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Relazione sulla gestione

Relazione degli Amministratori della SGR al Rendiconto del Fondo

AGORAFLEX

1. Attivita di gestione e politica di investimento del Fondo

Nel 2008 la performance netta del Fondo AGORAFLEX (di seguito il ‘Fondo’) ¢ stata di -7,59%.

Il Fondo — della categoria dei flessibili — si propone di incrementare nel tempo in maniera
significativa le somme versate dai Partecipanti, con un orizzonte temporale di lungo termine (3-5
anni) ed un livello di rischio medio/alto. L’obiettivo di rendimento ¢ pari all’indice MTS BOT +
1,50% (al netto degli oneri fiscali applicabili al Fondo).

La gestione del Fondo e caratterizzata da un alto margine di discrezionalita nella ripartizione
delle attivita finanziarie tra titoli rappresentativi di capitale di rischio e titoli di debito (asset
allocation). Inoltre, gli investimenti sono effettuati sulla base delle aspettative della SGR
sull’andamento nel medio/breve termine dei mercati e dei titoli, operando se necessario frequenti
aggiustamenti alla ripartizione tra aree geografiche, categorie di emittenti e settori di investimento.
La gestione si ispira ai criteri del ritorno ‘assoluto’ e dell’adeguata remunerazione del rischio: nel
portafoglio del Fondo vengono immesse solo attivita finanziarie con adeguate caratteristiche di
rischio/rendimento (indipendentemente dall’inclusione o meno delle stesse nei comuni indici
azionari o obbligazionari). In presenza di interessanti opportunitd d’investimento il Fondo puo
essere pienamente investito, con una rischiosita complessiva elevata mentre in situazioni di scarsita
di opportunita puo posizionarsi con alta componente di liquidita. Il risultato di tale approccio € di
ridurre la correlazione tra I’andamento del Fondo ed i maggiori indici azionari.

Dal punto di vista del quadro economico di riferimento, quella che era iniziata nell’estate 2007
come una crisi del comparto immobiliare statunitense si € trasformata nel corso del 2008 in una
profonda crisi dell’intero sistema finanziario e bancario globale. Il rallentamento congiunturale gia
in atto in alcuni paesi sviluppati si € trasformato in una vera recessione economica globale che si e
manifestata pienamente negli ultimi mesi dell’anno con situazioni di stallo dell’attivita economica.

Molti degli avvenimenti che si sono succeduti negli ultimi mesi sono senza precedenti a
memoria d’uomo. In alcuni casi, per trovare dati peggiori (es. crollo delle borse), si deve andare
indietro fino alla “depressione” del 1929. In altri (es. differenziali di tasso tra titoli governativi e
depositi bancari) siamo alla novita assoluta. Anche I’intervento pubblico nell’economia, in queste
dimensioni e con carattere di globalita, ¢ senza precedenti: mai prima d’ora lo scontro tra le forze
della disinflazione e quelle della reflazione € stato cosi titanico. Nel corso del 2008 si sono
succedute numerose operazioni di salvataggio di istituti di credito e assicurativi in crisi di liquidita e
si ¢ assistito all’ingresso dello Stato nelle maggiori istituzioni finanziarie, specialmente in USA e
UK. Le politiche monetarie a sostegno dell’economia e delle istituzioni finanziarie sono state
eccezionalmente espansive e tempestive in tutte le aree monetarie, con 1’abbandono di qualsiasi
ortodossia monetaria.

Il modello di crescita economica basato sugli USA che perennemente consumano al di sopra
delle proprie risorse ed un Oriente che produce, risparmia ed accumula crediti monetari in dollari
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non ¢ piu sostenibile, anche se I’anomalo rafforzamento del dollaro per ora dissimula la vera portata
del cambiamento.

La politica di gestione del Fondo si € indirizzata verso quei segmenti azionari ritenuti piu
sottovalutati o con un maggiore potenziale di apprezzamento, quali il settore energetico, quello
minerario globale e quello automobilistico. Non significativo 1’investimento nel settore bancario e
finanziario.

Mentre 1’esposizione al comparto azionario ¢ stata in media intorno al 30% degli attivi, questa
ha pero oscillato da un massimo del 70% ad un minimo di —15% (posizione ribassista). La
dinamicita dell’asset allocation e rimasta pertanto una caratteristica distintiva della gestione del
Fondo.

Nel segmento obbligazionario, che ha pesato per circa il 50% dell’attivo, la gestione ha
privilegiato strumenti obbligazionari di societa e banche di grado senior, anche al fine di beneficiare
del notevole differenziale tra i rendimenti delle obbligazioni rispetto ai titoli governativi. La durata
residua media del portafoglio é stata comunque mantenuta intorno ai tre anni ed il merito creditizio
dei titoli generalmente non inferiore all’investment grade.

In tale contesto la gestione del Fondo e la performance sono stati penalizzati dal crollo dei
mercati di rischio nel quarto trimestre dell’anno, in particolare nel settore delle risorse di base. Nel
comparto obbligazionario il calo dei corsi delle obbligazioni ed in certa misura il default della
Lehman Brothers hanno anch’essi pesato sul risultato.

2. Eventi di particolare importanza per il Fondo ed effetti sulla gestione e sulla
performance

Da segnalare il default delle societa del gruppo Lehman Brothers, verso il quale il fondo era
esposto per circa il 2,2% del patrimonio attraverso obbligazioni di grado senior. Il valore di
recupero implicito nei prezzi di mercato é attualmente intorno al 10-12% del nominale.

3. Linee strategiche per |’ esercizio 2009

La situazione macro-economica appare in peggioramento. La scarsa disponibilita di credito e la
limitatissima propensione al rischio ha reso il mercato del credito particolarmente costoso ed ha
mandato in stallo anche il mercato interbancario. Tali effetti sono pero mitigati dall’abbassamento
dei tassi di rifinanziamento da parte delle banche centrali a livello globale.

Nell’attuale fase, in cui ¢ alquanto difficile ipotizzare la tempistica della ripresa economica e le
stime sui profitti aziendali vengono progressivamente riviste al ribasso, siamo propensi, nonostante
le depresse quotazioni di borsa, a rimandare nel tempo I’assunzione di importanti rischi nel
segmento azionario. Nel comparto obbligazionario, invece, anche assecondando I’interventismo dei
governi a sostegno di importanti settori economici e le nazionalizzazioni, palesi o occulte, dei
sistemi bancari, riteniamo ci si possa spingere oltre nell’assunzione del rischio di credito bancario
(senior) nonché corporate.

Notoriamente I’investimento in liquidita si rivela perdente nel lungo periodo; agli attuali livelli
dei rendimenti, tale giudizio va esteso anche all’investimento in titoli di stato.



Crediamo inoltre che la lotta tra disinflazione e reflazione sara infine vinta da quest’ultima, vista
la pressoché incontrastata — persino a livello accademico — disponibilita delle maggiori banche
centrali ad azionare le presse del denaro e dei governi a spendere in deficit. Se cio sara vero, i primi
segnali della ripresa che verra saranno dati dai comparti, ora alquanto penalizzati, delle risorse di
base e dell’energia. Ovviamente, anche stavolta i mercati finanziari si muoveranno con largo
anticipo rispetto all’economia reale.

L’attuale elevato livello della volatilita sui mercati azionari ci ¢ congeniale dato il nostro ormai

consolidato stile di gestione.

4. Attivita di collocamento

Il collocamento del Fondo e avvenuto sia presso la sede della SGR che — soprattutto — presso
quegli intermediari (SIM, Banche) con i quali la SGR ha sottoscritto accordi di collocamento.

5. Determinanti del risultato di gestione

Il rendimento netto del Fondo nel 2008 ¢ stato pari al -7,59%.
Buona parte della performance negativa e dovuta al crollo dei mercati di rischio nel quarto trimestre
dell’anno, in particolare nel settore delle risorse di base. Nel comparto obbligazionario il calo dei
corsi delle obbligazioni ed il default della Lehman Brothers hanno anch’essi contribuito al risultato
negativo. La dinamicita dell’asset allocation, invece, con acquisti in occasione di correzioni al
ribasso e con alleggerimenti nelle fasi di maggior fiducia dei mercati azionari, ha dato un contributo
positivo al rendimento del Fondo.

6. Fattid i rilievo successi Vvi alla chiusur a

Successivamente alla chiusura dell’esercizio, nelle primissime sedute del 2009 il valore della
quota del Fondo ha recuperato buona parte della perdita del 2008.

7. Operativita in strumenti derivati

Durante 1’esercizio si & fatto notevole uso di strumenti derivati su indici azionari, su tassi
d’interesse e su valute, sia a scopo di copertura dei rischi che di investimento (come sostitutivi delle
attivita finanziarie sottostanti).

Roma, 20 febbraio 2009

(e

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione

del



Rendiconto del Fondo

AGORA INVESTMENTS SGR S.P.A.

SITUAZIONE PATRIMONIALE

RENDICONTO DEL FONDO AGORAFLEX AL 30/12/2008

ATTIVITA' Situazione al 30/12/2008 Situazione al 28/12/2007
Valore complessivo In perc. del Valore complessivo In perc. del
totale attivita totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 36.454.617 78,27% 45.225.896 85,83%
Al. Titoli di debito 20.063.118 43,07% 24.489.031 46,48%

Al.l Titoli di Stato 5.000.000 10,73% 9.939.000 18,86%

Al.2  Altri 15.063.118 32,34% 14.550.031 27,61%
A2.  Titoli di capitale 16.391.499 35,19% 20.736.865 39,36%
A3.  Partidi OICR - 0,00% - 0,00%
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI - 0,00% - 0,00%
B1. Titoli di debito - 0,00% - 0,00%
B2.  Titoli di capitale - 0,00% - 0,00%
B3.  Partidi OICR - 0,00% - 0,00%
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 764.933 1,64% 3.047.811 5,78%
Cl. Margini presso organismi di compensazione

e garanzia 764.933 1,64% 2.978.911 5,65%
C2.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati - 0,00% - 0,00%
C3.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati - 0,00% 68.900 0,13%
D. DEPOSITI BANCARI - 0,00% - 0,00%
D1. Avista - 0,00% - 0,00%
D2.  Altri - 0,00% - 0,00%
E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E

OPERAZIONI ASSIMILATE - 0,00% - 0,00%
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA 8.469.057 18,18% 4.081.436 7,75%
F1.  Liquidita disponibile 6.451.054 13,85% 2.659.361 5,05%
F2.  Liquidita da ricevere per operazioni

da regolare 4.018.003 8,63% 3.379.250 6,41%
F3.  Liquidita impegnata per operazioni

da regolare - 2.000.000 -4,29% 1.957.175 -3,71%
G. ALTRE ATTIVITA' 889.041 1,91% 335.871 0,64%
G1l. Ratei attivi 277.704 0,60% 335.871 0,64%
G2. Risparmio diimposta 611.079 1,31% - 0,00%
G3. Altre 258 0,00% - 0,00%

TOTALE ATTIVITA' 46.577.648 100,00% 52.691.014 100,00%




AGORA INVESTMENTS SGR S.P.A.

RENDICONTO DEL FONDO AGORAFLEX AL 30/12/2008

SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA' ENETTO Situazione al 30/12/2008

Situazione al 28/12/2007

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI 10.110 5.662
l. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E

OPERAZIONI ASSIMILATE - -
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 120.091 172.110
L1.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati - 172.110
L2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati 120.091 -
M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI 50.000 -
M1. Rimborsi richiesti e non regolati 50.000 -
M2.  Proventi da distribuire - -
M3.  Altri - -
N. ALTRE PASSIVITA 134.562 319.539
N1.  Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 101.507 99.841
N2.  Debiti di imposta 32.303 218.946
N3. Altre (deb. Per operazioni da regolare) 752 752

TOTALE PASSIVITA' 314.763 497.311

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO (comparto) 46.262.885 52.193.703

Numero delle quote in circolazione 7.804.794,575 8.137.516,514

Valore unitario delle quote 5,927 6,414

Movimenti delle quote nell'esercizio

Quote emesse 3.240.463,699
Quote rimborsate 3.573.185,638




AGORA INVESTMENTS SGR S.P.A.

RENDICONTO DEL FONDO AGORAFLEX AL 30/12/2008

SEZIONE REDDITUALE

Rendiconto al 30/12/2008

Rendiconto al 28/12/2007

Al.

A2.

A3.

A4.

STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

PROVENTI DA INVESTIMENTI

Al.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito
Al.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale
Al1.3 Proventi su parti di OICR

UTILE/PERDITE DA REALIZZI
A2.1 Titoli di debito

A2.2 Titoli di capitale

A2.3 Partidi OICR

PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
A3.1 Titoli di debito

A3.2 Titoli di capitale

A3.3 Parti di OICR

RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

Risultato gestione strumenti finanziari quotati

9.428.573

1.682.779
1.182.499
500.280

2.562.113
622.566
1.939.547

8.549.239
1.971.073
6.578.166

9.428.573

492.966

1.350.364
781.578
568.786

766.417
85.725
680.692

1.623.815
3.095
1.626.910

492.966

B1.

B2.

B3.

B4.

STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

PROVENTI DA INVESTIMENTI

B1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito
B1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale
B1.3 Proventi su parti di OICR

UTILE/PERDITA DA REALIZZI
B2.1 Titoli di debito

B2.2 Titoli di capitale

B2.3 Parti di OICR

PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
B3.1 Titoli di debito

B3.2 Titoli di capitale

B3.3 Partidi OICR

RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

Risultato gestione strumenti finanziari non quotati

C1.

Cc2.

RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI
FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA

RISULTATI REALIZZATI
C1.1 Su strumenti quotati
C1.2 Su strumenti non quotati

RISULTATI NON REALIZZATI
C2.1 Su strumenti quotati
C2.2 Su strumenti non quotati

5.407.489

5.407.489
5.407.489

1.751.834

1.923.944
1.923.944

172.110
172.110

D1.

DEPOSITI BANCARI

INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
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E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI 67.284 305.792
E1l. OPERAZIONI DI COPERTURA 456.567 208.519
E1.1 Risultati realizzati 576.658 139.619
E1.2 Risultati non realizzati - 120.091 68.900
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA - 325.132
E2.1 Risultati realizzati - 325.132
E2.2 Risultati non realizzati - -
E3. LIQUIDITA' - 389.283 227.859
E3.1 Risultati realizzati - 360.797 204.952
E3.2 Risultati non realizzati - 28.486 22.907
F. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE - -
F1. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI
CONTRO TERMINE E ASSIMILATE - -
F2. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO
TITOLI - -
Risultato lordo della gestione di portafoglio| - 3.953.800 2.550.592
G. ONERI FINANZIARI - 13.276 20.444
Gl1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI - 13.276 20.444
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI - -
Risultato netto della gestione di portafoglio| - 3.967.076 2.530.148
H. ONERI DI GESTIONE - 1.000.258 1.006.927
H1. PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR - 891.098 860.844
H2. COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA - 35.337 34.144
H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E
INFORMATIVA AL PUBBLICO - 10.621 6.999
HA4. ALTRI ONERI DI GESTIONE - 63.202 104.940
. ALTRI RICAVI E ONERI 196.127 132.806
11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 190.411 133.076
12. ALTRI RICAVI 17.091 12.748
13. ALTRI ONERI - 11.376 13.018
Risultato della gestione prima delle imposte| - 4.771.207 1.656.027
L. IMPOSTE 580.990 218.945
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO - 196.708
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA 611.079 -
L3. ALTRE IMPOSTE - 30.089 22.237
Utile/perdita dell'esercizio| - 4.190.217 1.437.082

11




Nota integrativa

Parte A 0 Andamento del Valore della Quota

1. Graficolinearede | | " andament o del valore della quot

6,1

AGORAFLEX - Andamento della quota dall'1.1.2008 al 30.12.2008

4.6

gen-08 feb-08 mar-08 apr-08 mag-08 gin-08 Ing-08 ago-08 set-08 ott-08 nov-08 dic-08

Il rendimento netto del Fondo nel 2008 ¢ stato del -7.59%.

2. Rendimento medio composto su base annua nel corso degli ultimi tre anni

AGORAFLEX
2006 5.12%
2007 3.42%
2008 -7.59%

Il rendimento netto medio composto del Fondo negli ultimi tre anni e stato dello 0.15%.

3. Val or i mi ni mi e massi mi raggi unt.i nell’ ese

Il valore minimo e massimo raggiunti dal Fondo nell’anno 2008 sono esposti nella seguente
tabella:

Valore Min quota Valore Max quota
AGORAFLEX 5,356 6,685
in data 20/11/2008 29/08/2008
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4. Fattori che hanno determinato il differente valore tra le diverse classi di quote

Non vi sono diverse classi di quote.

5. Errori rilevanti di valutazione della quota

Non vi sono stati errori di valutazione della quota.

6. Informazioni circa la volatilita del rendimento rispetto al benchmark (TEV)

I1 Fondo ¢ di tipo “flessibile” e per le sue caratteristiche non ¢ possibile associare ad esso alcun
parametro oggettivo di riferimento (benchmark). Pertanto, non pud essere calcolata la Tracking
Error Volatility (TEV).

7. Andamento delle quotazioni

Il Fondo non é quotato in un mercato regolamentato.

8. Distribuzione proventi

Il Fondo non distribuisce proventi.

9. Informazioni sia qualitative sia quantitative in ordine ai rischi assunti

La natura dei rischi assunti dal Fondo é prevalentemente riconducibile ai rischi di mercato
(rischio di tasso d’interesse, di credito e dei corsi azionari).

In termini di asset allocation (ripartizione dell’attivo del Fondo tra investimenti azionari ed
obbligazionari) nell’anno considerato la componente azionaria ha oscillato tra il -15% ed il 70% del
portafoglio. L’investimento in azioni ha riguardato principalmente blue chips dell’area dell’euro nei
settori dell’energia e dell’auto nonché le majors del comparto minerario globale. Si € fatto inoltre
largo uso di derivati su indici azionari, sia a scopo di copertura dei rischi che di investimento.

La componente obbligazionaria, rappresentante mediamente il 50% dell’attivo del Fondo, ha
riguardato principalmente strumenti obbligazionari di societa e banche di grado senior. La durata
residua media del portafoglio é stata mantenuta intorno ai tre anni ed il merito creditizio dei titoli
generalmente non inferiore all’investment grade.

Non significativi i rischi di cambio assunti durante 1’anno.
g
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Parte B O Le attivita, le passivita e il valore complessivo
netto

Sezione | Criteri di Valutazione

La SGR, ai fini della determinazione della quota dei fondi comuni di investimento, assume, come
criterio di base per la valorizzazione dei singoli titoli, quello dell’ultimo prezzo disponibile rilevato
sul mercato di negoziazione, in linea con quanto indicato dalla Banca d’Italia nel Regolamento del
14 aprile 2005, Capitolo IV: criteri di valutazione del patrimonio del Fondo e calcolo del valore
della quota. Per gli strumenti finanziari trattati su piu mercati si fa riferimento al mercato che
presenta maggior spessore e maggiori volumi di negoziazione.

Analizzando, in dettaglio, le singole categorie di strumenti finanziari utilizzati o utilizzabili nella
gestione dei fondi, si riporta di seguito un elenco sintetico che espone i rispettivi criteri di
valutazione:

1. TitoLl AZIONARI: Rilevazione del “prezzo di riferimento” o prezzo di chiusura delle borse valori
(o altri mercati regolamentati) che ne fanno oggetto di una comunicazione ufficiale. Il prezzo di
riferimento ¢ normalmente determinato nell’asta di chiusura.

2. TiToLl DI STATO: Rilevazione dell’ultimo prezzo BID alle ore 17:30 (ore 21:00 per titoli USA),
come da fonte Bloomberg “CMGL”. In mancanza di questo, il prezzo piu prossimo alle 17:30
(21:00 per titoli USA).

3. OBBLIGAZIONI NEGOZIATE SUI MERCATI NON REGOLAMENTATI (EUROBONDS/MEDIUM TERM
NOTES) OVVERO QUOTATE SUI MERCATI REGOLAMENTATI MA CON RIDOTTA FREQUENZA DEGLI
scAMBI: Rilevazione della media denaro-lettera Bloomberg Generic “BGN”, che rappresenta il
prezzo di consensus calcolato giornalmente dal provider Bloomberg. Nei casi in cui non sia
disponibile il prezzo BGN, la SGR procede al calcolo, rispettando (salvo risultati anomali) il
seguente ordine di priorita, mediante 1’utilizzo di altre metodologie quali: a) applicazione dello
spread (media denaro-lettera) del Credit Default Swap (da fonte Bloomberg) dell’emittente,
relativo al periodo piu vicino alla data di scadenza del titolo; b) applicazione dello spread (sul
Libor/rilevante titolo governativo) relativo al prezzo BGN del titolo dello stesso emittente piu
contiguo in termini di data di scadenza/caratteristiche; c) rilevazione del prezzo “denaro” piu
elevato tra 1 contributori alla pagina Bloomberg “ALLQ”; d) ricorso ad algoritmi o modelli di
“fair value” comunemente utilizzati sui mercati finanziari.

4. PRODOTTI DERIVATI NEGOZIATI SUI MERCATI REGOLAMENTATI (ES. FUTURES): Prezzo di chiusura
ufficiale o di settlement del mercato di riferimento.

5. FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO: Rilevazione dell’ultimo valore unitario del NAV disponibile.

6. STRUMENTI FINANZIARI E LIQUIDITA ESPRESSI IN VALUTE DIVERSE DALL’EURO: Vengono
convertiti in euro al cambio rilevato dalla Banca d’Italia per il giorno cui si riferisce il valore
della quota. Per le operazioni a termine si tiene conto dei tassi di interesse applicabili alle
rispettive valute e scadenze temporali delle operazioni oggetto di valutazione.

7. PRODOTTI DERIVATI NON NEGOZIATI SUI MERCATI REGOLAMENTATI (C.D. OVER-THE-COUNTER) E
PRODOTTI STRUTTURATI: La SGR utilizza modelli di “fair value” comunemente utilizzati sui
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mercati finanziari, avendo cura, per la valutazione delle varie componenti (tassi di interesse,
swaps, options, tassi di cambio, CDS ecc.) di far riferimento ove possibile ai criteri ed alle
metodologie richiamati ai precedenti punti 1-6.

Sezione IIT Le attivita

Al 30 dicembre 2008 il Fondo deteneva i seguenti strumenti finanziari:

Titoli detenuti in portafoglio

N. Denominazione Codice ISIN Categoria Valore euro % Z;Iicﬁ;ale
1|CERT DI CREDITO DEL TES 31/12/2008 ZERO COUPON 1T0004166812 TITOLI DI STATO E ORG.SMI INT.LI QUOTATI - ITALIA 5.000.000 10,73%
2|UBS AG LONDON 26/08/2010 FLOATING XS0384383104 |TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 2.910.246 6,25%
3|FINMECCANICA FINANCE 03/12/2013 8,125 XS0402476963 [TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 2.089.378 4,49%
4|SOCIETE GENERALE 18/08/2011 FLOATING XS0382730272 [TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 1.932.065 4,15%
5|FREEPORT-MCMORAN COPPER-B US35671D8570 |TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - OCSE 1.683.217 3,61%
6|CIA VALE DO RIO DOCE-ADR US2044122099 |TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - ALTRI STATI 1.678.252 3,60%
7]ANGLO AMERICAN PLC-UNSP ADR US03485P2011 |TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - UE 1.612.995 3,46%
8|ALCOA INC US0138171014 |TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - OCSE 1.516.527 3,26%
9|BANCA ITALEASE 02/02/2010 FLOATING XS0283983442 [TITOLI DI DEBITO QUOTATI - ITALIA 1.413.632 3,04%

10|RENAULT SA FR0000131906 |TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - UE 1.268.050 2,72%
11|RIO TINTO PLC-SPON ADR US7672041008 |TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - UE 1.236.629 2,65%
12|WACHOVIA CORP 13/02/2014 FLOATING XS0286634711 |TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 1.211.485 2,60%
13|VALLOUREC FR0000120354 |TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - UE 1.204.800 2,59%
14|ARCELORMITTAL LU0323134006 |TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - UE 1.124.500 2,41%
15|FIAT FINANCE NORTH AMERI 12/06/2017 5,625 XS0305093311 |TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 1.090.304 2,34%
16| TELEFONICA EMISIONES SAU 25/01/2010 FLOATING XS0261634637 |TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 981.163 2,11%
17|ERAMET SLN FR0000131757 |TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - UE 965.195 2,07%
18|XSTRATAPLC GB0031411001 |TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - OCSE 919.729 1,97%
19|FIAT SPA 1T0001976403 TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - ITALIA 918.000 1,97%
20|VOLKSWAGEN BANK GMBH 07/07/2010 FLOATING XS0257806801 |TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 917.130 1,97%
21|OAO GAZPROM-SPON ADR US3682872078 |TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - ALTRI STATI 771.386 1,66%
22|TELECOM ITALIA SPA 06/12/2012 FLOATING XS0237303598 |TITOLI DI DEBITO QUOTATI - ITALIA 606.200 1,30%
23|PARMALAT SPA 1T0003826473 TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - ITALIA 582.500 1,25%
24|BANCA ITALEASE 22/05/2009 FLOATING XS0254151243 |TITOLI DI DEBITO QUOTATI - ITALIA 560.160 1,20%
25|ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP GB0007547838 |TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - UE 494.765 1,06%
26|GE CAPITAL FCC 14/12/2009 FLOATING FR0010406009 |TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 476.575 1,02%
27|BANK OF AMERICA CORP 12/09/2013 FLOATING XS0267299633 |TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 424.666 0,91%
28|JSC MMC NORILSK NICKEL-ADR US46626D1081 |TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - ALTRI STATI 414.952 0,89%
29|CITIGROUP INC 12/01/2012 FLOATING XS0277974076 _|TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 172.426 0.37%
30|GE CAPITAL EURO FUNDING 22/02/2016 FLOATING XS0245166367 |TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 157.689 0,34%
31|LEHMAN BROTHERS HOLDINGS 04/05/2011 FLOATING XS0252835110 |TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 120.000 0,26%
32|NORTHERN ROCK PLC GB0001452795 |TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - UE 1 0,00%

Totale titoli 36.454.617 78,27%

Totale attivita 46.577.648
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1.1 STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per Paese di residenza dell’emittente.

Paesi di residenza dell'emittente

Italia Altri paesi dell'UE | Altri paesi dell OCSE Altri paesi
Titoli di debito
- di Stato 5.000.000
- di altri enti pubblici
- di banche 1.973.792 2.849.195 4.718.823
- di altri 606.200 3.704.805] 1.210.304
Titoli di capitale
- con diritto di voto 1.500.500 5.057.311 4.119.474
- con voto limitato 2.849.624 2.864.591
- altri
Parti di OICR
- aperti armonizzati
- aperti non armonizzati
- chiusi
Totali
- in valore assoluto 9.080.492 14.460.935 10.048.600; 2.864.591
- in percentuale del totale attivita 19,509 31,059 21,579 6,159
Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione.

Mercato di quotazione

Italia Altri paesi dell'UE | Altri paesi del'lOCSIE Altri paesi
Titoli quotati 9.080.492 14.460.935 10.048.600 2.864.591
Titoli in attesa di quotazione
Totali
- in valore assoluto 9.080.492 14.460.935 10.048.600; 2.864.591
- in percentuale del totale attivita 19,509 31,059 21,579 6,159

Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti

Controvalore
vendite/rimborsi

Saldo movimenti

Titoli di debito
- titoli di Stato 56.677.196|- 61.853.146|- 5.175.950
- altri 59.061.713|- 55.776.197, 3.285.515
Titoli di capitale 106.420.526- 102.236.988 4.183.538
Parti di OICR - -

Totale 222.159.434- 219.866.331] 2.293.103

11.2 STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sotto-sezione.
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I1.3 TITOLI DI DEBITO

Non figurano titoli “strutturati” nell’attivo del Fondo.

TITOLI DI DEBITO: DURATION MODIFICATA PER VALUTA DI DENOMINAZIONE

Duration in anni

Valuta - - - -
minore o parial compresatrale 3,6 maggiore di 3,6
Euro 16.883.437 3.179.682
Dollaro USA
Yen

Franco svizzero

Altre valute

I1. 4 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Valore patrimoniale degli strumenti finanziari derivati

Margini

Strumenti finanziari quotati

Strumenti finanziari non
quotati

Operazioni su tassi di interesse

- Future su titoli di debito, tassi e altri contratti simili
- Opzioni su tassi e altri contratti simili

- Swap e altri contratti simili

Operazioni su tassi di cambio

- Future su valute e altri contratti simili

- Opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili
- Swap e altri contratti simili

Operazioni su titoli di capitale

- Future su titoli di capitale, indici azionari e contratti simili
- Opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- Swap e altri contratti simili

Altre operazioni
- Future

- Opzioni

- Swap

764.933

I1. 5 DEPOSITI BANCARI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sotto-sezione.

I1. 6 PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sotto-sezione.

I1. 7 OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sotto-sezione.
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[1.8 POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA

POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA'

8.469.057

F1.

Liquidita disponibile
EUR
CHF
GBP
JPY
NOK
usD

6.425.160

1.111
13.422
11.362

6.451.054

F2.

Liquidita da ricevere per operazioni da regolare

- vendite di titoli pending

- proventi da incassare

- valute da ricevere

- valute da ricevere a pronti per vendite a termine
- divise da ricevere acquisti

2.018.003

2.000.000

4.018.003

F3.

Liguidita impegnata per operazioni da regolare
- acquisti di titoli pending

- oneri da pagare

- valute da consegnare

- valute da consegnare per acquisto a pronti

- divise da consegnare vendite

- 2.000.000

2.000.000

I1.9 ALTRE ATTIVITA

ALTRE ATTIVITA'

889.041

G1.

Ratei attivi
- interessi su titoli
- interessi attivi su conti correnti

158.064
119.640

277.704

G2.

Risparmio di imposta

611.079

611.079

G3.

Altre

258

258
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Sezione llIT Le passivita

111.1 FINANZIAMENTI RICEVUTI

H | FINANZIAMENTI RICEVUTI

Saldo passivo conto corrente USD

-10.110

Totale

-10.110

I11.2 PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sotto-sezione.

111.3 OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sotto-sezione.

I11.4 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Valore patrimoniale degli strumenti finanziari derivati

Strumenti finanziari quotati

Strumenti finanziari non
quotati

Operazioni su tassi di interesse

- Future su titoli di debito, tassi e altri contratti simili
- Opzioni su tassi e altri contratti simili

- Swap e altri contratti simili

Operazioni su tassi di cambio

- Future su valute e altri contratti simili

- Opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili
- Swap e altri contratti simili

120.091

Operazioni su titoli di capitale

- Future su titoli di capitale, indici azionari e contratti simili
- Opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- Swap e altri contratti simili

Altre operazioni
- Future

- Opzioni

- Swap
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111.5 DEBITI VERSO PARTECIPANTI

M Debiti vs Partecipanti Importo
M1 Rimborsi richiesti e non regolati 50.000
M2 Proventi da Distribuire
M3 Atri
Totale 50.000

1.6 LEALTREPASS | VI TAG

ALTRE PASSIVITA'

134.562

N1.

Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati
- Rateo interessi passivi conti correnti

- Rateo provvigioni di gestione

- Rateo prowvvigioni di performance

- Rateo commissioni banca depositaria

- Rateo compenso societa di revisione

- Rateo contributo CONSOB

- Rateo interessi su operazioni da regolare
- Rateo spese stampa prospetti

- Commissioni su operazioni titoli

13.276
64.783

2.612
7.927

12.909

101.507

N2.

Debiti di imposta
- Imposta 12,5% risultato di gestione
- Ritenuta 27% interessi attivi c/c

32.303

32.303

N3.

Altre
- Altri passivi

752

752
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Sezione IVi' Il valore complessivo netto

Quote detenute da investitori qualificati
Denominazione investitore N° quote Percentuale
Numero quote in circolazione 7.804.794,575
di cui:
detenute da investitori qualificati 1.368.420,421 17,53%
Frazione fondo detenuta da soggetti non residenti
Denominazione investitore N° quote Percentuale

Numero quote in circolazione

7.804.794,575

di cui:
soggetti non residenti 1.359.262,684 17,42%
Variazione del patrimonio netto
Anno 2008 (ultimo Anno 2.007 Anno 2.006
. (penultimo (terzultimo
esercizio) L .
esercizio) esercizio)
Patrimonio netto a inizio periodo 52.193.703 36.329.320 16.101.800
Incrementi
a) Sottoscrizioni
- sottoscrizioni singole 15.163.622 26.859.545 18.924.196
- piani di accumulo 150.889 136.681 110.300
- switch in entrata 5.653.354 2.793.458 5.780.171
b) risultato positivo della gestione 1.437.082 1.416.845
Decrementi
a) Rimborsi
- riscatti - 18.259.215 |- 14.546.532 |- 5.901.492
- piani di rimborso - -
- switch in uscita - 4.449.251 |- 815.850 |- 102.500
b) proventi distribuiti - -
c) risultato negativo della gestione - 4.190.216
Patrimonio netto a fine periodo 46.262.885 52.193.703 36.329.320

21




Sezione M Altri dati patrimonial

1) Al 30 dicembre 2008 erano presenti nel Fondo Euro 764.933, quali margini di liquidita presso
Morgan Stanley, Londra, Royal Bank of Scotland, Londra e Banca IMI, Londra.

2) La SGR non fa parte di alcun gruppo e quindi necessariamente non detiene alcuna attivita e
passivita nei confronti di societa del gruppo.

3) Per quanto riguarda le attivitd e/o passivita denominate in valute diverse dall’Euro si
rimanda alla tabella seguente:

ATTIVITA' PASSIVITA'

stumenti | o ositi bancari Altre attivita TOTALE Finanziamenti | o assivita TOTALE

finanziari ricevuti
Euro 26.126.163 9.356.866 35.483.029 304.653 |- 304.653
Dollaro USA 8.913.959 740.215 9.654.175 10.110 10.110
Yen - 13.108 13.108 -
Franco svizzero - - -
Sterline 1.414.495 1.182 1.415.677
Altre valute - 11.660 11.660 -
Totale 36.454.618 10.123.031 46.577.648 10.110 304.653 314.763
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Parte COIl | rol

Sezione Ii Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di

copertura

s ul

tato

1.1 RISULTATO DELLE OPERAZIONI SU STRUMENTI FINANZIARI

e conomi

Utili / perdite da
realizzi

di cui: per
variazione di
tassi di cambio

Plus /
minusvalenze

di cui: per
variazione dei
tassi di cambio

Strumenti finanziari quotati
Titoli di debito

Titoli di capitale

Parti di O.I.C.R.

- aperti armonizzati

- non armonizzati

w NP

- 622.566
- 1.939.547

279.569 |-

1.971.073

6.578.166 |-

772.063

Strumenti finanziari non quotati
Titoli di debito

Titoli di capitale

Parti di O.I.C.R.

w e o

1.2 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Risultato degli strumenti finanziari derivati

Con finalita di copertura (sottovoci

Senza finalita di copertura

Ad e B4) (sottovoci Cl1 e C2)

Risultati Risultati non Risultati Risultati non
realizzati realizzati realizzati realizzati

Operazioni su tassi di interesse

- Futures su titoli di debito, tassi e altri contratti simili 85.500

- Opzioni su tassi e altri contratti simili

- Swaps e altri contratti simili

Operazioni su titoli di capitale

- Futures su titoli di capitale, indici azionari e contratti simili 5.321.989

- Opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili
- Swaps e altri contratti simili

Altre operazioni
- Futures

- Opzioni

- Swaps
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Sezione Ili Depositi bancari

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sezione.

Sezione lll- Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Risultato della gestione cambi

OPERAZIONI DI COPERTURA Risultati Risultati non
realizzati realizzati
Operazioni a termine 576.658 |- 120.091

Strumenti finanziari derivati su tassi di cambio:

- Future su valute e altri contratti simili

- Opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili
- Swap e altri contratti simili

OPERAZIONI NON DI COPERTURA Risultati Risultati non
realizzati realizzati

Operazioni a termine

Strumenti finanziari derivati su tassi di cambio non aventi
finalita di copertura:

- Futures su valute e altri contratti simili

- Opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili

- Swaps e altri contratti simili

Risultati Risultati non
realizzati realizzati
LIQUIDITA' - 360.797 |- 28.486
G. ONERI FINANZIARI 13.276
G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI 13.276
- interessi passivi su conti correnti 13.276

G2. |ALTRI ONERI FINANZIARI -
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Sezione IVi Oneridi gestione

Importi complessivamente corrisposti

Importi corrisposti a soggetti del gruppo di
appartenenza della SGR

Importo (% sul valore |% su valore [% su valore Importo  |% sul valore |% su valore (% su valore
ONERI DI GESTIONE (migliaia di |complessivo |dei beni del finanzia- | (migliaia di |complessivo [dei beni del finanzia-
euro) netto (*) negoziati mento euro) netto (*) negoziati mento
1) Provvigioni di gestione
prowvigioni di base 891 1,81%
prowvigioni di incentivo - -
2) TER degli OICR in cui il fondo investe - -
3) Compenso della banca depositaria 35 0,07%
- di cui eventuale compenso per il calcolo -
del valore della quota -
4) Spese di revisione del fondo 10 0,02%
5) Spese legali e giudiziarie - -
6) Spese di pubblicazione del valore 11 0,02%
della quota ed eventuale -
pubblicazione del prospetto -
informativo -
7) Altri oneri gravanti sul fondo -
- Spese e commissioni bancarie 10 0,02%
- Contributo Consob 2 0,00%
- Spese varie 11 0,02%
TOTAL EXPENSE RATIO (TER) 970 1,97%
(SOMMA DA 1A 7)
8) Oneri di negoziazione di strumenti
finanziari
di cui: - su titoli azionari 182 0,087%
- su titoli di debito - 0,000%
- su derivati 31 0,004%
- altri -
9) Oneri finanziari per i debiti assunti 13
dal fondo
10) Oneri fiscali di pertinenza del fondo 30 0,06%
TOTALE SPESE 1.226 2,49%
(SOMMA DA 1 A 10)
* PATRIMONIO MEDIO DEL PERIODO 49.223
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H. ONERI DI GESTIONE 1.000.258
H1. |PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR 891.098
- Provvigioni di gestione 891.098
- Provvigioni di performance -
H2. |COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA 35.337
- Oneri banca depositaria - Provvigioni 35.337
- Oneri banca depositaria - Commissioni custodia -
H3. |SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E INFORMATIVA AL PUBBLICO 10.621
- Costo stampa prospetti 10.621
H4. |ALTRI ONERI DI GESTIONE 63.202
- Costo societa di revisione 9.922
- Spese e commissioni bancarie 21.109
- Spese e commissioni su strumenti derivati 30.671
- Contributo Consob 1.500
NOTA SULLE PROVVIGIONI DI INCENTIVO
Non sono state prelevate dal Fondo provvigioni di incentivo.
Sezione M Altri ricavi ed oneri
ALTRI RICAVI E ONERI 196.127
11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA LIQUIDE 190.411
- Interessi attivi su conti correnti 190.411
12. ALTRI RICAVI 17.091
- Commissioni di sottoscrizione 5.999
- Sopravvenienze attive 11.092
13. ALTRI ONERI - 11.376
- Commissioni di rete 5.999
- Sopravvenienze passive 5.377
Sezione VIi Imposte
L. IMPOSTE 580.990
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO -
- Imposta sostitutiva 12,5% risultato di gestione ex. D.Lgs. 461/97
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA 611.079
- Risparmio di imposta sostitutiva 12,5% risultato di gestione ex. D.Lgs. 461/97 611.079
L3. ALTRE IMPOSTE - 30.089
- Ritenuta 27% su interessi attivi su conti correnti 30.089
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Parte D O Altre informazioni

1. Operativita posta in essere per la copertura dei rischi di portafoglio

La SGR ha posto in essere operazioni di copertura dei rischi nell’attivita di gestione, con
I’utilizzo di futures su valute, su indici azionari o su tassi d’interesse.

2. Oneri di intermediazione

Banche e
Banche italiane SIM . |mpr&_ase di Altre controparti Societa del TOTALE
investimento gruppo
estere
Oneri di intermediazione 11.099 12.273 189.354 212.726
3. Utilitaricevut e dall a SGR in relazione all’>attivi:t

La SGR non ha ricevuto, in relazione all’attivita di gestione, utilita da parti terze sotto forma di
retrocessioni commissionali o altri ricavi monetari.

La SGR, operando in modalita elettronica riguardo negoziazioni su mercati regolamentati
attraverso il fornitore Bloomberg Tradebook — ottenendo peraltro condizioni molto competitive per
il Fondo rispetto all’utilizzo di intermediari tradizionali — ha ricevuto 1’utilizzo gratuito di alcuni
terminali Bloomberg Professional, per finalita sia di monitoraggio dei mercati finanziari sia di
gestione del rischio.

4. Motivazioni che hanno indotto ad effettuare investimenti differenti rispetto alla
politica d’'iomMmesti mento del F

Non vi sono stati investimenti non compatibili con la politica d’investimento del Fondo.

5. Tasso di movimentazione del portafogliodel Fondo nel |Tureose®dr ci zi o (

Il turnover nel corso del 2008 ¢ stato dell” 809%.

Il turnover é il rapporto espresso in forma percentuale tra la somma degli acquisti e delle vendite
di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e dei rimborsi delle quote del Fondo, ed il
patrimonio netto medio su base giornaliera del Fondo.
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Relazione della Societa di Revisione
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Al Partecipanti al Fondo Comune di Investimento Mobilare Aperto
AGORAFLEX

1. Abbiamo svolto la revisione contabile del rendiconto di gestione del Fondo Comune di
Investimento Mobiliare Aperto Agoraflex per I’esercizio chiuso al 30 dicembre 2008 . La
responsabilitd della redazione del rendiconto di gestione in conformitd al Regolamento sulla
gestione colleitiva del risparmio emanato dafla Banca d’ltalia il 14 aprile 2005 compete agli
Amministratori di Agora Investments S.G.R. S.p.A. E’ nostra la responsabilita del gindizio
professionale espresso sul rendiconto di gestione e basato sulla revisione contabile.

2. 1l nostro esame ¢ stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile
raccomandati dalla CONSOB. In conformita ai predetti principi e criteri, la revisione & stata
pianificata ¢ svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il rendiconto di
gestione sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suc complesso, attendibile. II
procedimento di revisione comprende I’esame, sulla base di verifiche a campione, degli elementi
probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel rendiconto di gestione, nonché la
valutazione dell’adeguatezza ¢ della correttezza dei criteri contabili utilizzati ¢ della
ragionevolezza delle stime effettuate dagli Amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto
fornisca una ragionevole base per "espressione del nostro giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al rendiconto di gestione dell’esercizio precedente, i cui dati sono
presentati ai fini comparativi, si fa riferimento alla relazione da noi emessa in data 27 marzo 2008.

3. A nostro giudizio, il rendiconto di gestione del Fonde Comune di Investimento Mobiliare Aperto
Agoraflex per ’esercizio chiuso al 30 dicembre 2008 & conforme al Regolamento sulla gestione
collettiva del risparmio emanato dalla Banca d’Italia il 14 aprile 2005 che ne disciplina i criteri di
redazione; esso pertanto & redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la
situazione del patrimonio ed il risultato di esercizio del Fondo Comune di Investimento Mobiliare
Aperto Agoraflex.

4. La responsabilitd della redazione della relazione degli amministratori, in conformitd a quanto .
previsto dal Regolamento sopra menzionato, compete agli Amministratori di Agora Investments
S.G.R. S.p.A. B’ di nostra competenza ’espressione del giudizio sulla coerenza della relazione
degli amministratori con il rendiconto di gestione, come richiesto dall’art. 156, comma 4-bis,
lettera d), del D. Lgs. n. 58/98. A tal fine, abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di
revisione n, 001 emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti
Contabili e raccomandato dalla CONSOB. A nostro giudizio la refazione degli amministratori &
coerente con il rendiconto di gestione del Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto
Agoraflex per P'esercizio chiuso al 30 dicembre 2008,

DELOITTE & TOU{CHE S.p.A.

Roma, 27 marzo 2009
Ancona Bari Bergamo Bologna Brescia Cagliari Firenze Genova Milane Napoli Padova Parma Perugia Member of .
Roma Torino Treviso Verona Deloitte Touche Tohimatsu
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