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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 20® la performancenetta del Bndo AGORAFLEX ( d i segui ) éstataldi 6 For
+15,45%.

Il Fondo 1 della categoria dei flessibili si propone di incrementare nel tempo in maniera
significativa le somme versate dai Partecipanti, con un orizzonte temporale di lungo ter®ine (3
anni) ed un livello di rischio medio/alto. 6 obi et t i vo di rendi mento
1,50% (al netto degli oneri fiscali applicabili al Fondo).

La gestione del Fondo é caratterizzata da un alto margine di discrezionalita nella ripartizione
delle attivita finanziarie tra titoli rappsentativi di capitale di rischio e titoli di debitasset
allocation). Inoltre, gli investimenti sono effettuati sulla base delle aspettative della SGR
sull dandamento nel medi o/ breve termine dei m e
aggistamenti alla ripartizione tra aree geografiche, categorie di emittenti e settori di investimento.
La gestione si i spira ai criteri del ritorno
portafoglio del Fondo vengono immesse solo attivitariziarie con adeguate caeaistiche di
rischio/rendimentol n presenza di Il nteressant.i opportun
pienamente investito, con una rischiosita complessiva elevata mentre in situazioni di scarsita di
opportunita puo posianarsiin modo difensivacon alta componente di liquidita. Il risultato di tale
approccio  di ridurre |l a correlazione tra |6

Dal punto di vista del quadro economidbriferimento, il 2009 si é ap® nel mezzo di una
profonda cri si del | 6i nt mandale sonché dt necessibne ecanomzida a r i
globale A partire dal | 6stateiness®in chetiedh paaten deiogoverm e delle
banche centrali maggiori delle politicheflagtive di portata storica. Le politiche monetarie a
sostegno dell é6economia e delle istituzioni fi
le aree monetarie. Dal punto di vista della spesa pubblica, si € abbandonata ogni cautela,
specialmete dove maggiore era la bolla immobiliare e del credito (USA, UK).ef f et t o d
politiche ha avutal risultato di attutire la recessione economica e di ridare fiato ai mercati. Alla

fine dell 6anno, gli spreamecrsiiedi ti zi si erano
Nell a parte i ncamitcazkato daletelata ¥a@atilif@lomercato azionario e da un

nuovo minimo su base pluriennale dei mercati azionari stessi, il Fondo ha mantentioonaa

esposizione verso i segmenti piu penalizzati, conree r i sor se di base. Lbées

mercato azionari o ha avuto un picco del 40 %

sottovalutazione dello stesso. A seguito del recupero dei dousr a @arne@l 6le posi zi o

rischio azionario &tataprogressivamentei dotta fino all dazzeramento

Con i differenziali tra i rendimenti delle obbligazioni rispetto ai titoli governativi sui massimi
storici, la politica di gestione si #oltre indirizzata versditoli di debito di societa e banché&a
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durata residua media del portafoglio € stata incrementata fino ad includere anche titoli a tasso
variabile con scadenze fincsatteanni.Occasionalmented in via residuald merito creditizio dei
titoli — scengestmentigradki sotto del |l 6

A seguito del recupero dei mercati azionari ed al venir meno delle migliori opportunita su quelli
obbligazionai nel | a s e c o nlagestignedeltFendodedornbat® pudenzaheheper
consolidare i rendimenti ottenuti.

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

Non vi sono eventi da segnalare.

3. Linee strategicle per | 6esercizio 20

Benché & stuazione macreeconomica appaiatabilizzata permane ungrofonda incertezza
circa la sostenibilitéael medio periodo delle attugdolitiche espansive quelle fiscali soprattuttd
mercati azionari scontano una crescita globale sostenuta maiitferenziali di rendimento tra
titoli societari e bancari e titoli di stato si sono alquanto ridotteegntano poche opportunita.

Cio premessmel comparto azionari@ verosimild 6 adozi one di politiche
vengao sfruttati eventuali ribassi per aumentdr@eso degli attivi rischiosi ovvero si aprono
posizioni ribassiste nel caso cospicui rimbalzi dei corsi.

Nel segmentmbbligazionario, il rischio di credito non appare sufficientemente remunerato. In
quellodei titoli di stato, le curve dei rendimenti appaiono riggdeertanto il segmento 18/24 mesi
da preferirsi. Non apparinfatti imminente un rovesciamento di politica (@git strategy da parte
delleprincipalibanche centrali.

4. Attivita di collocamento

Il collocamento del Fondo € avvenuto sia presso la sede della SGR parécolarmentd
presso quegli intermedia(SIM, Banche SGR con i quali la SGR ha sottoscritto accordi di
coll ocament o. ! val ore complessivo dell datt
positivo percirca Eiro 7,4 milioni.

5. Determinanti del risultato di gestione

Il rendimerio netto del Fondo nel 20@ stato pari al5,4%%.

Nella fase iniziale, il Fondo ha beneficiato del forte rimbalzo dei corsi dei titoli azionari del
comparto delle risorse di base. Durante la fase piu turbolenta dei mercati azionari, inoltre, la
dinamicta dellaasset allocatiorha consentito alla performance di rimanere in territorio positivo
anche nei moment i di mi ni mo. Mentre veniva az
manteneva una cospicua esposizigaeso il comparto delle obbligeoni societarie e bancarie. In
tale contesto esso ha beneficiato del generalizzato restringimentsglegiddi credito nonché di
una attiva partecipazione al mercato primario delle obbligazioni medesime.



6. Fatti di rilievo S WwEICIAS Si Vi alla chiusur a

Nessun fatto di rilievo successivamente all ¢

7. Operativita in strumenti derivati

Durante | 6esercizio si - fatto not(stoskandex us o
futureg, sia a scopo di copertura desahi che di investimento (come sostitutivi delle attivita
finanziarie sottostanti).

Roma, 19 febbraio 2010

(e

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione



Rendiconto del Fondo

AGORA INVESTMENTS SGR S.P.A.

RENDICONTO DEL FONDO AGORAFLEX AL 30/12/2009

SITUAZIONE PATRIMONIALE

ATTIVITA' Situazione al 30/12/2009 Situazione al 30/12/2008
Valore complessivo In perc. del Valore complessivo In perc. del
totale attivita totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 55.165.278 88,66% 36.454.617 78,27%)
Al.  Titoli di debito 51.497.483 82,76% 20.063.118 43,07%

Al.l Titoli di Stato 30.854.400 49,59% 5.000.000 10,73%

Al.2 Altri 20.643.083 33,18% 15.063.118 32,34%
A2.  Titoli di capitale 3.094.276 4,97% 16.391.499 35,19%
A3.  Parti di OICR 573.519 0,92% - 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. Parti di OICR - 0,00% - 0,00%
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 1.563.290 2,51%) 764.933 1,64%
Cl. Margini presso organismi di compensazione

e garanzia 1.563.290 2,51% 764.933 1,64%
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% - 0,00%
D. DEPOSITI BANCARI - 0,00%' - 0,00%)
D1. A\sta - 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 4.764.701 7,66%' 8.469.057 18,18%)
F1.  Liquidita disponibile 4.668.707 7,50% 6.451.054 13,85%
F2.  Liquidita da ricevere per operazioni

da regolare 106.455 0,17% 4.018.003 8,63%
F3.  Liquidita impegnata per operazioni

da regolare - 10.461 -0,02% |- 2.000.000 -4,29%
G. ALTRE ATTIVITA' 728.764 1,17% 889.041 1,91%
G1. Ratei attivi 727.784 1,17% 277.704 0,60%
G2. Risparmio di imposta - 0,00% 611.079 1,31%
G3. Altre 980 0,00% 258 0,00%

TOTALE ATTIVITA' 62.222.033 100,00% 46.577.648 100,00%)




AGORA INVESTMENTS SGR S.P.A.

RENDICONTO DEL FONDO AGORAFLEX AL 30/12/2009

SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA' ENETTO

Situazione al 30/12/2009

Situazione al 30/12/2008

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI - 10.110
I PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E

OPERAZIONI ASSIMILATE - -
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 142.977 120.091
L1.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati 142.977 -
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 1.751.474 134.562
N1.  Prowigioni ed oneri maturati e non liquidati 1.417.698 101.507
N2.  Debiti di imposta 333.024 32.303
N3.  Altre 752 752

TOTALE PASSIVITA' 1.894.451 314.763

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO (comparto) 60.327.582 46.262.885

Numero delle quote in circolazione

8.816.295,850

7.804.794,575

Valore unitario delle quote

6,843

5,927

Movimenti delle quote nell'esercizio

Quote emesse
Quote rimborsate

2.783.258,150
1.771.756,875




AGORA INVESTMENTS SGR S.P.A.

RENDICONTO DEL FONDO AGORAFLEX AL 30/12/2009

SEZIONE REDDITUALE

Rendiconto al 30/12/2009

Rendiconto al 30/12/2008

Al.

A2.

A3.

A4,

STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

PROVENTI DA INVESTIMENTI

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

UTILE/PERDITE DA REALIZZI
A2.1 Titoli di debito

A2.2 Titoli di capitale

A2.3 Parti di 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

8.193.137

1.405.515
1.383.472
22.043

4.875.883
3.091.768
1.784.115

1.911.739
1.596.253
211.967
103.519

8.193.137

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

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 Prowenti 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 Parti di OICR

RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

Risultato gestione strumenti finanziari non quotati

Cl1.

C2.

RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI
FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA

RISULTATI REALIZZATI
Cl1.1 Su strumenti quotati
C1.2 Su strumenti non quotati

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

2.403.155

2.546.132
2.546.132

142.977
142.977

5.407.489

5.407.489
5.407.489

D1.

DEPOSITI BANCARI

INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI




E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI 727.467 67.284
E1l. OPERAZIONI DI COPERTURA 770.393 456.567
E1l.1 Risultati realizzati 770.393 576.658
E1.2 Risultati non realizzati - 120.091
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA - -
E2.1 Risultati realizzati - -
E2.2 Risultati non realizzati - -
E3.  LIQUIDITA' 42.926 389.283
E3.1 Risultati realizzati 12.444 360.797
E3.2 Risultati non realizzati 30.482 28.486
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 9.868.825
G. ONERI FINANZIARI 3.800 13.276
G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI 3.800 13.276
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI - -
Risultato netto della gestione di portafoglio 9.865.025
H. ONERI DI GESTIONE 2.332.085 1.000.258
H1. PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR 2.255.561 891.098
H2. COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA 35.538 35.337
H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E
INFORMATIVA AL PUBBLICO 13.941 10.621
H4.  ALTRI ONERI DI GESTIONE 27.045 63.202
ALTRI RICAVI E ONERI 93.297 196.127
11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 80.727 190.411
12. ALTRI RICAVI 20.654 17.091
13. ALTRI ONERI 8.084 11.376
Risultato della gestione prima delle imposte 7.626.237
L. IMPOSTE 951.985 580.990
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO 930.301 -
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA 611.079
L3. ALTRE IMPOSTE 21.684 30.089
Utile/perdita dell'esercizio 6.674.252
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Nota integrativa

Parte A 8 Andamento del Valore della Quota
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Il rendimento netto del Fondo nel 2D8 stato del5,4%%.

2. Rendimento medio composto del Fondo e del benchmarknel corso degli ultimi tre anni

AGORAFLEX BENCHMARK
2007 3.42% n.a.
2008 -7.59% n.a.
2009 15,45% n.a.

Il rendimento netto medio composto del Fondo negli ultimi tre anni & staBp3@&b.

3. Valori minimi e massimi raggiuntin el | 6eserci zi o

Il valore minimo e massimo rganti d a |

tabella:

Fondo nsoholespatmella sequénte 9

Valore Min quota

Valore Max quota

AGORAFLEX

6,115

6,888

in data

23/01/2009

30/10/2009
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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)

! Fondo  di tipo Afl essibileodo e peaacdne s u:
parametro oggettivo di riferimentdénchmark) Pertanto, non pud essere calcolatd dacking
Error Volatility (TEV).

7. Andamento delle quotazioni

Il Fondo non é quotato in un mercato regolamentato.

8. Distribuzione proventi

Il Fondo non distribisce proventi.

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

La natura dei rischi assunti dal Fondo €& prevalentemente riconducibile ai rischi di mercato
[

(rischio di tasso doéointeresse, di credito e d
In termini di asset allocation( r i parti zi one dell 6attivo del |
obbligazionari) nel | 6an naaha osnilgto tladl 0% edil DV del c 0 mp
portafoglio. L6investi ment o ntée ke maorside rcoampatioa roi

minerario globale. Si é fatto inoltre largo uso di derivati su indici azionari, sia a scopo di copertura
dei rischi che di investimento.

La componente obbligazionatiiea riguardato principalmentgoli di debitodi societa e bache
di grado senior.Complessivamente cospicuo il rischio di credito assunto, anchie reerito
creditiziodegli emittentie statag e ner al ment e investmentgmatfleer i or e al | 6

Non significativi i rischi di cambi@ di interessa s sunti mwmhur ante | 6an
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Parte B 0 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 singiodli, quellod el | ul ti mo prezzo di
sul mercato di negoziazione i n | i nea con quanto indicato dal
14 aprile 2005, Capitolo IV: criteri di valutazione del patrimonio del Fondo e calcolo del valore
ddla 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 utilizzedia
gestione dei fondi, si riporta di seguito un elenco sintetico che espone i rispettivi criteri di
valutazione:

1. TitoLl AZIONARI: Rilevazb ne del @A pr e zamezzo di chiusurfa delle borgervdloo 0
(o altri mercati regolamentati) che nenf oggetto di una comunicazione ufficiale. Il prezzo di
ri ferimento  normal mente determinato nell 6a

2. TitoLl DI STATO E OBBLIGAZIONI NEGOZIATE SUI MERCATI NON RESOLAMENTATI
(EUROBONDSMEDIUM TERM NOTES) OVVERO QUOTATE SUI MERCATI REGOLAMENTATI MA CON
RIDOTTA FREQUENZA DEGLI SCAMBI: Rilevazione della media denaletteraBloomberg Generic

ABGNO, c he r ap p coesersusalcalata giorngimerte dplovider Bloomberg
Nei casi in cui non sia disponibile il prezzo BGN, la SGR edecal calcolo, rispettando (salvo
risultat:i anomal i) il seguente ordine di proi

applicazione dellspread(media denardettera) delCredit Default Swagda fonte Bloomberg)

del | 6 emi t takepariod® piu viced alatdatavdbscadenza del titolo; b) applicazione dello
spread (sul Libor/rilevante titolo governativojelativo al prezzo BGN del titolo dello stesso
emittente piu contiguo in termini di data di scadenza/caratteristiche; c) rileead& prezzo
Adenarod pi % elevato tra i contributor.i al | a
model faivalld diomunemente wutilizzati sui mer cat

3. PRODOTTIDERIVATI NEGOZIATI SUI MERCATI REGOLAMENTATI (ES. FUTURES): Prezo di chiusura
ufficiale o disettlementlel mercato di riferimento.

4. FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO: Rilevazione dell 6ul ti mo valor

5. STRUMENTI FINANZIARI E LIQUIDITA ESPRESSIIN VALUTE DIVERSE DALLGURO. Vengono
convertitiinEur o al cambio rilevato dalla Banca do
della quota. Per le operazioni a termine sidi@onto dei tassi di interessg@plicabili alle
rispettive valute e scadenze temporali delle operazioni oggetto di vahdaz

6. PRODOTTI DERIVATI NON NEGOZIATI SUI MERCATI REGOLAMENTATI (C.D. OVER-THE-COUNTER) E
PRODOTTI STRUTTURATI: La S GR wut i | i Zarr aaluedo dceolmuin edneniie ut i
mercati finanziari, avendo cura, per la valutazione delle varie compom&sgi (li interesse,
swaps, optionstassi di cambio, CDS ecc.) di far riferimento ove possibile ai crittralie
metodologie richiamatiigprecedenti punti-b.

13



Sezione IIi Le attivita

Al 30 dicembre 209il Fondo deteneva i seguenti strumenti finanz

N. Denominazione Codice ISIN Categoria Valore euro % sul.tpt‘ale
attivita
1[BUONI POLIENNALI DEL TES 01/09/2011 4,25 1T0004404973 TITOLI DI STATO E ORG.SMI INT.LI QUOTATI - ITALIA 18.795.960 30,21%
2|BUNDESSCHATZANWEISUNGEN 12/03/2010 3 DE0001137214  |TITOLI DI STATO E ORG.SMI INT.LI QUOTATI - UE 12.058.440 19,38%
3|RCI BANQUE SA 24/01/2012 FLOATING XS0282627289 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 2.300.364 3,70%
4|VENETO BANCA HOLDING SCP 15/07/2011 FLOATINXS0439332643 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - ITALIA 2.022.552 3,25%
5|BANCA ITALEASE 02/02/2010 FLOATING XS0283983442 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - ITALIA 1.987.176 3,19%
6|ULSTER BANK FINANCE PLC 29/03/2011 FLOATING | XS0249260364 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 1.935.428 3,11%
7|BANK OF AMERICA CORP 12/09/2013 FLOATING XS0267299633 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 1.876.206 3,02%
8|BANQUE PSA FINANCE 07/12/2010 FLOATING XS0237032973 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 1.480.158 2,38%
9|WACHOVIA CORP 13/02/2014 FLOATING XS0286634711 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 1.430.966 2,30%
10|LLOYDS TSB CORP MKTS 26/11/2012 3,25 XS0469192388 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 1.296.490 2,08%
11|TOTAL SA FR0000120271 TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - UE 1.125.625 1,81%
12|FINMECCANICA SPA IT0003856405 TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - ITALIA 1.119.000 1,80%
13|THYSSENKRUPP FIN NEDER 25/02/2016 8,5 DEOOOAOT61L9 |TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 1.105.481 1,78%
14(LAFARGE SA 06/07/2010 FLOATING XS0307886563 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 996.743 1,60%
15[VOLKSWAGEN BANK GMBH 27/06/2011 FLOATING |XS0305080177 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 993.171 1,60%
16[CITIGROUP INC 3/6/2011 FLOATING XS0193765673 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 978.110 1,57%
17(LAGARDERE SCA 06/10/2014 4,875 FR0010808071 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 586.276 0,94%
18|AGORA EQUITY IT0004147135 OICR - ITALIA 573.519 0,92%
19(|AIR FRANCE-KLM 27/10/2016 6,75 FR0010814459 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 520.197 0,84%
20|ICAP GROUP HOLDINGS PLC 28/07/2014 7,5 XS0441744645 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 510.885 0,82%
21|PUBLIC POWER CORP GRS434003000 |TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - UE 479.150 0,77%
22|MAIRE TECNIMONT SPA 1T0004251689 TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - ITALIA 370.500 0,60%
23|BANCA ITALEASE 23/11/2010 FLOATING XS0275463155 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - ITALIA 292.089 0,47%
24|LEHMAN BROTHERS HOLDINGS 04/05/2011 FLOATI|XS0252835110 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 217.500 0,35%
25|ARCELORMITTAL 03/06/2013 8,25 XS0431928760 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 113.293 0,18%
26|NORTHERN ROCK PLC GB0001452795 | TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - UE 1 0,00%
Totale titoli 55.165.278 88,66%)
Totale attivita 62.222.033
1.1 STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
Rlpart|2|one degll strument | finanzi ar. quot a
Paesi di residenza dell'emittente
Italia Altri paesi dell'UE | Altri paesi dell'OCSE Altri paesi
Titoli di debito
- di Stato 18.795.960 12.058.440
- di altri enti pubblici
- di banche 2.022.552 3.231.918 4.285.282
- di altri 2.279.265 8.606.567 217.500
Titoli di capitale
- con diritto di voto 1.489.500 1.604.776
- con woto limitato
- altri
Parti di OICR
- aperti armonizzati 573.519
- aperti non armonizzati
- chiusi
Totali
- in valore assoluto 25.160.795 25.501.701 4.502.782 -
- in percentuale del totale attivita 40,44% 40,99% 7,24% 0,00%

(*) per le parti di OICR ci si riferisce al paese verso cui sono prevalentemente orientati gli investimenti dell'OICR
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Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione:

Mercato di quotazione
Italia Altri paesi dell'UE | Altri paesi dell'lOCSE Altri paesi

Titoli quotati 25.160.795 25.501.701 4.502.782

Titoli in attesa di quotazione

Totali

- in valore assoluto 25.160.795 25.501.701 4.502.782 -

- in percentuale del totale attivita 40,44% 40,99% 7,24% 0,00%

(*) elencare i paesi non OCSE presso i quali sono detenuti strumenti finanziari

Movi ment i del | 6eserci zio:

Controvalore acquisti Cor?trO\./anre . Saldo movimenti
vendite/rimborsi
Titoli di debito
- titoli di Stato 90.339.517 |- 59.072.113 31.267.404
- altri 67.345.050 |- 67.112.077 232.973
Titoli di capitale 10.624.090 |- 25.917.102 |- 15.293.012
Parti di OICR 470.000 470.000
Totale 168.778.657 |- 152.101.292 16.677.365

1.2 STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa saiaione.

1.3 TITOLI DI DEBITO

Non figurano titoldi Astrutturati o nell 6att

TITOLI DI DEBITO: DURATION MODIFICATA PER VALUTA DI DENOMINAZIONE

Duration in anni

Valuta - - - -
minore o paria l compresatrale 3,6 maggiore di 3,6
Euro 28.568.902 20.205.743 2.722.838
Dollaro USA
Yen

Franco svizzero

Altre valute
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II. 4 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Valore patrimoniale degli strumenti finanziari derivati

Strumenti finanziari non

Margini Strumenti finanziari quotati .
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 - 142.977
- Opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili
- Swap e altri contratti simili

Altre operazioni
- Future 1.563.290
- Opzioni
- Swap

II. 5 DEPOSITI BANCARI

Tutta la liquidita detenuta presso banche € a vista. Non vi sono pertanto depositi bancari con
scadenza prefissata

[I. 6 PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE

Non vi sonodati o informazioni attinenti questa seezione.

II. 7 OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa ssgaione.

1.8 POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 4.764.700
F1. Liquidita disponibile 4.668.707
EUR 4.591.771
CHF -
GBP 21.767
JPY 12.920
NOK 13.435
uUsb 28.815
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare 106.455
- vendite di titoli pending 95.993
- proventi da incassare
- valute da ricevere 10.462

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

F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare - 10.462
- acquisti di titoli pending
- oneri da pagare

- valute da consegnare - 10.462
- valute da consegnare per acquisto a pronti
- divise da consegnare vendite
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1. 9 ALTRE ATTIVITA

G. ALTRE ATTIVITA' 728.764
Gl. [Ratei attiv 727.784
- interessi su titoli 676.667
- interessi attivi su conti correnti 51.118
G2. |Risparmio di imposta
G3. |Altre 980 980

Sezione llIT Le passivita
1.1 FINANZIAMENTI RICEVUTI
Non vi sono dati o informazioni attinenti questa ssaione.

[11.2 PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa seiaione.

[11.3 OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa s&éaione.

1.4 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

Operazioni su titoli di capitale
- Future su titoli di capitale, indici azionari e contratti simili - 142.977
- 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

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa ssgaione.

I'11.6 LE ALTRE PASSI VI TAOG
N. ALTRE PASSIVITA' 1.751.474
N1. Prowigioni ed oneri maturati e non liquidati 1.417.698
- Rateo interessi passivi conti correnti 2.395
- Rateo prowigioni di gestione 99.675
- Rateo prowigioni di performance 1.295.490
- Rateo commissioni banca depositaria 3.358
- Rateo commissioni di retrocessioni - 968
- Rateo compenso societa di revisione 12.817
- Rateo contributo CONSOB 0]
- Rateo interessi su operazioni da regolare -
- Rateo spese stampa prospetti 4.931
- Commissioni su operazioni titoli -
N2. Debiti di imposta 333.024
- Imposta 12,5% risultato di gestione 319.222
- Ritenuta 27% interessi attivi c/c 13.802
N3. Altre 752
- Altri passiv 752
(*) dettagliare eventuali operazioni di vendita allo scoperto
Sezione IVi Il valore complessivo netto
Quote detenute da investitori qualificati
Denominazione investitore N° quote Percentuale
Numero quote in circolazione 8.816.295,850
di cui:
detenute da investitori qualificati 2.087.686,918 23,68%
Frazione fondo detenuta da soggetti non residenti
Denominazione investitore N° quote Percentuale
Numero quote in circolazione 8.816.295,850
di cui:
soggetti non residenti 717.175,705 8,13%

18




Variazione del patrimonio netto
Ao 2008 wimol - CIRETE |
esercizio) esercizio) esercizio)
Patrimonio netto a inizio periodo 46.262.885 52.193.703 36.329.321
Incrementi
a) Sottoscrizioni
- sottoscrizioni singole 16.754.013 15.163.622 26.859.545
- piani di accumulo 146.578 150.889 136.681
- switch in entrata 1.882.528 5.653.354 2.793.458
b) risultato positivo della gestione 6.674.252 - 1.437.082
Decrementi
a) Rimborsi
- riscatti - 9.410.958 |- 18.259.215 |- 14.546.532
- piani di rimborso -
- switch in uscita - 1.981.716 |- 4.449.251 |- 815.850
b) proventi distribuiti - - -
c) risultato negativo della gestione - |- 4.190.216 -
Patrimonio netto a fine periodo 60.327.582 46.262.885 52.193.703

Sezione M Altri dati patrimoniali

1) Al 30 dicembre 209 erano presenti nel Fondo Euto563.290 quali margini di liquidita
presso Morgan Stanley, Londra, Royal Bank of Scotland, Londra e Banca IMI, Londra.

Ammontare dell'impegno

%del Valore

Valore assoluto .
Complessivo Netto

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 9.782.570 16,22%
- Opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili
- Swap e altri contratti simili

Altre operazioni

- Future e contratti simili
- Opzioni e contratti simili
- Swap e contratti simili

Valore complessivo netto del fondo 60.327.582

19



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 attivita e/o passivitacdemi nat e i n v aluwtsie di \
rimanda alla tabella segnte:

ATTIVITA' PASSIVITA'
strumenti oot bancari | Altre attivita TOTALE Finanziamenti | o passivita TOTALE
finanziari ricevuti
Euro 55.165.278 5.464.633,38 60.629.911 1.750.451 1.750.451
Dollaro USA 1.544.263,98 1.544.264 143.989 143.989
Yen 12.617,34 12.617
Franco svizzero - -
Sterline 21.766,6 21.767 -
Altre valute 13.473,62 13.474 10,44 10
Totale 55.165.278 7.056.755 62.222.033 1.894.451 1.894.451
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Parte Col | roi

Sezione Ii Strumenti finanziari quotati e non quotati e

copertura

s ul

tato

[.1 RISULTATO DELLE OPERAZIONI SU STRUMENTI FINANZIARI

economi

relative operazioni di

Utili / perdite da | O SUT Per Plus / di cui: per
realizzi var.laglone d.l minusvalenze varl.az.lone d?'
tassi di cambio tassi di cambio
A. Strumenti finanziari quotati
1. Titoli di debito 3.091.768 - 1.596.253 -
2. Titoli di capitale 1.784.115 825.201 211.967 -
3. Parti di O.I.C.R.
- aperti armonizzati 103.519
- non armonizzati
B. Strumenti finanziari non quotati
1. Titoli di debito
2. Titoli di capitale
3. Parti di O.I.C.R.

I.2 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Risultato degli strumenti finanziari derivati

Con finalita di copertura
(sottovoci A4 e B4)

Senza finalita di copertura
(sottovoci C1 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

- 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 2.546.132 |- 142.977

- 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

Tutta la liquidita detenuta presso banche é a.Mi&ta vi sono pertanto depositi bancari con
scadenza prefissata.

Sezione lll- Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

1) Non ci sonoproventi o oneriderivanti daoperazioni di pronti contro termine e assimilate
nonché di prestito titoli

2) Risultato della gestione cambi:

Risultato della gestione cambi

OPERAZIONI DI COPERTURA Risultati Risultati non
realizzati realizzati

Operazioni a termine

Strumenti finanziari derivati su tassi di cambio:

- Future su valute e altri contratti simili

- Opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili - 770.393

- 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' 12.444 30.482

3) Non e stato fatto ricorso ad alcuna forma di finanziamento ma ad operazioni di indebitamento,
nella f or ma tecnica di Ascoperto di conto cCo
Provvedimers Banca doéltalia del 14.04. 2005, che he
passivi.

G. ONERI FINANZIARI 3.800
G1. [INTERESSIPASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI 3.800
- interessi passivi su conti correnti 3.800

G2. [ALTRI ONERI FINANZIARI -

4) Non sono presenti altri oneri finanziari.
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Sezione IV Oneri di gestione

IV.1 COSTI SOSTENUTI NEL PERIODO

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 |complessiv [dei beni del finanzia- | (migliaia di |[complessiv |dei beni del finanzia-
euro) onetto (*) [negoziati mento euro) onetto (*) [negoziati mento
1) Prowigioni di gestione
prowigioni di base 966 1,94%
prowigioni di incentivo 1.295 2,60%
2) TER degli OICR in cui il fondo investe 9 0,02%
3) Compenso della banca depositaria 36 0,07%
- di cui eventuale compenso per il calcolo
del valore della quota
4) Spese direvisione del fondo 11 0,02%
5) Spese legali e giudiziarie -
6) Spese di pubblicazione del valore 14 0,03%
della quota ed eventuale
pubblicazione del prospetto
informativo
7) Altri oneri gravanti sul fondo
- Spese e commissioni bancarie 6 0,01%
- Contributo Consob 2 0,00%
- Spese varie - 0,00%
TOTAL EXPENSE RATIO (TER) 2.339 4,70%)
(SOMMADA1A7)
8) Oneri di negoziazione di strumenti
finanziari
di cui: - su titoli azionari 40 0,109%
- su titoli di debito 2 0,001%
- su derivati 9 0,006%
- altri -
9) Oneri finanziari per i debiti assunti 4
dal fondo
10) Oneri fiscali di pertinenza del fondo 952 1,91%
TOTALE SPESE 3.346 6,72%
(SOMMA DA 1 A10)
* PATRIMONIO MEDIO DEL PERIODO 49.773
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H. ONERI DI GESTIONE 2.332.084

H1. |PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR 2.255.560
- Prowigioni di gestione 962.382
- Prowigioni di performance 1.293.178

H2. |COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA 35.538
- Oneri banca depositaria - Prowigioni 35.538

- Oneri banca depositaria - Commissioni custodia -

H3. |SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E INFORMATIVA AL PUBBLICO 13.941
- Costo stampa prospetti 13.941

H4. |ALTRI ONERI DI GESTIONE 27.045
- Costo societa di revisione 10.636
- Spese e commissioni bancarie 14.659
- Contributo Consob 1.750

La SGR deduce dal proprio compenso le provvigioni di gestione e/o incemfave agli
investimenti in OICR collegati

V.2 PROVVIGIONI DI INCENTIVO

Ai sensidel Regolamento di gestione, &l Dicembre 2009 sono definitivamente maturate a
favore della SGR commissipwariabili di performance perlo 1.295.490, in quanto il rendimento
realizzato  stato | argamente super (10068MTSa qu e
BOT + 1,5%.

Ai fini del calcolo della provvigione di performance, la variazionel d@lobi et t i v
rendimentoe del Fondo nel periodo ti& 30 Dicembre 2008 ed il 2®i cembr e 2009 €
rispettivamente de&2,5246 e dell5,524 al netto degli oneri fiscali

Si epongono le variazioni deld o b ideréndimentoe del valore quota deloRdo, nonché il
calcolo della commissione:

MTS BOT + 1,5%

Valore indice di riferimento al 30 dicembre 2008 293,48
Valore indice di riferimento al 29 dicembre 2009 297,54
Rendimento % indice 1,383%
Rendimento indice di riferimento lordo (MTS BOT +1,5%)
Spread 0,01500
Spread maturato 0,01492
Rendimento + spread 2,8752%

2,51578%
Rendimento obiettivo di rendimento netto imposta 12,5% 2,52% A
Valore quota Fondo al 30 dicembre 2008 5,927
Valore quota Fondo al 29 dicembre 2009 6,847
Rendimento Fondo 15,52% B
Differenziale Fondo - obiettivo di rendimento 13,01% C=B-A
NAV NETTO n-1 60.273.984,38
NAV MEDIO n-1 49.802.023,80
Base imponibile su cui calcolare CP ( vedi Regolamento Fondo ) 49.802.023,80 D
Provvigione di incentivo 1.295.490 C x D x 20%
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Sezione M Altri ricavi ed oneri

ALTRI RICAVI E ONERI 93.298
11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA LIQUIDE 80.727
- Interessi attivi su conti correnti 80.727
12. ALTRI RICAVI 20.655
- Commissioni di sottoscrizione 5.059
- Commissioni di rimborso 828
- Commissioni di retrocessione -
- Soprawenienze attive 14.768
13. ALTRI ONERI 8.084
- Commissioni di rete 5.059
- Commissioni di rete - rimborso 828
- Soprawenienze passive 2.197

Sezione VIi Imposte

L6i mposta a carico del.ned/67 eparc&uroio9’0,301 ed eestatas t a
parzialmente compensata con il credito di imposta maturato nel copz@dedente esercizio pari a
Euro611.079.

L. IMPOSTE 951.985
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELLESERCIZIO 930.301
- Imposta sostitutiva 12,5% risultato di gestione ex. D.Lgs. 461/97 930.301

L2. RISPARMIO DI IMPOSTA -
- Risparmio di imposta sostitutiva 12,5% risultato di gestione ex. D.Lgs. 461/97 -

L3. ALTRE IMPOSTE 21.684
- Ritenuta 27% su interessi attivi su conti correnti 21.684
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Parte D 9 Altre informazioni

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

La SGR ha posto I n essere operazioni di e
principalmentee o n | 6 uftituressu mdicbazi@hari.

2. Oneri di intermediazione

Banche e
Banche italiane SIM ’ |mprgse di Altre controparti Societa del TOTALE
investimento gruppo
estere
Oneri di intermediazione 3.202 3.208 35.059 - 0 41.469
3.Utilit”™ ricevute dalla SGR in relazione al
La SGRnon haricevuto,b, n r el azi one all éattivit™ di gest

retrocessioni commissionali o altri ricavi monetari.

La SGR, operando in modalita elettronica riguardo negoziazioni su mercati regolamentati
attraverso il forrtore Bloomberg Tradebook ottenendo peraltro condizioni molto competitive per
i Fondo rispetto al | 6uihalidevatpia dat periodi,ndegé scamgé d i ar
perl 6 ut diltern@nalioBloomberg Professional, per finalita siandbnitoraggio dei mercati
finanziari sia di gestione del rischio.

4. Motivazioni che hanno indotto ad effettuare investimenti differenti rispetto alla
politica doéiondesti mento del F

Non vi sono stati investimenti non compatibilidora p o | i timeotadeldéado.n v e st

5. Tasso di movimentazione del portafogliodel Fondo nel |[Tareose®r ci zi o (

Il turnovernel corso del 20@e stato deb84,06%.

Il turnover € il rapporto espresso in forma percentuale tra lansordegli acquisti e delle
vendite distrumenti finanziari, al netto delle sottoscriziordes rimborsi delle quote deloRdo, ed
il patrimonio nettanedio su base giornaliera deadrido.

26



Relazione della Societa di Revisione
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Deloitte

Wia della Camiluccia, 53000
00135 Rama
Inatia

Tel: +39 06 367491
Fax: +39 06 36749282
v deloitte.it

RELAZIONE DELLA SOCIETA® DI REVISIONE Al SENSI
DPELL’ART. 156 E DELL’ART, 9 DEL D, LGS, 24 FEBBRAIO 1993, N, 58

Ai Partecipanti al
Fondo Comune di Investimento Mobilare Aperio
AGORAFLEX

1. Abbiamo svolto la revisione contabile del rendiconte di gestione del Fondo Comune di Investimento
Mobiliare Aperto Agoraflex, per 'esercizio chiuso al 30 dicembre 2009, La responsabilitd della
redazione del rendiconto di pestione in conformitd al Regolamento sulla gestione collettiva del
risparmio emanato dalla Banca d'ltalia il 14 aprile 2005 compete agli Amministratori di Agora
Invesiments SGR S.p.A. B’ nostra la responsabilita de! gindizio professionale espresso sul
rendiconto di gestione e basato sulla revisione contabile,

2. Il nostro esame & stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile raccomandati
dalla Consob, In conformiti ai predetii principi e criteri, la revisione & stata pianificata e svolta al
fine di acquisive ogni elemento necessario per accertare se il rendiconto di gestione sia viziato da
ertori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. Il procedimento di revisione
comprende '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 e
della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli
Amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per Pespressione del
nostro giudizio professionale.

Per il gindizio relative 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 2009,

3. A nostro giudizio, il rendiconto di gestione del Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto
Agoraflex per I'esercizio chiuso al 30 dicembre 2009 & conforme al Regolamento sulla gestione
collettiva del risparmio emanato dalla Banca d’Italia il 14 aprile 2005 che ne disciplina 1 eriteni di
redazione; esso pertanto ¢ redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e cometto la
situarione del patrimonio ed il risultato di esercizio del Fondo Comune di Investimento Mobiliare
Aperta Agoraflex,

4, La responsabilith della redazione della relazione degli amministratori in conformitd a quanto previsto
dal Regolamento sopra menzionato, compete agli Amministratori di Agora Investments 5.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 dalla legge. A tal fine, abbiamo svolio le
procedure indicate dal principio di revisione n. 001 emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori
Commercialisti ¢ degli Esperti Contabili ¢ raccomandato dalla Consob. A nosiro giudizio la
relazione degli amministratori & coerente con il rendiconto di gestione del Fondo Comune di
Investimento Mobiliare Aperto Agoraflex per Pesercizio chiuso al 30 dicembre 2009,

Roma, 24 marzo 2010
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Redna Tonrd Trewiss Verona
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