberi decisionali,...) utilizzate per produrre portafogli

ottimali direttamente o portafogli
che imitano un indice con un
piccolo insieme di asset.

\_ / \_ /
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(D verausiomisc 11 rischio finanziario: il rischio di mercato

L'analisi del rischio di mercato comporta la modellazione, la valutazione e la previsione dei fattori di rischio che influenzano il
portafoglio di investimenti.

L’analisi del rischio di mercato si caratterizza per:

*  Un utilizzo massiccio facendo uso di dati quantitativi e qualitativi

»  Utilizzo di modelli complessi su una quantita di dati eccezionalmente numerosi ed eterogenei

»  Utilizzo di modelli di regressione per poter effettuare il pricing di titoli e dei suoi derivati

*  Modelli di regressione per poter individuare i fattori di rischio

*  Modelli di simulazione

Gli algoritmi dell'intelliggenza artificiale possono migliorare le tecniche di misurazione dei rischi di mercato per una serieh

fattori:

* l'estrazione di informazioni da fonti di dati testuali o immagini, tra cui articoli di notizie, post online, contratti
finanziari, verbali e dichiarazioni delle banche centrali, e i social media, possono contenere informazioni preziose per
gestire il rischio di mercato;

*  Contenere il rischio di modello - Data I'enorme quantita di dati che gi algoritmi di IA riescono a processare ed i
tempi/costi di lavorazione si riescono ad analizzare sempre pit eventi

\_ /
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Q MangustaRisk 11 rischio finanziario: il rischio di credito

L'obiettivo della gestione del rischio di credito € garantire che il fallimento di qualsiasi controparte nel soddisfare le proprie
obbligazioni non abbia un effetto negativo sul portafoglio oltre specifici limiti.

La modellazione del rischio di credito € una delle prime aree della finanza a considerare 1'applicazione delle tecniche di \
intelligenza artificiale.
Le due tecniche pitt comunemente usate sono le Reti Neurali Artificiali (ANN) e le Macchine a Vettori di Supporto (SVM).

Le reti neurali artificiali sono diventate tecniche principali per la modellazione del fallimento (rischio di controparti) sin dai
primi anni '90.

- /
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@ MangustaRisk Le decisioni: Robo Advisors

I robo-consultanti sono programmi informatici che forniscono consulenze personalizzate per assistere gli investitori individuali
nelle attivita di investimento.

Questi programmi hanno guadagnato un'attenzione significativa di recente grazie al loro successo nel ridurre le barriere
all'ingresso per gli investitori al dettaglio.

La modellazione del rischio di credito € una delle prime aree della finanza a considerare 1'applicazione delle tecniche di \
intelligenza artificiale.
Le due tecniche pitt comunemente usate sono le Reti Neurali Artificiali (ANN) e le Macchine a Vettori di Supporto (SVM).

Le reti neurali artificiali sono diventate tecniche principali per la modellazione del fallimento (rischio di controparti) sin dai
primi anni '90.

\_ /
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@ MangustaRisk Trading

Ravi, Dholakiya&Bagga(2024) —Artificial Intelligence and the Trader’s Touch: A Comparative Study.

Gli autori confrontano 1'efficacia delle strategie di trading guidate dall'uomo rispetto agli approcci potenziati dall'IA nella
gestione del portafoglio.

Questo studio mira a valutare se il trading guidato dall'TA supera I'expertise umana nel trading di borsa. Utilizzando 4
portafogli diversificati di 5 azioni ciascuno—selezionati rispettivamente da: 1. esperti umani; 2. GPT-3.5; 3. GPT-4 e 4.
analisi guidate dall'TA.

I risultati indicano che le strategie di trading guidate dall'TA hanno una maggiore efficienza nell'identificare opportunita
redditizie rispetto ai trader umani, poiché I'TA opera con maggiore velocita e precisione, riducendo 1'impatto dei bias
emotivi e cognitivi sulle decisioni di trading. Le capacita dellIA dimostrano un potenziale per migliorare
significativamente il processo decisionale nel trading finanziario.

4 )
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@ MangustaRisk I I‘iSChi FiIlanZiaI‘i

Elenco dei rischi finanziari e breve definizione
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(D verausomisc 1 rischi Finanziari & Al

Come L’AI impatta in modo positivo su ognuno di questi rischi
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(D verausomisc 1 rischi Finanziari & Al

[’altra faccia della medaglia
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@ Mangustarisk 11 portafoglio di un investitore istituzionale: i rischi finanziari

Monetario

Liquidita e Strum. Monetari

Titoli di Stato Euro

Obbligazionario

Inflazione Euro

Governativo

Stato Mondo ex EMU

Obbligazionario

Corporate |G Europa

L L |

Societario IG Corporate |G ex-Europe
Obbligazionario  |Corporate HY / Credit
Alto Rendimento  |Bond Em Mkts (Hrd Cey—+Loc)
Azionario Europa
Azionario Azionario Globale ex-Europa
Azionario Mercati Emergent

Absolute return illiquido

Private Equity

Private Debt

Alternativo

Infrastrutture

Beni Reali

Immobiliare

Partecipazioni & Mission Related

Rischio tasso

Rischio spread Rischio

specitico

Rischio liquidita

Rischio prezzo

Rischio valuta

Rischio operazionale

Rischio controparte

[ Rischio ...... ]

Rischio liquidita

Rischio

specItico

Rischio controparte

G

Le possibilita che offrono gli algoritmi dell’ intelligenza

artificiale ha un impatto eccezionale nell’analisi, valutazione e monitoraggio dei FIA
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@ MangustaRisk

Simbolyc Al

Artificial Neural
Networks

Genetic Algorithms

Settembre 2025
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@ MangustaRisk Il Processo di Investimento

Selezione dei
gestori e timing
di mercato

10% - 20%

Strategic Asset
Allocation

40- 50%

Definizione degli obiettivi di
rendimento (ALM),
dell’universo investibile, dei

vincoli
40%
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(D verausiomisc 11 rischio finanziario: il rischio di mercato

L'analisi del rischio di mercato comporta la modellazione, la valutazione e |la previsione dei fattori di rischio che
influenzano il portafoglio di investimenti. L'intelligenza artificiale puo svolgere un ruolo in quest'area in tre modi: (1)
facendo uso di dati qualitativi per la modellazione del rischio, (2) convalidando e

Rischio di mercato: consiste nella possibilita di variazioni negative dei prezzi dei titoli in portafoglio a causa delle
condizioni di mercato, ovvero per i prezzi di acquisto/vendita degli operatori di mercato.

Rischio di Tasso: € I'evenienza che il movimento (realizzato o atteso) dei tassi di interesse determini perdite di
prezzo sui titoli obbligazionari e quindi del portafoglio.

Rischio di cambio: ¢ la perdita di valore di una attivita finanziaria determinata dalla variazione del tasso di cambio
dalla valuta di denominazione del titolo a quella contabile dell’investitore.

Rischio di credito: € la possibile perdita di prezzo dei titoli obbligazionari dovuta alla valutazione del mercato che
I'emittente venga meno ai suoi obblighi di pagamento.

Rischio di controparte: sono le perdite dovute al mancato adempimento dei propri obblighi della controparte di in
un contratto.

Rischio di liquidita: e 'evenienza che si realizzino perdite di valore determinate dai costi di vendita o smobilizzo
(bid-ask spread elevati, svendere le posizioni perché non c’e mercato,...).

Rischio operazionale: ¢ la perdita dovuta al fallimento o all'inadeguatezza dei processi, delle risorse umane e
tecnologiche, ad esempio: errori umani, frodi, guasti, mancate comunicazioni.

Rischio ESG: consiste nella possibilita di variazioni negative dei prezzi dei titoli in portafoglio a causa di eventi
societari dannosi dovuti da danni ambientali, danni sociali o eventi legati alla non adeguata Governance.
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