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Il presente fascicolo riguarda il Rendiconto annuale al 28 dicembre 2012 dei Fondi di Investimento Mobiliari
Aperti, istituiti da Soprarno SGR S.p.A. ed é redatto in conformita alle disposizioni del Decreto Legislativo n.
58 del 24 febbraio 1998 e del Regolamento Banca d'ltalia sulla gestione collettiva del risparmio del 8
maggio 2012.

Esso e costituito da due sezioni:

> Nella prima sezione viene riportata la Relazione degli Amministratori (parte comune);

> Nella seconda sezione sono riportate per singolo Fondo la Relazione degli Amministratori (parte
specifica), i prospetti contabili, costituiti dalla Situazione Patrimoniale e dalla Sezione Reddituale, la
Nota Integrativa contenente le informazioni sulla gestione richieste dalle vigenti disposizioni di
vigilanza, inclusiva dell'elenco analitico degli strumenti finanziari detenuti, e la relazione della Societa

di revisione.

Il presente Rendiconto e stato approvato dal Consiglio di Amministrazione di Soprarno SGR S.p.A. del 27
febbraio 2013.
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Relazione degli Amministratori

Lo scenario macroeconomico

Nel corso del 2012 I'economia mondiale ha registrato un tasso di crescita abbastanza contenuto rispetto
agli anni precedenti a causa delle incertezze relative alla ripresa dell’economia Americana e alla perdurante
fase recessiva o di crescita molto debole che si & osservata nella maggior parte dei paesi europei.

Al contrario, le economie emergenti hanno mantenuto tassi di crescita dell’economia piuttosto sostenuti
seppur con qualche segnale di rallentamento nel corso dell’anno sia in Sud America che in Cina in
particolare nel corso del terzo trimestre.

In generale il tasso di inflazione nelle economie sviluppate & rimasto piuttosto contenuto malgrado
I’abbondante liquidita disponibile e immessa nel sistema da tutte le banche centrali.

Per quanto riguarda I’economia americana abbiamo assistito a una costante ripresa dell’attivita economica
anche se a un livello inferiore a quello previsto ad inizio anno. Le incertezze dovute prima alle elezioni, poi
alle trattative su Fiscal Cliff e Debt Ceiling hanno pesato soprattutto sulla componente degli investimenti
fissi che nel corso degli ultimi trimestri & stata piuttosto deludente. In particolare la crescita sorprendente
del Pil americano nel corso del terzo trimestre & stata ampiamente sostenuta da spese militari mentre la
componente degli investimenti e rimasta invariata.

Anche il mercato del lavoro si sta riprendendo con gradualita ma e significativamente aumentato il numero
dei posti di lavoro temporanei creato a discapito dei posti di lavoro a tempo indeterminato. Cio porta a una
minore propensione al consumo da parte dei consumatori americani e a una maggiore propensione al
risparmio, soprattutto alla luce delle difficolta a trovare un accordo politico per una graduale riduzione del
debito pubblico e del deficit.

Riteniamo pertanto che I'economia americana abbia intrapreso un recupero che si attestera pero su livelli
inferiori a quelli attesi e difficilmente vedremo una forte ripresa nel corso del 2013.

In Europa nel corso dell’anno e in particolare fino a settembre hanno pesato le incertezze riguardo la
solidita dell’'unione monetaria e l'incertezza politica delle istituzioni europee ha alimentato una forte
ondata speculativa, in particolare su alcuni paesi come Spagna e ltalia dove I'andamento economico era pil
fragile.

L'implementazione delle auspicate riforme strutturali richieste dai paesi virtuosi procede troppo
lentamente rispetto alle esigenze di rispettare i piani di austerita che hanno pesato ancora di piu
sull’'andamento economico di queste nazioni.

Tutti gli indicatori macroeconomici rimangono a livelli molto deboli seppure con qualche segnale di
stabilizzazione sia in Spagna che in Italia.

Con le elezioni della primavera 2013 in Italia ci attendiamo una maggiore determinazione del nuovo
Governo nell'implementare misure di rilancio dell’economia e riforme strutturali. Un incertezza politica
prolungata potrebbe avere nuovamente ripercussioni notevoli sulla fiducia degli investitori sull’economia
italiana e ripercuotersi sulla crescita complessiva dell’Eurozona.

In Giappone I'economia ha continuato a muoversi con un tasso di crescita modesto nel corso di tutto il
2012. Con il nuovo Governo e l'elezione del nuovo Governatore della Banca Centrale ci sono grandi
aspettative per una politica monetaria piu espansiva che possa indebolire strutturalmente lo Yen e favorire
un recupero di competitivita delle imprese esportatrici Giapponesi sui mercati globali.

Per quanto riguarda le aspettative per il 2013, riteniamo che il tasso di crescita dell’economia globale
rimarra moderato.

Negli USA la discussione dei punti fondamentali del Fiscal Cliff e del Debt Ceiling & stata rimandata di alcuni
mesi e si ripresentera nel corso dell’anno. Al momento sembra difficile ipotizzare un innalzamento
significativo della tassazione su imprese e persone in quanto il tasso di crescita dell’economie e del reddito
disponibile rimangono deboli. Per quanto riguarda il mercato immobiliare americano nel corso del 2012 ci
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sono stati timidi segnali di ripresa delle nuove costruzioni e della vendita di abitazioni co un leggero
incremento dei prezzi. Cio e stato favorito dalla politica fiscale e monetaria molto espansiva. Rimaniamo
cauti su una attesa di forte ripresa del settore finché non ci sara maggiore chiarezza su un eventuale piano
di riordino dei conti pubblici.

Nell’Eurozona ci attendiamo una ripresa dell’economia soprattutto nella seconda parte dell’anno trainata
da una ripresa della domanda di beni durevoli dopo molti anni di forte compressione dei consumi. Inoltre la
crescita dei paesi emergenti dovrebbe aiutare le imprese esportatrici in particolare in Germania ed Italia. La
lentezza nell'implementazione delle riforme strutturali in paesi come Italia e Spagna dove il livello di
competitivita complessivo dell’economia & molto al di sotto degli standard internazionali rimane il maggior
fattore di incertezza. Nel corso della seconda parte dell’anno I'attenzione a questo tema & calata ma i dati
macroeconomici suggeriscono una forte e continuativa debolezza dei settori manifatturieri. Gli elevati tassi
di disoccupazione inoltre deprimono i consumi interni in modo assai marcato.

In Giappone sara da monitorare la nuova politica della Banca del Giappone e quanto le istituzioni saranno
determinate nel perseguire una politica inflattiva e di svalutazione della valuta. Qualora cid avvenisse
riteniamo molto interessante guardare a investimenti mirati in Giappone soprattutto su societa con forte
esposizione ai mercati esteri.
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Eventi di particolare importanza relativi agli OICR gestiti

Nel corso del 2012 il Regolamento Unico dei Fondi & stato modificato in una occasione il 20 dicembre 2012,
e nello specifico:

» recepimento del Provvedimento della Banca d’Italia dell’08 maggio 2012 “Regolamento sulla gestione
collettiva del risparmio” (eliminazione del limite quantitativo all’utilizzo dei derivati, & stata indicata
I'intenzione di “utilizzare derivati per assumere posizioni corte nette”, aggiornamento del periodo di
sospensione dell’efficacia di alcune modifiche, passato da 90 a 40 giorni, eliminazione dell’indicazione
del livello di rischio, tale dato costituiva una mera duplicazione di quanto richiesto nel Prospetto. Il
livello di rischio e indicato nel Prospetto e nei KIID);

> Per il solo Fondo Soprarno Global Macro é stata modificata la percentuale massima di investimento in
OICR dal 10% al 20%;

> riorganizzazione e riformulazione di parte del testo del Regolamento con lo scopo di rendere pil
comprensibile il testo;

» Aggiornamento della scheda identificativa con I’eliminazione del gruppo di appartenenza.

I 29 novembre 2012 I' assetto societario di Soprarno SGR ha subito una modifica in seguito al conferimento
del ramo di azienda delle gestioni patrimoniali individuali da parte di Cassa di Risparmio di San Miniato
S.p.A. (di seguito “CRSM”); in seguito a questa operazione straordinaria il nuovo assetto societario e il

seguente:
* Cassa di Risparmio di San Miniato S.p.A.: 45%
e Banca Ifigest S.p.A.: 32,5%
e Dea Capital S.p.A.: 20%
* management di Soprarno SGR S.p.A.: 2,5%.

In seguito a tale cambiamento Soprarno SGR S.p.A. & uscita dall’appartenenza al Gruppo De Agostini.

Nel 2012 si e avuta anche l'uscita di quattro gestori quantitativi, questo ha comportato la rivisitazione da
parte della SGR delle tecniche di gestione degli OICR, ferme restando le politiche di gestione e gli obiettivi
dei fondi, sono state abbandonate le gestioni con modalita quantitativa passando a modalita di gestione
discrezionali.

Nel corso del 2012 la struttura gestoria, che a inizio anno si componeva di sei unita, ha subito le seguenti
variazioni: riduzione di quattro unita e successivo ingresso di due gestori interni oltre alla stipula di un
contratto di gestione con una societa di gestione estera per un Fondo. Questa nuova organizzazione della
parte gestionale dovrebbe comportare un ulteriore effetto di contenimento dei costi aziendali gia nel
2013. L’attuale struttura gestionale si compone di quattro unita contro le sei dello scorso esercizio.
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Informazioni integrative in merito alla natura e all'entita dei rischi finanziari a cui € esposta la
totalita dei Fondi

| Fondi promossi e gestiti da Soprarno SGR S.p.A. sono esposti in via prevalente ai rischi di mercato (di
prezzo e di tasso di interesse), al rischio di cambio ed in misura pil limitata al rischio di credito; il rischio
controparte essendo residuale e limitato a quello di carattere prettamente operativo ovvero riconducibile
alla normale attivita dei Fondi (c.d. "rischio di regolamento" o "controparte").

| Fondi Soprarno, in ossequio al Regolamento Unico dei Fondi, hanno ad oggetto valori azionari,
obbligazionari e valutari di Paesi aderenti all'OCSE; i Fondi Soprarno Global Macro, Soprarno Relative Value,
Soprarno Ritorno Assoluto e Soprarno Inflazione +1,5% possono investire anche in titoli emessi dalle
Bermuda. Per tutti i fondi Soprarno non e dunque presente un rischio di mercato relativo a valori riferibili ai
Paesi emergenti, ad eccezione del fondo Esse Stock per il quale prevista la possibilita di investire in via
residuale nei mercati dei Paesi Emergenti.

| Fondi sono esposti in misura limitata alla tipologia di rischio definita "rischio creditizio", il patrimonio di
ciascun Fondo, nell’ambito della propria politica di investimento, puo infatti investire esclusivamente in
emittenti le cui emissioni abbiamo ricevuto I'assegnazione di un rating pari ad investment grade, assegnato
da parte di almeno una delle seguenti agenzie: Moody’s, Standard & Poor’s o Fitch-IBCA.

Il Regolamento Unico dei Fondi in vigore fino a fine 2012 individuava come principale o esclusivo
I'investimento in titoli di Stato o emessi da Organismi Internazionali, tuttavia le ripetute azioni di
peggioramento del merito creditizio (rating) condotte dalle principali Agenzie specializzate, che hanno
riguardato in particolare le emissioni sovrane, hanno consigliato la definizione del suddetto limite di merito
di credito per i titoli pubblici e/o con garanzia pubblica e per i titoli emessi da privati detenuti in portafoglio,
limite che é stato introdotto il 1° gennaio 2013.

| Fondi possono essere esposti al rischio di cambio, in quanto I'esposizione derivante dall'acquisto di attivita
in divisa viene gestita attivamente e se necessario neutralizzata tramite coperture a termine.

In merito all'operativita in strumenti derivati, le posizioni in essere sui Fondi sono riconducibili in via
pressoché esclusiva a strutture di acquisto di future e opzioni del tipo call o put quotate su mercati
regolamentati con sottostante indici (S&P500, Eurostoxx50, SPMIB, Dax, Euribor 3 mesi, Bund Future)
effettuate tramite una clearing-house e quindi non oggetto di rischio controparte. Per buona parte del 2012
sono state presenti in portafoglio due operazioni con barriera — Dax put su barriera EUR/USD e EUR/NOK —
sulle quali, data la scarsa correlazione fra la barriera ed il sottostante indice DAX, e stata effettuata una
valutazione dell'impegno derivante per il fondo tramite un'applicazione del modello di Black&Scholes,
corretto con la probabilita del tasso di cambio. A fine 2012 tale operazioni non risultavano piu in
portafoglio.

Rispetto all'esercizio precedente, non sono state modificate né le modalita di esposizione dei rischi
finanziari né le modalita di gestione e controllo degli stessi. Queste ultime sono rappresentate, in estrema
sintesi, per i Fondi Flessibili (Global Macro, Relative Value, Ritorno Assoluto, Inflazione +1,5%) dal calcolo
del Value at Risk (VaR) sull’orizzonte di un mese con un livello di confidenza del 99%, per gli altri Fondi
(Azioni Globale, Pronti Termine, Esse Stock) dal calcolo del Tracking error sempre sull’orizzonte di un mese.
Il modello utilizzato per la stima ex-ante di questi indicatori & stato invece modificato a fine 2012 passando
da un approccio parametrico normale, integrato da simulazioni Monte Carlo, ad un modello simulativo
basato sul campionamento casuale dei residui filtrati delle serie storiche dei sottostanti presenti nei fondi.
Questa metodologia (denominata Parallel Filtered Bootstrap) consente di evitare ogni ipotesi di normalita
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nelle distribuzioni attese dei rendimenti dei portafogli e di cogliere rapidamente i salti di volatilita e di
correlazione che contraddistinguono i mercati finanziari.

Eventi di particolare rilievo avvenuti dopo la chiusura dell'esercizio

Il 21 gennaio 2013 il Regolamento Unico di Gestione dei Fondi e stato modificato con il solo scopo di
rimandare al 22 aprile 2013 l'efficacia di alcune delle modifiche introdotte il 20 dicembre 2012, e in
particolare: la modifica della percentuale massima di investimento in OICR per Soprarno Global Macro; la
riduzione a 40 giorni della sospensione per modifiche regolamentari; gli aggiornamenti a seguito
dell’emanazione del Provvedimento della Banca d’ltalia 08 maggio 2012, e la razionalizzazione e
riformulazione di alcune parti del testo.

Firenze, 27 febbraio 2013

Il Consiglio di Amministrazione
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Fondo Soprarno Global Macro
Relazione degli Amministratori al Rendiconto del Fondo.

Nel corso del 2012 volendo riassumere a comun denominatore la strategia di investimento del Fondo,

possiamo dire che la medesima si € mossa sulle seguenti direttrici principali:

> posizioni azionarie nette positive su Stati Uniti e Giappone;

> posizione sotto pesate sui mercati dell’Europa Continentale;

> nella componente obbligazionaria una maggiore esposizione alle classi di rischio piu basse ( titoli di
emittenti di alto rating).

Sono state poste in essere nell'esercizio tecniche ed operazioni destinate alla copertura dei rischi e/o ad
una efficiente gestione del Fondo attuata anche mediante |'utilizzo di strumenti derivati, sia per quanto
concerne la gestione del rischio di cambio che per l'attuazione delle strategie previste sul mercato
azionario.

In relazione alla performance generata dal Fondo si rinvia alla pil ampia trattazione effettuata nella Nota
Integrativa alla sezione "Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti
nell'esercizio".

Le linee strategiche che si intendono adottare per il futuro molto presumibilmente continueranno a
muoversi sulle direttrici precedentemente individuate.

Per il mercato azionario verranno privilegiate azioni americane e inglesi rispetto ai mercati appartenenti
all’area euro; saranno inoltre utilizzate posizioni in derivati a copertura dei rischi, a difesa del patrimonio
e/o per una efficiente gestione del Fondo stesso.

Nel corso del 2012 I'assetto societario di Soprarno SGR S.p.A. & cambiato in seguito al conferimento del
ramo d’azienda delle gestioni patrimoniali individuali da parte di Cassa di Risparmio di San Miniato S.p.A. (di
seguito CRSM); in seguito a questa operazione straordinaria il nuovo assetto societario e il seguente:

* (Cassa di Risparmio di San Miniato S.p.A.: 45%
e Banca Ilfigest S.p.A.: 32,5%
e Dea Capital S.p.A.: 20%
* management di Soprarno Sgr S.p.A.: 2,5%.

Soprarno SGR distribuisce i propri prodotti attraverso Banca Ifigest, Suedtirol Bank, IW Bank, OnLine SIM,
Consultinvest SIM, Banca Federico Del Vecchio, Cassa di Risparmio di Bra e Total Return SGR; a tale fine la
rete collocatrice Banca Ifigest si avvale inoltre di tecniche di comunicazione a distanza mediante |'utilizzo
della piattaforma Fundstore.it.

La Societa, inoltre, effettua il collocamento diretto in sede per la propria clientela.

Nel corso del 2012 le sottoscrizioni sono ammontate a 19.407.946 Euro, i rimborsi a 38.231.337 Euro, il
risultato negativo della gestione a 6.241.796 Euro con un valore complessivo netto a fine periodo di
53.651.633 Euro.
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Il Rendiconto di Gestione dei Fondi € composto da una Situazione Patrimoniale, da una Sezione Reddituale
e dalla Nota Integrativa ed e stato redatto conformemente agli schemi stabiliti dalla Banca d'ltalia nel
Provvedimento del 8 maggio 2012 in attuazione del D.Lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998; il Rendiconto e,
inoltre, accompagnato dalla Relazione degli Amministratori.

Gli schemi contabili e la Nota Integrativa sono espressi in unita di Euro senza cifre decimali.

Il presente Rendiconto di Gestione & redatto con riferimento al 28 dicembre 2012 che risulta, ai sensi del
regolamento del Fondo attualmente in vigore, I'ultimo giorno di calcolo del valore della quota per I'anno
2012. Tale data rappresenta, pertanto, il termine dell'esercizio contabile del Fondo.

Nella redazione del Rendiconto di Gestione sono stati applicati i principi contabili di generale accettazione
per i Fondi comuni di investimento mobiliari aperti ed i criteri di registrazione previsti dal Regolamento di
attuazione, coerenti con quelli utilizzati nel corso dell'esercizio per la predisposizione dei prospetti
giornalieri e riepilogati nella specifica Nota Integrativa.

Dal 1° luglio 2011, in base alla legge 10/2011 che prevede un sistema di tassazione del reddito realizzato
direttamente dai partecipanti, viene applicata dalla SGR una ritenuta sul reddito realizzato direttamente in
capo ai partecipanti.

II reddito imponibile corrisponde ai proventi distribuiti in costanza di partecipazione al Fondo o al
differenziale tra il valore di rimborso, di liquidazione o di cessione delle quote e il costo medio ponderato di
sottoscrizione o acquisto delle quote medesime, rilevati dai prospetti periodici.

Nel caso in cui il partecipante realizzi una perdita, tale minusvalenza puo essere portata dal partecipante in
diminuzione di plusvalenze realizzate su altri titoli, nel medesimo periodo d'imposta o in quelli successivi,
entro il quarto.

Tra le operazioni di rimborso sono comprese anche quelle realizzate mediante operazioni di spostamento
tra Fondi.

La ritenuta e applicata anche nell'ipotesi di trasferimento delle quote a rapporti di custodia,
amministrazione o gestione intestati a soggetti diversi dagli intestatari dei rapporti di provenienza, salvo
che il trasferimento sia avvenuto per successione o donazione.

La ritenuta non si applica nel caso in cui i proventi siano percepiti da soggetti esteri che risiedono, ai fini
fiscali, in Paesi che consentono un adeguato scambio di informazioni (c.d. Paesi white list) nonché da altri
organismi di investimento collettivo italiani, da forme pensionistiche complementari istituite in Italia e da
gestioni individuali in regime gestito.

Firenze, 27 febbraio 2013

Il Consiglio di Amministrazione
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RENDICONTO DEL FONDO
Soprarno Global Macro
SITUAZIONE PATRIMONIALE
Situazione al 28/12/2012 Situazione a fine esercizio precedente

ATTIVITA' Valore complessivo Intii:;z:ttl:?vlii;el Valore complessivo Infoi;clznat;?\ii:el
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 46.929.376 87,23% 74.691.289 84,76%
Al. Titolididebito 25.311.736 47,05% 26.398.697 29,96%

Al.1 titoli di Stato 25.311.736 47,05% 26.398.697 29,96%

Al1.2 altri
A2. Titolidicapitale 17.071.650 31,73% 48.292.592 54,80%
A3. PartidiOICR 4.545.990 8,45%
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1. Titoli didebito
B2. Titolidicapitale
B3. PartidiOICR
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 260.043 0,48% 12.006.695 13,62%
C1l. Marginipressoorganismidicompensazione e garanzia 260.043 0,48% 6.988.451 7,93%
C2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati 4.450.970 5,05%)
C3. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati 567.274 0,64%
D. DEPOSITI BANCARI
D1. Avista
D2. Altri
E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI

ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 6.238.503 11,60% 66.518 0,08%
F1. Liquidita disponibile 6.225.991 11,57% 28.944 0,03%
F2. Liquidita da ricevere peroperazioni da regolare 3.871.813 7,20% 72.051.096 81,76%
F3. Liquidita impegnata peroperazioni da regolare -3.859.301 -7,17% -72.013.522 -81,72%
G. ALTRE ATTIVITA' 368.995 0,69% 1.358.668 1,54%
G1. Rateiattivi 90.959 0,17% 279.260 0,32%
G2. Risparmiodiimposta 271.127 0,50% 437.980 0,50%
G3. Altre 6.909 0,01% 641.428 0,73%

TOTALE ATTIVITA' 53.796.917 100,00% 88.123.170 100,00%,
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Situazione al Situazione a fine
28/12/2012 esercizio precedente
PASSIVITA' E NETTO Valore complessivo Valore complessivo
H. FINANZIAMENTI RICEVUTI 2.457.656
I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI
ASSIMILATE
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 4.017 4.827.243
L1. Opzioni, premioaltristrumentifinanziari derivati quotati 4.017 3.995.877
L2. Opzioni, premioaltristrumentifinanziari derivati non quotati 831.366
M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI 9.418 6.538
M1. Rimborsirichiesti e nonregolati 9.418 6.538
M2. Proventida distribuire
M3. Altri
N. ALTRE PASSIVITA' 131.849 2.114914
N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 131.849 144.260
N2. Debitidiimposta 5.162
N3. Altre 1.965.492
N4. Vendite alloscoperto
TOTALE PASSIVITA' 145.284 9.406.351
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe A 45.241.296 53.247.131
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe B 8.410.337 25.469.688
Numero delle quote in circolazione Classe A 9.455.644,911 10.160.156,909
Numero delle quote in circolazione Classe B 1.718.803,900 4.776.037,796
Valore unitario delle quote Classe A 4,785 5,241
Valore unitario delle quote Classe B 4,893 5,333
Movimenti delle quote nell'esercizio

Quote emesse Classe A 3.701.131,991

Quote emesse Classe B 99.055,880

Quote rimborsate Classe A 4.405.643,989

Quote rimborsate Classe B 3.156.289,776
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RENDICONTO DEL FONDO Soprarno Global Macro

SEZIONE REDDITUALE

Rendiconto al 28/12/2012

Rendiconto esercizio precedente

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

Al. PROVENTI DA INVESTIMENTI
Al1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito
A1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale
A1.3 Proventi su parti di OICR

A2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI
A2.1 Titoli di debito
A2.2 Titoli di capitale
A2.3 Parti di OICR

A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
A3.1 Titoli di debito
A3.2 Titoli di capitale
A3.3 Parti di OICR

A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

Risultato gestione strumenti finanziari quotati

9.229.157

1.564.324
845.860
718.464

7.273.936
5.904.418
1.369.518

390.897
206.554
500.633

-316.290

9.229.157

-4.442.554

1.725.720
475.758
1.249.962

-6.511.059
-2.480.014
-4.031.045

342.785
1.523.907
-1.181.122

-4.442.554

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

B1. 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 OICR

B2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI
B2.1 Titoli di debito
B2.2 Titoli di capitale
B2.3 Parti di OICR

B3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
B3.1 Titoli di debito
B3.2 Titoli di capitale
B3.3 Parti di OICR

B4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

Risultato gestione strumenti finanziari non quotati

C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI
FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA

C1l. RISULTATI REALIZZATI
C1.1 Su strumenti quotati

C1.2 Su strumenti non quotati

C2. RISULTATI NON REALIZZATI
C2.1 Su strumenti quotati

C2.2 Su strumenti non quotati

-12.519.771

-12.588.639
-12.858.380
269.742

68.868
68.868

10.110.852

11.050.252
11.215.944
-165.692

-939.400
-935.341
-4.059
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Rendiconto al 28/12/2012 Rendiconto esercizio precedente
D. DEPOSITI BANCARI
D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI -897.126 -1.340.570
(39 OPERAZIONI DI COPERTURA -1.248.118 -1.460.827
EL.1 Risultati realizzati -1.250.380 -132.063
E1.2 Risultati non realizzati 2.262 -1.328.764
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
E2.1 Risultati realizzati
E2.2 Risultati non realizzati
E3. LIQUIDITA! 350.992 120.257
E3.1 Risultati realizzati 352.932 118.163
E3.2 Risultati non realizzati -1.940 2.094
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 -4.187.740 4.327.728
G. ONERI FINANZIARI -46.717 -41.810
G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -46.717 -41.810
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione di portafoglio -4.234.457 4.285.918
H. ONERI DI GESTIONE -2.008.279 -2.213.540
H1. PROVVIGIONE DI GESTIONE SGR
Classe A -999.310 -1.037.601
Classe B -237.573 -421.246
H2. COMMISSIONI BANCA DEPOSITARIA -30.114 -32.090
H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E -2.456 -1.584
INFORMATIVA AL PUBBLICO
Ha. ALTRI ONERI DI GESTIONE -738.826 -721.019
I. ALTRI RICAVI ED ONERI 940 14.476
11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 4.256 19.118
12. ALTRI RICAVI
13. ALTRI ONERI -3.316 -4.642
Risultato della gestione prima delle imposte -6.241.796 2.086.854
L. IMPOSTE 432.818
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO
Classe A
Classe B
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA
Classe A 280.727
Classe B 157.253
L3. ALTRE IMPOSTE -5.162
Utile/perdita dell'esercizio -6.241.796 2.519.672
Classe A -4.957.167 1.789.788
Classe B -1.284.629 729.884
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NOTA INTEGRATIVA

INDICE DELLA NOTA INTEGRATIVA
Parte A ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

Sezionel Criteri di valutazione
Sezione ll Le attivita
Sezione lll Le passivita

Sezione IV |l valore complessivo netto
Sezione V  Altri dati patrimoniali

Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione |l Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura
Sezione Il  Depositi bancari
Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari
Sezione IV Oneri di gestione
Sezione V  Altriricavi ed oneri
Sezione VI Imposte

Parte D ALTRE INFORMAZIONI
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ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

5,4

53

5,2 =F

51

Soprarno Global Macro classe A

Soprarno Global Macro classe A

Nel grafico & stato riportato esclusivamente I'andamento del valore della quota in quanto il Fondo non ha

un benchmark di riferimento dichiarato.

Rendimento medio composto su base annua del Fondo negli ultimi 3 anni

Il rendimento medio annuo per il triennio 2010/2012 & pari a 0,69% per la classe A e 1,24% per la classe B.

Riferimenti circa 'andamento del valore della quota durante I'esercizio

Per il Fondo in questione in data 7 Aprile 2008, sono state previste due categorie di quote, definite quote di

classe "A" e di classe "B", che si differenziano per il livello di commissioni di gestione applicato, per gli

importi minimi iniziali e successivi di sottoscrizione, nonché per le modalita di sottoscrizione, poiché le

qguote appartenenti alla classe "B" sono destinate esclusivamente a "Clienti Professionali di diritto", come
definiti nell'Allegato 3, punto | del Regolamento CONSOB n. 16190 del 27/10/2007.
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Si riportano di seguito i valori "minimo", "massimo" e di "chiusura" delle quote del Fondo nel corso
dell'esercizio:

Classe Minimo Massimo Chiusura esercizio
A 4,764 5,346 4,785
B 4,865 5,445 4,893

Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti nell'esercizio.

La tipologia del Fondo ha permesso alla Societa di applicare una politica di asset allocation globale sui
diversi mercati.

Volendo riassumere a comun denominatore le risultanze del modello quantitativo adottato per la gestione
del Fondo, possiamo dire che nel corso del 2012 il Fondo ha:

> privilegiato lo short della componente obbligazionaria Europea peripheral,;
> privilegiato lo short della componente azionaria Europea;
> privilegiato il long della componente azionaria USA e Giappone;

> privilegiato il long short tra azioni ed indici Europei

Durante tutto I'anno ma con intensita molto maggiore nel primo semestre, sono state poste in essere
operazioni di copertura della esposizione azionaria tramite acquisto opzioni put che sono state poi chiuse
nel corso della seconda parte dell’anno.

Lo stock picking ha avuto come criterio guida quello di selezionare titoli azionari maggiormente
sottovalutati a livello globale con bassi multipli e posizione finanziaria netta che evidenziasse un leverage
scarso o trascurabile. Nel corso di tutto il 2012 il Fondo non ha avuto esposizione nei confronti dei titoli
bancari e assicurativi delle tre aree oggetto di investimento in quanto i modelli interni adottati hanno
ininterrottamente continuato a segnalare una sopravalutazione dei settori in questione.

Nel corso del 2012, relativamente alla esposizione azionaria, a partire dal secondo semestre, a seguito della
forte correzione dei mercati, il Fondo ha sperimentato una decisa riduzione della posizione netta corta di
azioni Europee avvenuta attraverso un simultaneo aumento della esposizione verso azioni americane ed
inglesi a scapito di azioni francesi, italiane, portoghesi e spagnole nonché di quelle quotate in Grecia e
Belgio.

Questa scelta e stata dettata soprattutto da motivazioni legate alle valutazioni. Anche il divieto di vendite
allo scoperto ha giocato un ruolo nella scelta delle aree geografiche entro cui indirizzare gli investimenti in
guanto tecnicamente tale divieto amplia a dismisura il rischio base della detenzione dei titoli azionari dei
mercati in cui vige tale divieto. Tale rischio e oltretutto enfatizzato dalla crisi dell'area Euro che vede e
presumibilmente continuera a vedere i listini periferici pesantemente penalizzati rispetto a quelli dei Paesi
core. Essendo rimasta nel contempo inalterata la posizione netta lunga di azioni USA e Giappone, il Fondo
ha di fatto visto un incremento della esposizione azionaria nel secondo semestre 2012.
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Nel secondo semestre 2012, in concomitanza con l'intervento della BCE a difesa dell’integrita dell’Unione
Monetaria, abbiamo provveduto a ridurre lo short sui titoli di Stato Italiani anche se si € mantenuta una
preferenze vero i titoli di emittenti ad alto rating.

Relativamente al "long short" tra azioni e indici Europei tale posizione si e via via decrementata nel corso
del 2012.

Relativamente alla componente valutaria, al fine di non aumentare la quota di rischio del Fondo e per una
piu efficiente gestione, sono state effettuate opzioni sulle divise oggetto di investimento, mentre
I'esposizione derivante dall'acquisto di attivita in divisa e stata neutralizzata in parte tramite copertura a
termine.

Per il primo semestre del 2013, in considerazione della natura e della entita delle problematiche connesse
all'Europa ed ai Paesi periferici dell'area, e lecito supporre che le direttrici di gestione in essere nel 2012
continueranno ad essere presenti col medesimo segno. Continuera ad essere privilegiato I'investimento in
Societa statunitensi, giapponesi ed Europee caratterizzate da bassi multipli, free-cash flow positivo ed una
buona posizione finanziaria netta. L'esposizione azionaria sara tendenzialmente sempre attorno al 35% del
patrimonio del Fondo. Per quanto riguarda I'Europa continueremo a privilegiare, qualora le valutazioni lo
supportino, l'investimento in azione tedesche, inglesi e piu in generale dei Paesi core.

Per le divise diverse dall'Euro, considerata la correlazione inversa rispetto ai relativi mercati azionari di
riferimento, si prevede di mantenere una parte di contenuta esposizione al rischio di cambio (massimo 10%
del patrimonio del Fondo) sia direttamente che tramite opzioni qualora la volatilita su queste ultime lo
renda conveniente.

Nell'esercizio 2012 il risultato di gestione deriva dalla impostazione strategica globale e dalle politiche di
investimento, conseguenti allo stile di gestione. In particolare le scelte gestionali hanno visto privilegiare:

> per la componente obbligazionaria, principalmente posizioni long su titoli di Stato italiani inflation
linked con scadenza superiore ai dieci anni e posizioni short BTP decennale. Tale impostazione nel
periodo ha dato un contributo negativo;

> per la componente azionaria, titoli azionari statunitensi e giapponesi, rispetto all'indice del mercato
azionario Europeo, in base ai fondamentali economici ed alla visione macroeconomica mondiale;
titoli azionari Europei in spread con future Europei. Nel corso del 2012, ed in particolare nel secondo
semestre il contributo delle strategie poste in essere sui mercati azionari e stato negativo.

Volatilita registrata negli ultimi 3 anni dalla differenza di rendimento del Fondo rispetto al benchmark

Il calcolo del Tracking error non e applicabile in quanto il Fondo non ha un benchmark di riferimento.
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Informazioni in ordine ai rischi assunti ed alle tecniche usate per individuare, monitorare e controllare gli
stessi

| principali rischi connessi con la partecipazione al Fondo riguardano le variazioni dei prezzi di mercato degli
strumenti finanziari detenuti in portafoglio, a tal fine si riportano alcune informazioni utili ad una migliore
comprensione delle caratteristiche del Fondo alla data di fine dicembre 2012:

> la categoria di emittenti (rating) non puo essere inferiore ad investment-grade;

> riguardo alle aree geografiche di riferimento, & escluso l'investimento in Paesi non appartenenti
all'OCSE o alle Bermuda;

> I'utilizzo di strumenti finanziari derivati e finalizzato alla copertura dei rischi di mercato, ad una piu
efficiente gestione del portafoglio e a finalita di investimento, in relazione alle quali il Fondo puo
avvalersi di una leva finanziaria massima pari a 2. Pertanto, in caso di utilizzo della leva massima,
|'effetto sul valore della quota di variazioni dei prezzi degli strumenti finanziari cui il Fondo e esposto
attraverso strumenti derivati risulta amplificato di circa il 100%;

> il rischio di cambio viene gestito attivamente, con tecniche di copertura del rischio mediante I'utilizzo
prevalente di operazioni a termine.

La Societa adotta il metodo del VaR (Value at Risk) per il controllo del rischio dei Fondi gestiti attivi.

La metodologia di calcolo stabilita dal Consiglio di Amministrazione prevede un intervallo di confidenza
(grado di probabilita) pari al 99% ed un orizzonte pari ad un mese (corrispondente a 21 giorni lavorativi
medi), il valore & pari a -7%. Tale misura consente di quantificare la perdita potenziale che il portafoglio del
Fondo puo subire su un orizzonte temporale di un mese con un livello di probabilita del 99%.
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Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO
Sezione | Criteri di valutazione
Strumenti finanziari quotati

Il valore degli strumenti finanziari ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati & determinato in
base all'ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di negoziazione. Per gli strumenti trattati su piu
mercati, si fa riferimento al mercato piu significativo, avendo presenti le quantita trattate presso lo stesso e
|'operativita svolta dal Fondo.

Anche se risultano ammessi alla negoziazione su un mercato regolamentato, sono valutati sulla base dei
criteri previsti per quelli non quotati, tenendo anche conto dell'ultima quotazione rilevata, gli strumenti
finanziari:

a) individualmente sospesi dalle negoziazioni;

b) per i quali i volumi di negoziazione poco rilevanti e la ridotta frequenza degli scambi non consentono
la formazione di prezzi significativi.

Strumenti finanziari non quotati

| titoli non ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati sono valutati al costo di acquisto. Essi sono
svalutati ovvero rivalutati al fine di ricondurre il costo di acquisto al presumibile valore di realizzo sul
mercato, individuato su un'ampia base di elementi di informazione, oggettivamente considerati dai
responsabili organi della SGR, concernenti sia la situazione dell'emittente e del suo Paese di residenza, sia
quella di mercato.

La valutazione dei titoli "strutturati non quotati" & effettuata tenendo conto delle singole componenti
elementari in cui essi possono essere scomposti, in base alla metodologia prevista per gli strumenti
finanziari non quotati.

Strumenti finanziari derivati "OTC"

Gli strumenti finanziari derivati trattati "over the counter" (OTC) sono valutati al valore corrente (costo di
sostituzione) secondo le pratiche prevalenti sul mercato.

Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide sono iscritte al valore nominale.
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Attivita e passivita in valuta

La conversione in Euro delle attivita e passivita espresse in valute diverse da quella di denominazione del
Fondo, avviene applicando i cambi di riferimento rilevati giornalmente dalla Banca Centrale Europea. Le
operazioni a termine in valuta sono convertite al tasso di cambio corrente per scadenze corrispondenti a
quelle delle operazioni oggetto di valutazione.

Compravendita di divisa a termine

Le compravendite di divisa a termine finalizzate alla copertura del rischio di cambio concorrono alla
determinazione del valore netto del Fondo in termini di plusvalenza o minusvalenza in base al valore
nominale valutato confrontando il cambio a termine pattuito con un cambio di riferimento, cioé il cambio a
termine che si verrebbe a pattuire alla data della valutazione per un'operazione avente le stesse
caratteristiche e stessa scadenza, calcolato utilizzando una curva ufficiale dei tassi di mercato. Gli utili o le
perdite da realizzi su cambi sono determinati quale differenza tra il cambio a termine del contratto di
copertura ed il cambio di chiusura dell'operazione.

Gli acquisti e le vendite di strumenti finanziari sono contabilizzati nel portafoglio del Fondo sulla base della
data di effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento dell'operazione stessa.
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Sezione Il Le attivita

Aree geografiche verso cui sono orientati gli investimenti

st i Ripartizione Geografica
s Gappone & Austraia
% Azioni
= Regne Lindts
Stati Uniti 22.3%
mevaeEs Giappone & Australia 6.0%
B Europs Docdentaie - EUro RES“D Unito m-ﬁ%
= Europa Dccdentaie - Non Svizzera 17.5%
£
e Europa Occidentale - Euro 31.0%
Europa Occidentale - Non Euro 2.8%
Settori economici di impiego delle risorse del Fondo
Distribuzione Settoriale
u Consumer Disretiorafy
 Conmimer Stapies % lﬂﬂﬂl
Consumer Discretionary 10.8%
& Energy
_ Consumer Staples 18.4%
B Fnancais EI'I-'EI'E"' 4?%
" sk Care Financials 15.9%
# Industrists Health Care 26.7%
& Infofmation Techrokagy Industrials 17.4%
= Materiak Information Technology 0.0%
@ Telecommunic s5on Materials 1.4%
o e Telecommunication Services 0.0%
Utilities 4.8%
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ELENCO ANALITICO STRUMENTI FINANZIARI DETENUTI DAL FONDO

N. Denominazione titolo Valore Percentuale
1 BOT_ZC_31GE2013 11.994.000 22,29%
2 ETFS_Gold_IM 4.021.250 7,47%
3 FIGB_2,75%_04LG2028 2.541.385 4,72%
4 CCT_01ST2015_Ind 2.255.578 4,19%
5 DBR_1,25%_140T2016 1.772.845 3,30%
6 DBR_1,75_15AP20_IL 1.289.013 2,40%
7 UKT_2,5%_26LG2016_il 1.177.666 2,19%
8 ACGB_4%_20AG2015_il 1.146.492 2,13%
9 ACGB_4,5%_15AP2020 1.123.058 2,09%
10 Smith_&_Nephew_Plc 1.085.256 2,02%
11 Ladbrokers 1.073.407 2,00%
12 BTP_3%_15GN2015 1.016.000 1,89%
13 Orion_Ojy-Class_B 978.803 1,82%
14 Johnson_& Johnson 922.324 1,71%
15 Nestle_Sa-Reg 863.411 1,60%
16 ABB_Ltd-Reg 853.684 1,59%
17 Blackrock_Inc 853.224 1,59%
18 Schneider_Electric 829.616 1,54%
19 Koninklijke_Ahold_NV 772.796 1,44%
20 Legrand_SA 761.520 1,42%
21 Koninklijke_Boskalis 608.580 1,13%
22 Reckitt_Benckiser 573.744 1,07%
23 Energias_de_Portugal 573.250 1,07%
24 Novartis_AG-Reg 570.695 1,06%
25 B_CANTONALE_VUDOISE 561.796 1,04%
26 Merck_& Co_Inc 532.731 0,99%
27 Tabcorp_Holdings_Ltd 528.679 0,98%
28 Gpt_Group 524.740 0,98%
29 BTP_2,5%_01MZ2015 503.700 0,94%
30 CTZ_31GE2014 492.000 0,91%
31 StatoilHydro_Asa 484.582 0,90%
32 Spectrum_Brands_Hold 477.175 0,89%
33 Unilever_NV-CVA_(NA 374.075 0,70%
34 BP_Plc 338.188 0,63%
35 Digital_Realty 308.079 0,57%
36 William_Hill_Plc 298.011 0,55%
37 Omnicare_Inc 295.547 0,55%
38 Baloise_Holding 279.429 0,52%
39 Piedmont_Office_Real 272.169 0,51%
40 RWE_AG_(DE 268.664 0,50%
41 Basf_Se_(DE 245.468 0,46%
42 Bruker_Corp 228.324 0,42%
43 Unilever_Plc 174.870 0,33%
44 GlaxoSmithKline_Plc 82.380 0,15%
45 Ubisoft Enertainment 1.173 0,00%

Tot. Strumenti Finanziari 46.929.376 87,23%

Totale Attivita 53.796.917
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1.1 Strumenti finanziari quotati

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per paese di residenza dell'emittente

paese di residenza dell'emittente

Italia

Altri paesi dell'UE

Altri paesi dell'OCSE

Altri paesi

Titoli di debito:

- di Stato

- di altri enti pubblici
- di banche

- di altri

16.261.278

6.780.908

2.269.550

Titoli di capitale:
- con diritto di voto
- con voto limitato

- altri

9.038.627

1.173

8.031.850

Parti di OICR (*):
- aperti armonizzati
- aperti non armonizzati

- chiusi

524.740

4.021.250

Totali:
- in valore assoluto

- in percentuale del totale delle attivita

16.261.278
30,23%

15.820.708
29,41%

10.826.140
20,12%

4.021.250
7,47%

*
V11 valore esposto si riferisce a strumenti finanziari quotati emessi da emittenti residenti nelle Isole

Bermuda.

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

Mercato di quotazione
Italia paesi dell'UE Altri paesi dell'OCSE Altri paesi
Titoli quotati 20.282.528 15.820.708 10.826.140
Titoli in attesa di quotazione
Totali:
- in valore assoluto 20.282.528 15.820.708 10.826.140
- in percentuale del totale delle attivita 37,70% 29,41% 20,12%
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Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti

Controvalore vendite/rimborsi

Titoli di debito
-titoli di Stato
-altri

Titoli di capitale
Parti di OICR

Totale

158.285.109
698.467
88.262.738
4.862.280

252.108.594

165.487.320
694.190
121.353.831

287.535.341

1.2 Strumenti finanziari non quotati

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti strumenti finanziari non quotati nel portafoglio del Fondo. Nel

corso dell'esercizio il Fondo ha acquistato e venduto strumenti finanziari non quotati come di seguito

riportato:

Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti

Controvalore vendite/rimborsi

Titoli di debito
-titoli di Stato
-altri

Titoli di capitale
Parti di OICR

Totale

2.709

2.709

2.709

2.709

1.3 Titoli di debito

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti titoli di debito strutturati nel portafoglio del Fondo.

Soprarno Global Macro

Pagina 26 di 253



= 50prarmno

Societa di Gestione del Risparmio

Titoli di debito: duration modificata per valuta di denominazione

Duration in anni

Valuta minore o parial compresatrale3,6 maggiore di 3,6

Euro 14.249.578 2.011.700 5.603.243
Dollaro USA

Yen

Sterlina inglese 1.177.666

Franco svizzero

Altre valute 1.146.492 1.123.057
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1.4 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 260.043

contratti simili
- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni

- future

- opzioni

- swap

1.5 Depositi bancari

Al 28 dicembre 2012 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.

1.6 Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine attive né assimilate.
.7 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 28 dicembre 2012 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.8 Posizione netta di liquidita
F1. Liquidita disponibile 6.225.991
-EUR 6.202.938
-CHF 248
-GBP 1.197
-HKD
- SEK 426
- YEN 8.015
-UsD 10.532
- DKK 1.686
-NOK 90
-AUD 804
-NzD
-Altre 55
F2. Liquidita da ricevere per operazionida regolare 3.871.813
- Proventi da Incassare 12.512
-c/Val-da Ricevere Vendite
-Val-da Ricevere PTVenduti Termine
-Val-da Ricevere 3.859.301
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -3.859.301
-Oneri da Pagare
- Divise da Consegnare Vendite
-Val-da consegnare PT Acq- Termine
-Val-da consegnare -3.859.301
TOTALE 6.238.503
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1.9 Altre attivita

G1. Ratei attivi 90.959
. Interessi su Titoli 87.952
. Interessi su Disp liquide 3.007
. Altri
G2. Risparmio d'imposta 271.127
. Imposta 461 sul Risultato Anno Precedente
Classe A 173.781
Classe B 97.346

. Imposta 12,5% Risultato di Gestione

Classe A
Classe B
G3. Altre 6.909
. Credito verso Banca C.R.Firenze 1.891
. Credito verso Lehman 2.756
. Ratei Plus Vendite Divise non copertura 2.262

. Equalizzatori

. Crediti per vendite da regolare
. Proventi da prestito titoli

. Plusvalenze da DCS

. Altre

TOTALE 368.995

Sezione lll Le passivita
1.1 Finanziamenti ricevuti

Non sono in essere, a fine esercizio, finanziamenti. In casi di temporanei scoperti, la voce viene alimentata
dall'utilizzo del fido concesso dalla Banca Depositaria sui conti correnti intestati ai Fondi.

1.2 Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate
Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine passive né assimilate.
1.3 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 28 dicembre 2012 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.4 Strumenti finanziari derivati

Valore patrimoniale degli strumenti finanziari derivati

Strumenti finanziari quotatiStrumenti finanziari non quotati

Operazioni su tassi di interesse:

- swap e altri contratti simili

- future su titoli di debito, tassi e altri contratti simili

- opzioni su tassi e altri contratti simili

Operazioni su tassi di cambio:

- swap e altri contratti simili

- future su valute e altri contratti simili

- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili

Operazioni su titoli di capitale:

contratti simili

- swap e altri contratti simili

- future su titoli di capitale, indici azionari e

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili -4.017

Altre operazioni
- future
- opzioni

- swap
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Debiti verso partecipanti

M1.

M2.

Mm3.

Rimborsi richiesti e non regolati
- Rimborsi da Regolare

- Rimborsi da Regolare

Proventi da distribuire

- Proventi da Distribuire

Altri

Scadenza

02/01/2013
03/01/2013

2.299
7.119

9.418

Totale

9.418

.6

Altre passivita

N1.

N2.

N3.

Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati
- Rateo Interessi Passivi c/c
- Rateo Provvigioni di Gestione

Classe A

Classe B

- Rateo Provvigioni di Incentivo
Classe A
Classe B

- Rateo Oneri Banca Depositaria

- Rateo Costo Societa di Revisione
- Rateo Spese Stampa Prospetti

- Rateo Contributo Consob

- Altri oneri di gestione

Debiti di imposta

- Imposta 12,5% Risultato di Gestione
Classe A
Classe B

- Ritenuta 27% Interessi Attivi di c/c
Classe A
Classe B

Altre

- Commissioni su Operazioni Titoli

- Arrotondamenti per Rendiconto

- Ratei Minus Vendite Divise Copertura
- Rimborsi da regolare

- Incentive Fees

- Maturato PcT passivi

- Altri debiti verso I'Erario

- Altri oneri

38.818

59.954
8.759

1.732
18.176
2.455
1.955

131.849

Totale

131.849
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Il valore complessivo netto

Quote detenute da Investitori Qualificati

Denominazione Investitore

N° Quote

Percentuale

Numero Quote in Circolazione
Classe A
Classe B

di cui:

detenute da Investitori Qualificati
Classe A
Classe B

9.455.644,911
1.718.803,900

7.940.309,120
1.315.917,294

83,97%
76,56%

Frazione Fondo Detenuta da Soggetti Non Residenti

N° Quote

Percentuale

Numero Quote in Circolazione
Classe A
Classe B

di cui:

detenute da Soggetti Non Residenti

11.174.448,811
9.455.644,911
1.718.803,900

Classe A 686.164,968 7,26%
Classe B 402.886,606 23,44%
Variazione del patrimonio netto
Anno Anno Anno
2012 i 2011 2010
(ultimo esercizio) (penultimo esercizio) | (terzultimo esercizio)
Patrimonio netto a inizio periodo 78.716.820 76.302.968 32.591.540
Incrementi:
a) sottoscrizioni:
- sottoscrizioni singole 15.233.604 25.098.034 53.584.316
- piani di accumulo 12.584 3.139 4.687
- switch in entrata 4.161.758 3.730.701 15.314.679
b) risultato positivo della gestione 2.519.672 3.756.489
Decrementi:
a) rimborsi:
- riscatti -33.744.239 -28.019.684 -22.916.639
- piani di rimborso
- switch in uscita -4.487.098 -918.010 -6.032.104
b) proventi distribuiti
c) risultato negativo della gestione -6.241.796
Patrimonio netto a fine periodo 53.651.633 78.716.820 76.302.968
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Sezione V Altri dati patrimoniali

V.1 Ammontare dell'impegno

Ammontare dell'impegno

Valore assoluto

% del Valore 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

2.213.600

4,13%

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

2.987.033

926

5,57%

0,00%

Altre operazioni
- future e contratti simili
- opzioni e contratti simili

- swap e contratti simili

733.369

1,37%

V.2 Attivita e passivita verso Societa del gruppo

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti nel Fondo attivita o passivita nei confronti di Societa del gruppo.
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V.3 Composizione delle poste patrimoniali del Fondo per divisa di denominazione
ATTIVITA' PASSIVITA'

Strumenti Depositi Altre TOTALE Finanziamenti Altre TOTALE

finanziari bancari attivita ricevuti passivita
Euro 31.295.698 6.685.967| 37.981.665 141.225 141.225
Dollaro USA 3.889.574 145.767 4.035.341
Sterlina Inglese 4.803.521 12.470 4.815.991
Franco Svizzero 3.129.015 2.623 3.131.638 14 14
Dollaro HK
Corona Svedese 465 465
Yen 5.792 5.792
Corona Danese 1.694 1.694 11 11
Corona Norvegese 484.582 306 484.888 17 17
Zloty Polacco
Altre divise 3.322.969 12.457 3.335.426
Totale 46.925.359 6.867.541] 53.792.900 141.267 141.267
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Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione |
1.1 Risultato delle operazioni su strumenti finanziari

Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura

Utile/perdita

di cui: per

Plus/

di cui: per

Risultato complessivo delle operazioni su: da realizzi variazioni dei minusvalenze variazioni dei
tassi di cambio tassi di cambio

A. Strumenti finanziari quotati

1. Titoli di debito 5.904.418 206.554 -63.431

2. Titoli di capitale 1.369.518 912.496 500.633 -118.048

3. Parti di OICR -316.290 -12.040

- aperti armonizzati

- non armonizzati -316.290 -12.040

B. Strumenti finanziari non quotati

1. Titoli di debito

2. Titoli di capitale

3. Parti di OICR
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1.2 Strumenti finanziari derivati
Risultato degli strumenti finanziari derivati
Con finalita di copertura Senza finalita di copertura
(sottovoci A4 e B4) (sottovoci C1 e C2)
Risultati Risultati non Risultati Risultati non
realizzati realizzati realizzati realizzati

Operazioni su tassi di interesse:

- future su titoli di debito, tassi e altri contratti -9.835.062

simili

- opzioni su tassi e altri contratti simili -6.143

- swap e altri contratti simili

Operazioni su titoli di capitale:

- future su titoli di capitale, indici azionari e -2.447.508

contratti simili

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili -302.311 68.868
- swap e altri contratti simili

Altre operazioni:

- future 2.386

- opzioni

- swap

Il risultato economico degli strumenti derivati e stato classificato "senza finalita di copertura".

Tale classificazione permette di definire, in termini operativi, I'attivita effettuata dalla SGR in strumenti
derivati, finalizzata, come previsto dal Regolamento del Fondo, alla "realizzazione di una piu efficiente
gestione del Portafoglio per ottenere I'asset allocation definita dalla SGR in coerenza con gli obiettivi di
rischio/rendimento del Fondo".

Sezione Il Depositi bancari

Al 28 dicembre 2012 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.

Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Nel corso del 2012 non sono state effettuate operazioni di pronti contro termine e operazioni assimilate, né
di prestito titoli.
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Risultato della gestione cambi
Risultati Risultati non
OPERAZIONI DI COPERTURA realizzati realizzati

Operazioni a termine -1.228.955 2.262
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

Operazioni a termine

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

- future su valute e altri contratti simili
- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili -21.425

- swap e altri contratti simili

LIQUIDITA' 352.932 -1.940

G1- INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -46.717

-Interessi Passivi su Finanziamenti -46.717

G2- ALTRIONERI FINANZIARI

-Oneri su Pronti ¢/Termine

Totale -46.717
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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 |% sul % sul valore Importo| % sul valore % sul valore del
ONERI DI GESTIONE (migliaia di |complessivo |valore dei del| (migliaia di |complessivo |% sul valore | finanziamento]
euro)| netto(media |beni finanziamento euro)|netto(media |dei beni
di periodo) [negoziati di periodo) [negoziati
1) Provvigioni di gestione 1.236 1,68%
Provvigioni di base 1.187 1,61%)
Prowvigioni d'incentivo 49 0,07%
2)  TERdegli OICR in cui il fondo investe 0,00%)
3)  Compenso della banca depositaria 30 0,04%
4)  Spese di revisione del fondo 19 0,03%
5)  Spese legali e giudiziarie 0,00%
6)  Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale 2 0,00%
pubblicazione del prospetto informativo
7)  Altri oneri gravanti sul fondo 82 0,11%
Contributo Consob 2 0,00%
Oneri bancari diversi 25 0,03%
Spese controparte 55 0,07%
TOTAL EXPENSE RATIO (TER) 1.369 1,86%)
8)  Oneri di negoziazione di strumenti finanziari (*) 639 0,55%
di cui: -su titoli azionari 367 0,18%
-su titoli di debito 17 0,01%
-su OICR 1 0,25%
-su derivati 254 0,12%|
-su altri (specificare) 0 0,00%
9) Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo 47
10) _ Oneri fiscali di pertinenza del fondo 0 0,00%
TOTALE SPESE 2.055 2,79%)
Valore complessivo netto medio di periodo 73.753

* . . . . . . . . o
®) Gli oneri di negoziazione non risultano evidenziabili
finanziari i cui prezzi sono espressi secondo modalita che gia includono, nel prezzo della transazione, le
relative commissioni di intermediazione (es. divise, opzioni su tassi di cambio, opzioni OTC, titoli di Stato,

)

per tutte quelle transazioni effettuate su strumenti
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V.2 Prowvigioni di incentivo

La SGR calcola una commissione di incentivo con cadenza giornaliera, dovuta qualora il valore della quota
di ciascun giorno di valorizzazione sia superiore al valore piu elevato registrato dalla quota medesima
nell'arco temporale intercorrente tra l'inizio di operativita del Fondo ed il giorno precedente quello di
valorizzazione (di seguito "HWM Assoluto").

Verificandosi la condizione di cui al comma precedente, la provvigione di incentivo e pari al 20%
dell'incremento percentuale registrato dal valore della quota rispetto al valore del HVYM Assoluto ed &
applicata al minor ammontare tra l'ultimo valore complessivo netto del Fondo disponibile ed il valore
complessivo netto medio del Fondo nel periodo intercorrente con la data del precedente HVM assoluto.

La provvigione di incentivo eventualmente maturata & addebitata nel medesimo giorno dalla SGR al
patrimonio del Fondo.

La SGR preleva la provvigione di incentivo dalle disponibilita liquide del Fondo il primo giorno lavorativo
del mese solare successivo.

Ogni qualvolta sussistono le condizioni di maturazione della provvigione di incentivo, il valore unitario
della quota nel giorno di avveramento delle predette condizioni costituira il nuovo valore del HVM
Assoluto.

Esempio di prospetto di dettaglio del calcolo delle provvigioni di incentivo:

Data del primo giorno di valorizzazione quota: TO.

Data del giorno rilevante oggetto di calcolo: TO+n

Valore quota nel giorno rilevante To+ n: 6,90 Euro.

Massimo valore quota mai raggiunto in uno degli n-1 giorni rilevanti intercorrenti tra TO e TO+n-1: 6,00 Euro.
Data del giorno rilevante relativo al massimo valore quota mai raggiunto nel periodo TO e TO+n-1: TO+n- m
NAV al tempo TO+n : 150.000.000 Euro

NAV medio nel periodo n-m : 100.000.000 Euro

Provvigione di incentivazione:

Aliquota prowvigione di incentivo: 20% * (6,90 - 6.00) / 6.00 = 3,00%

NAV di calcolo provvigione di incentivo: minimo tra 150.000.000 e 100.000.000 = 100.000.000 Euro
Provvigione di incentivo: 100.000.000 Euro x 3,00% = 3.000.000 Euro

Nel 2012 le commissioni di performance maturate sul Fondo sono state di 27.533 Euro per le quote A e
21.905 Euro per le quote B.
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Sezione V Altri ricavi ed oneri

Interessi attivi su disponibilita liquide
-Interessi attivi suc/c

-Interessi attivi suDep.Future

Altri ricavi

- Arrotondamenti Attivi

- Rebates provvigioni di sottoscrizione
-Rebates provvigioni di gestione

- Rettifica incentive fees

- Rettifica equalizzatori

- Altri

- Arrotondamenti per Rendiconto

Altri oneri

- Arrotondamenti Passivi

-Interessi passivi su dispon. Liquide
- Rettifica equalizzatori

-Altro

4.256

-3.316

4.256

-3.316

Totale

940

Soprarno Global Macro

Pagina 41 di 253



= 50prarmno

Societa di Gestione del Risparmio

Parte D ALTRE INFORMAZIONI

Operazioni a Copertura di Rischi del Portafoglio

Importo Valore Sottostante %

Coperture

Contratti in essere alla fine
dell'esercizio:

Operazioni di Copertura

- AUD 3.500.000 730.427 479,17%

- GBP 900.000 3.038.348 29,62%
-JPY
-PLN
-UsD
- HKD
- SEK
- DKK
- NOK

Operaz. a Termine su Valute
- AUD
- GBP
-JPY
- PLN
- UsD
- HKD
- SEK
- DKK
- NOK

Contratti stipulati e chiusi nel
corso dell'esercizio:

Operazioni di Copertura

- AUD 36.937 2.934.109 1,26%
- CAD 29.829 22.384 133,26%
- CHF 1.030.778 2.490.864 41,38%
- GBP 1.457.604 906.434 160,81%
-JPY 831.374.446 69.063.620 1203,78%
- NOK 3.363.306 6.489.204 51,83%
- SEK 4.285.480 3.156.089 135,78%
-UsD 15.048.185 3.504.794 429,36%

Operaz. a Termine su Valute
- AUD

- CAD

- CHF

- GBP

-JPY

- NOK

- SEK

- UsD
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Oneri di intermediazione

Banche SIM Banche e Imprese di Altre Societadel
Italiane Investimento Estere Controparti Gruppo
Oneri di Intermediazione 530.246 108.577

Turnover

Il tasso di movimentazione del portafoglio del Fondo (c.d. turnover) nell'esercizio, espresso dal rapporto
percentuale tra la somma degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e
dei rimborsi delle quote del Fondo, e il patrimonio netto medio del Fondo, nel periodo & stato pari a 654%.
Livello massimo e medio della leva finanziaria

Il livello massimo e medio di leva finanziaria che il Fondo ha raggiunto nel periodo viene calcolato come
rapporto tra la somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti derivati) e il valore
complessivo netto del Fondo, indicando le operazioni poste in essere con finalita di copertura.

Per il 2012 tali valori sono, rispettivamente, 1,030 e 0,924.

Prime broker

Il Fondo non si avvale dell'attivita di prime broker.

Consulenti esterni e relativi compensi

Non sono utilizzati consulenti esterni.
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Societh di Gestione del Fondo, Sopramo SGR SpA, B nostrn |l responsabilith del giudizio
profeasionnle sapresan mil remlfeonto dafln gestione o bosato sulla cevistone contrhile,

o Il npstro esame @ stato condotio seeondo i prineiph e eriteri perla revisiooe contuldle
rnceomandati dalls CONSOB. In conformild al predett prineipi @ eriterd, In revisione & statn
pianificnta ¢ svoltn al fine di scqnisire ogni elemento necessavio per accertore se il rendiconto
el gestiome g vininto doervo significativi e se et nel sno compheaso, stenditdle. 1
procedimenti di evislons pomnpronde esame, salla base di verifiche a carmplone, deght element
probativi a supporto ded saldi e dalle informaziond contenuti nel rendiconto della gestiooe,
nomche 1n valukazione dell’ndeguntezz o dells eorretteszn dol eritor comabill utiliest o della
ragionevolen delle stime effettunte dagli amministrator. Riteniamo che {1 Tnvors svilto
fesrnies unn raglanevale base par lespresslione del nosteo glodisn professionale.

Pur il gindizio relativo al vendiconto della gestione dell'veorcido precedente, | oul dall sono
presentati al finl comparativi secopdo quinto richiesto dalls spocifies normstiva, & s
riferiments olls rolyomn di nol smessa in datn 28 mar 2002,

8 Aonosteo gindizio, [ rendiconto delly gestione-del Fondo Comune di Investimento Mobilinre
Apertn "Soprormn Global Maero™ per Peaereizio chingo ol 28 dicembes 2o12 & conbirme ol
Provedimessto delly Banes dTealin dell'® maggio oo ssso pertnnio ¢ rodatto con chinremm e
Fappresenita i modo veritiero o eorretio in siloamicne petvimaniale @ il visodisto del Fondo per

I'msarrizio chinso & tale data,

4. Lo responsabilita dells vedaione dells relozione degli aoomindstentoei in eonformitioa quanta
previeto dal Provvedimento della Banea F'Tialin dell's mogegio 20io compots uﬁ amministrator
delln Stprurmo SGR SpA. I i sostrn eompetons Pespressions del gt sitlla cosrenen della
relwglone degll smministratord eon il rendiconte delln gestione, come rlebdesto dalla begae. A tol
fine; nbbinme svello ke procedure indicnte dul principio di povisicoe 1, oot emansto del
Conziglio Nexrmele dei Dottort Commercialisd & digli Esperti Contabiii & mocomandato dalls
CONSOR; A nostro giundiio, e relueione deghi nmminisirator & coerente con il vendiconte della
gestione del Fopdo Cormune di Investimento Mobilisre Aperto “Sopriro Global Maceo™ per
I'esercinin chinso al 28 dicembre 2ona,

Fitense, 20 muten 20079
PrivewmterhouseCnopers SpA
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Fondo Soprarno Azioni Globale
Relazione degli Amministratori al Rendiconto del Fondo.

Nel corso del 2012, nel rispetto della tipologia del Fondo, la strategia di investimento adottata & stata
quella di selezionare titoli azionari maggiormente sottovalutati a livello globale con bassi multipli e
posizione finanziaria solida. Altro criterio fondamentale e stato quello di valutare le prospettive future delle
societa per capire quali prospettive di crescita avessero e quanto il mercato le apprezzasse; in
considerazione della natura del Fondo (nel luglio 2010 e passato dalla categoria Fondi flessibili a quella dei
Fondi azionari internazionali adottando un benchmark di riferimento) il portafoglio € rimasto sempre
investito tra il 90 e il 100% in azioni .

Sono state poste in essere nell'esercizio tecniche ed operazioni destinate alla copertura dei rischi e/o ad
una efficiente gestione del Fondo, anche mediante |'utilizzo di strumenti derivati, sia per quanto concerne
la gestione del rischio di cambio che per I'attuazione delle strategie previste sul mercato azionario. In
relazione alla performance generata dal Fondo si rinvia alla piu ampia trattazione effettuata nella Nota
Integrativa alla sezione "Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti
nell’esercizio".

Le linee strategiche che si intendono adottare per il futuro continueranno a privilegiare l'investimento in
Societa che abbiano le caratteristiche descritte in precedenza; saranno inoltre utilizzate posizioni in derivati
a copertura dei rischi, a difesa del patrimonio e/o per una efficiente gestione del Fondo stesso.

Nel corso del 2012 I'assetto societario di Soprarno SGR S.p.A. & cambiato in seguito al conferimento del
ramo d’azienda delle gestioni patrimoniali individuali da parte di Cassa di Risparmio di San Miniato S.p.A. (di
seguito CRSM); in seguito a questa operazione straordinaria il nuovo assetto societario e il seguente:

* (Cassa di Risparmio di San Miniato S.p.A.: 45%
e Banca Ifigest S.p.A.: 32,5%
e Dea Capital S.p.A.: 20%
* management di Soprarno Sgr S.p.A.: 2,5%.

Soprarno SGR distribuisce i propri prodotti attraverso Banca Ifigest, Suedtirol Bank, IW Bank, OnLine SIM,
Consultinvest SIM, Banca Federico Del Vecchio, Cassa di Risparmio di Bra e Total Return SGR; a tale fine la
rete collocatrice Banca Ifigest si avvale inoltre di tecniche di comunicazione a distanza mediante |'utilizzo
della piattaforma Fundstore.it.

La Societa, inoltre, effettua il collocamento diretto in sede per la propria clientela.

Nel corso del 2012 le sottoscrizioni sono ammontate a 4.793.895 Euro, il risultato positivo di gestione a
1.567.425 Euro, i rimborsi a 21.009.569 Euro con un valore complessivo netto a fine periodo di 3.343.998
Euro.

Il Rendiconto di Gestione dei Fondi € composto da una Situazione Patrimoniale, da una Sezione Reddituale
e dalla Nota Integrativa ed e stato redatto conformemente agli schemi stabiliti dalla Banca d'ltalia nel
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Provvedimento del 8 maggio 2012 in attuazione del D.Lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998; il Rendiconto e,
inoltre, accompagnato dalla Relazione degli Amministratori.
Gli schemi contabili e la Nota Integrativa sono espressi in unita di Euro senza cifre decimali.

Il presente Rendiconto di Gestione & redatto con riferimento al 28 dicembre 2012 che risulta, ai sensi del
regolamento del Fondo attualmente in vigore, I'ultimo giorno di calcolo del valore della quota per I'anno
2012. Tale data rappresenta, pertanto, il termine dell'esercizio contabile del Fondo.

Nella redazione del Rendiconto di Gestione sono stati applicati i principi contabili di generale accettazione
per i Fondi comuni di investimento mobiliari aperti ed i criteri di registrazione previsti dal Regolamento di
attuazione, coerenti con quelli utilizzati nel corso dell'esercizio per la predisposizione dei prospetti
giornalieri e riepilogati nella specifica Nota Integrativa.

Dal 1° luglio 2011, in base alla legge 10/2011 che prevede un sistema di tassazione del reddito realizzato
direttamente dai partecipanti, viene applicata dalla SGR una ritenuta sul reddito realizzato direttamente in
capo ai partecipanti.

Il reddito imponibile corrisponde ai proventi distribuiti in costanza di partecipazione al Fondo o al
differenziale tra il valore di rimborso, di liquidazione o di cessione delle quote e il costo medio ponderato di
sottoscrizione o acquisto delle quote medesime, rilevati dai prospetti periodici.

Nel caso in cui il partecipante realizzi una perdita, tale minusvalenza puo essere portata dal partecipante in
diminuzione di plusvalenze realizzate su altri titoli, nel medesimo periodo d'imposta o in quelli successivi,
entro il quarto.

Tra le operazioni di rimborso sono comprese anche quelle realizzate mediante operazioni di spostamento
tra Fondi.

La ritenuta e applicata anche nell'ipotesi di trasferimento delle quote a rapporti di custodia,
amministrazione o gestione intestati a soggetti diversi dagli intestatari dei rapporti di provenienza, salvo
che il trasferimento sia avvenuto per successione o donazione.

La ritenuta non si applica nel caso in cui i proventi siano percepiti da soggetti esteri che risiedono, ai fini
fiscali, in Paesi che consentono un adeguato scambio di informazioni (c.d. Paesi white list) nonché da altri
organismi di investimento collettivo italiani, da forme pensionistiche complementari istituite in Italia e da
gestioni individuali in regime gestito.

Firenze, 27 febbraio 2013

Il Consiglio di Amministrazione
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RENDICONTO DEL FONDO
Soprarno Azioni Globale
SITUAZIONE PATRIMONIALE
Situazioneal 28/12/2012 Situazione a fine esercizio precedente
ATTIVITA' Valore complessivo n percentut’al_e }1e| Valore complessivo In percentu:_alfe fjel
totale attivita totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 3.175.932 84,87% 17.039.799 88,91%,
Al. Titolididebito 1.034.104 5,40%

Al.1titoli di Stato 1.034.104 5,40%

Al1.2 altri
A2. Titolidicapitale 3.175.932 84,87% 16.005.695 83,51%
A3. Partidi OICR
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
Bl. Titolididebito
B2. Titolidicapitale
B3. PartidiOICR
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 299.875 8,01% 1.377.259 7,19%)
C1l. Marginipressoorganismidi compensazione e garanzia 299.726 8,01% 802.468 4,19%
C2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati 149 0,00% 518.605 2,71%
C3. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati 56.186 0,29%
D. DEPOSITI BANCARI
D1. Avista
D2. Altri
E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI

ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 224.151 5,99% 560.415 2,92%
F1. Liquidita disponibile 141.382 3,78% 551.773 2,88%
F2. Liquidita da ricevere peroperazioni da regolare 4.005.146 107,03% 21.605.303 112,73%
F3. Liquidita impegnata peroperazioni da regolare -3.922.377 -104,82% -21.596.661 -112,68%
G. ALTRE ATTIVITA' 42.082 1,12% 188.330 0,98%)
Gl. Rateiattivi 1.273 0,03% 19.906 0,10%
G2. Risparmiodiimposta
G3. Altre 40.809 1,09% 168.424 0,88%

TOTALEATTIVITA' 3.742.040 100,00% 19.165.803 100,00%
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Situazione al Situazione a fine
28/12/2012 esercizio precedente
PASSIVITA' E NETTO Valore complessivo Valore complessivo
H. FINANZIAMENTI RICEVUTI 119.583
I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI
ASSIMILATE
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 45.372 386.616
L1. Opzioni, premioaltri strumenti finanziari derivati quotati 45.372 248.298
L2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati 138.318
M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI 205.591
M1. Rimborsirichiesti e nonregolati 205.591
M2. Proventida distribuire
M3. Altri
N. ALTRE PASSIVITA' 27.496 786.940
N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 21.038 32.600
N2. Debitidiimposta 51.653
N3. Altre 6.458 702.687
N4. Vendite alloscoperto
TOTALE PASSIVITA' 398.042 1.173.556
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe A 2.601.856 13.729.682
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe B 742.142 4.262.565
Numero delle quote in circolazione Classe A 613.590,527 3.675.515,135
Numero delle quote in circolazione Classe B 172.134,179 1.129.179,226
Valore unitario delle quote Classe A 4,240 3,735
Valore unitario delle quote Classe B 4,311 3,775
Movimenti delle quote nell'esercizio

Quote emesse Classe A 950.015,601

Quote emesse Classe B 210.656,239

Quote rimborsate Classe A 4.011.940,209

Quote rimborsate Classe B 1.167.701,286
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RENDICONTO DEL FONDO Soprarno Azioni Globale
SEZIONE REDDITUALE

Rendiconto al 28/12/2012

Rendiconto esercizio precedente

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 1.689.028 -1.310.346
Al. PROVENTI DA INVESTIMENTI 209.955 432.890
Al.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 7.053 30.454
A1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 202.902 402.436
A1.3 Proventi su parti di OICR
A2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI 1.416.382 -1.261.299
A2.1 Titoli di debito 162.091 -126.539
A2.2 Titoli di capitale 1.254.291 -1.134.760
A2.3 Parti di OICR
A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 62.691 -481.937
A3.1 Titoli di debito 81.585
A3.2 Titoli di capitale 62.691 -563.522
A3.3 Parti di OICR
A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari quotati 1.689.028 -1.310.346
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI -9 -71
B1. 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 OICR
B2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI -9 -71
B2.1 Titoli di debito
B2.2 Titoli di capitale -9 -71
B2.3 Parti di OICR
B3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
B3.1 Titoli di debito
B3.2 Titoli di capitale
B3.3 Parti di OICR
B4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari non quotati -9 -71
C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI 200.850 635.025
FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA
C1. RISULTATI REALIZZATI 27.623 789.841
C1.1 Su strumenti quotati -81.030 579.601
C1.2 Su strumenti non quotati 108.653 210.240
C2. RISULTATI NON REALIZZATI 173.227 -154.816
C2.1 Su strumenti quotati 173.227 -129.803
C2.2 Su strumenti non quotati -25.013
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Rendiconto al 28/12/2012 Rendiconto esercizio precedente
D. DEPOSITI BANCARI
D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI -11.130 -23.194
(39 OPERAZIONI DI COPERTURA -73.206 -345.581
ELl.1 Risultati realizzati -102.183 193.504
E1.2 Risultati non realizzati 28.977 -539.085
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
E2.1 Risultati realizzati
E2.2 Risultati non realizzati
E3. LIQUIDITA! 62.076 322.387
E3.1 Risultati realizzati 70.700 304.141
E3.2 Risultati non realizzati -8.624 18.246
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 1.878.744 -698.586
G. ONERI FINANZIARI -4.536 -3.413
G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -4.536 -3.413
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione di portafoglio 1.874.208 -701.999
H. ONERI DI GESTIONE -319.754 -594.829
H1. PROVVIGIONE DI GESTIONE SGR
Classe A -109.543 -306.363
Classe B -29.061 -48.745
H2. COMMISSIONI BANCA DEPOSITARIA -3.555 -8.823
H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E -2.456 -1.584
INFORMATIVA AL PUBBLICO
Ha. ALTRI ONERI DI GESTIONE -175.139 -229.314
I. ALTRI RICAVI ED ONERI 12,971 8.731
11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 1.669 10.012
12 ALTRI RICAVI 13.534 157
13. ALTRI ONERI -2.232 -1.438
Risultato della gestione prima delle imposte 1.567.425 -1.288.097
L. IMPOSTE -51.653
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO
Classe A -32.859
Classe B -16.091
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA
Classe A
Classe B
L3. ALTRE IMPOSTE -2.703
Utile/perdita dell'esercizio 1.567.425 -1.339.750
Classe A 1.040.887 -1.056.796
Classe B 526.538 -282.954
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NOTA INTEGRATIVA

INDICE DELLA NOTA INTEGRATIVA
Parte A ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO
Sezione |l  Criteri di valutazione
Sezione Il Le attivita
Sezione lll Le passivita
Sezione IV |l valore complessivo netto
Sezione V  Altri dati patrimoniali

Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione |l Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura
Sezione Il  Depositi bancari
Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari
Sezione IV Oneri di gestione
Sezione V  Altriricavi ed oneri
Sezione VI Imposte

Parte D ALTRE INFORMAZIONI
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Parte A ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

Benchmark

Soprarno Azioni Globale classe A
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Soprarno Azioni Globale classe B
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Dal 30 giugno 2010 il Fondo ha dichiarato un benchmark di riferimento che é stato, pertanto, inserito nel
grafico a partire da quella data.

Rendimento medio composto su base annua del Fondo negli ultimi 3 anni

Il rendimento medio annuo per il triennio 2010/2012 & pari a 5,57% per la classe A e 6,14% per la classe B.
Il benchmark del Fondo, nello stesso periodo, ha avuto un rendimento medio annuo composto di 6,20%.

Riferimenti circa 'andamento del valore della quota durante I'esercizio

Per il Fondo in questione in data 7 Aprile 2008, sono state previste due categorie di quote, definite quote di
classe "A" e di classe "B", che si differenziano per il livello di commissioni di gestione applicato, per gli
importi minimi iniziali e successivi di sottoscrizione, nonché per le modalita di sottoscrizione, poiché le
guote appartenenti alla classe "B" sono destinate esclusivamente a "Clienti Professionali di diritto", come
definiti nell'Allegato 3, punto | del Regolamento CONSOB n. 16190 del 27/10/2007.
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Si riportano di seguito i valori "minimo", "massimo" e di "chiusura" delle quote del Fondo nel corso
dell'esercizio:

Classe Minimo Massimo Chiusura esercizio
A 3,735 4,303 4,240
B 3,775 4,364 4,311

Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti nell'esercizio.

La tipologia del Fondo ha permesso alla Societa di applicare una politica di asset allocation globale sui
diversi mercati.

La strategia di investimento ha previsto la selezione dei titoli piu sottovalutati, nelle tre aree seguite da
Soprarno: Stati Uniti, Giappone ed Europa, cosi come risultanti dai modelli quantitativi della Societa.
Relativamente alla componente valutaria, essa e risultata sempre tendenzialmente coperta dal rischio di
cambio con un esposizione massima pari al 10% del patrimonio del Fondo durante tutto I'anno.

Nel corso del primo semestre del 2012 il Fondo non ha avuto esposizione nei confronti dei titoli bancari e
assicurativi delle tre aree oggetto di investimento in quanto i modelli interni adottati hanno
ininterrottamente continuato a segnalare una sopravalutazione dei settori in questione.

Nella seconda parte dell’anno si & ritenuto interessante selezionare alcuni titoli finanziari in Europa dove i
titoli finanziari avevano raggiunto livelli di sottovalutazione estremi in quanto incorporavano aspettative di
collasso dell’area Euro. Con l'intervento della BCE si & scongiurato questo rischio e si € beneficiato di un
recupero delle valutazioni dei titoli bancari.

Relativamente alla esposizione azionaria Europea, nel corso del secondo semestre del 2012, a seguito della
forte correzione dei mercati, il Fondo ha mantenuto una elevata esposizione verso francesi, italiane,
portoghesi e spagnole mentre ¢ stato sotto-pesato il mercato americano e tedesco.

Questa scelta e stata dettata soprattutto da motivazioni legate alle valutazioni.

Nei paesi periferici ma anche in Francia si € potuto investire in societa di ottima qualita con esposizione ai
mercati globali e quindi non direttamente correlate all’'andamento della domanda interna europea a livelli
di valutazione molto interessanti e con prospettive di crescita non incorporate nella valutazione stessa dei
titoli.

Per il primo semestre del 2013, continuera ad essere privilegiato I'investimento in Societa Europee,
caratterizzate da prospettive di crescita interessanti e alta generazione di cassa. In alcuni paesi come Svezia,
Norvegia o Germania si andra ad investire in societa di alta qualita con multipli elevati ma con una solidita
degli utili stabile nel tempo. Si avra un approccio cauto ed opportunistico su settori e paesi a maggiore
volatilita come Italia e Spagna.

Per le divise diverse dall'Euro, considerata la correlazione inversa rispetto ai relativi mercati azionari di
riferimento, si prevede di mantenere una parte di contenuta esposizione al rischio di cambio (massimo 10%
del patrimonio del Fondo) sia direttamente che tramite opzioni qualora la volatilita su queste ultime lo
renda conveniente.
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Tanto piu le quotazioni si riportassero in prossimita di livelli valutativi troppo elevati quanto piu verranno
utilizzate posizioni in derivati a copertura del rischio azionario, a difesa del patrimonio e/o per una
efficiente gestione del Fondo stesso. Principalmente verranno utilizzate opzioni put.

Nell'esercizio 2012 il risultato di gestione positivo deriva dall'andamento positivo dei titoli azionari presenti
in portafoglio che hanno performato meglio degli indici dei mercati di riferimento.

Le scelte gestionali hanno visto privilegiare:

> per la componente azionaria, titoli azionari statunitensi, giapponesi ed Europei.
Nella seconda parte dell’anno si & aumentata la componente di titoli ciclici, finanziari e appartenenti
ai paesi periferici dell’area euro e cio ha consentito di sovra-performare I'indice di riferimento.

> per la componente obbligazionaria, presente in maniera molto contenuta data la natura del Fondo
ed esclusivamente a fini di contenimento del Tracking error, si € mantenuta una esposizione a titoli a
breve termine italiani.

La copertura dal rischio cambio ha contribuito positivamente alla performance soprattutto nella seconda

parte dell’anno.

Volatilita registrata negli ultimi 3 anni dalla differenza di rendimento del Fondo rispetto al benchmark

Il calcolo del Tracking error a 3 anni non & effettuabile in quanto il Fondo ha dichiarato un benchmark di
riferimento soltanto a partire dal 30 giugno 2010.

Informazioni in ordine ai rischi assunti ed alle tecniche usate per individuare, monitorare e controllare gli
stessi

| principali rischi connessi con la partecipazione al Fondo riguardano le variazioni dei prezzi di mercato degli
strumenti finanziari detenuti in portafoglio, a tal fine si riportano alcune informazioni utili ad una migliore
comprensione delle caratteristiche del Fondo alla data di fine dicembre 2012:

> la categoria di emittenti (rating) non puo essere inferiore ad investment-grade;

> riguardo alle aree geografiche di riferimento, le attivita del Fondo saranno principalmente investite in
strumenti azionari denominati in qualsiasi valuta, di emittenti di qualsiasi tipologia e capitalizzazione,
operanti in tutti i settori economici, quotati, quotandi e/o trattati nei mercati ufficiali o
regolamentati riconosciuti Stati dell’Unione Europea, della Svizzera e della Norvegia, del Nord
America, e del Giappone;

> I'utilizzo di strumenti finanziari derivati e finalizzato alla copertura dei rischi di mercato, ad una piu
efficiente gestione del portafoglio e a finalita di investimento, in relazione alle quali il Fondo puo
avvalersi di una leva finanziaria massima pari a 2. Pertanto, in caso di utilizzo della leva massima,
|'effetto sul valore della quota di variazioni dei prezzi degli strumenti finanziari cui il Fondo e esposto
attraverso strumenti derivati risulta amplificato di circa il 100%;

> il rischio di cambio viene gestito attivamente, con tecniche di copertura del rischio ottimizzate,
mediante I'utilizzo prevalente di operazioni a termine e di opzioni in valuta.
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La Societa adotta la misura del Tracking error per il controllo del rischio del Fondo, che viene sviluppato
simulando, mediante il Filtered Bootstrap una metodologia di classe Montecarlo, la deviazione standard
degli scostamenti attesi dal benchmark di riferimento (55% S&P500, 25% Eurostoxx50, 20% Nikkei225) su
un orizzonte pari ad un mese (corrispondente a 21 giorni lavorativi medi).
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Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO
Sezionel Criteri di valutazione
Strumenti finanziari quotati

Il valore degli strumenti finanziari ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati & determinato in
base all'ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di negoziazione. Per gli strumenti trattati su piu
mercati, si fa riferimento al mercato piu significativo, avendo presenti le quantita trattate presso lo stesso e
|'operativita svolta dal Fondo.

Anche se risultano ammessi alla negoziazione su un mercato regolamentato, sono valutati sulla base dei
criteri previsti per quelli non quotati, tenendo anche conto dell'ultima quotazione rilevata, gli strumenti
finanziari:

a) individualmente sospesi dalle negoziazioni;

b) per i quali i volumi di negoziazione poco rilevanti e la ridotta frequenza degli scambi non consentono
la formazione di prezzi significativi.

Strumenti finanziari non quotati

| titoli non ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati sono valutati al costo di acquisto. Essi sono
svalutati ovvero rivalutati al fine di ricondurre il costo di acquisto al presumibile valore di realizzo sul
mercato, individuato su un'ampia base di elementi di informazione, oggettivamente considerati dai

responsabili organi della SGR, concernenti sia la situazione dell'emittente e del suo Paese di residenza, sia
quella di mercato.

\

La valutazione dei titoli "strutturati non quotati" e effettuata tenendo conto delle singole componenti
elementari in cui essi possono essere scomposti, in base alla metodologia prevista per gli strumenti
finanziari non quotati.

Strumenti finanziari derivati "OTC"

Gli strumenti finanziari derivati trattati "over the counter" (OTC) sono valutati al valore corrente (costo di
sostituzione) secondo le pratiche prevalenti sul mercato.

Disponibilita liquide
Le disponibilita liquide sono iscritte al valore nominale.

Attivita e passivita in valuta
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La conversione in Euro delle attivita e passivita espresse in valute diverse da quella di denominazione del
Fondo, avviene applicando i cambi di riferimento rilevati giornalmente dalla Banca Centrale Europea. Le
operazioni a termine in valuta sono convertite al tasso di cambio corrente per scadenze corrispondenti a
quelle delle operazioni oggetto di valutazione.

Compravendita di divisa a termine

Le compravendite di divisa a termine finalizzate alla copertura del rischio di cambio concorrono alla
determinazione del valore netto del Fondo in termini di plusvalenza o minusvalenza in base al valore
nominale valutato confrontando il cambio a termine pattuito con un cambio di riferimento, cioé il cambio a
termine che si verrebbe a pattuire alla data della valutazione per un'operazione avente le stesse
caratteristiche e stessa scadenza, calcolato utilizzando una curva ufficiale dei tassi di mercato. Gli utili o le
perdite da realizzi su cambi sono determinati quale differenza tra il cambio a termine del contratto di
copertura ed il cambio di chiusura dell'operazione.

Gli acquisti e le vendite di strumenti finanziari sono contabilizzati nel portafoglio del Fondo sulla base della
data di effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento dell'operazione stessa.
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Le attivita
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ELENCO ANALITICO STRUMENTI FINANZIARI DETENUTI DAL FONDO

N. Denominazione titolo Valore Percentuale
1 McDonald's_Corp 132.868 3,55%
2 Google_Inc-CI_A 127.439 3,41%
3 Altria_Group_lInc 117.917 3,15%
4 CenturyTel_Inc 116.999 3,13%
5 Oracle_Corporation 112.713 3,01%
6 Johnson_&_Johnson 105.408 2,82%
7 Citigroup_lInc 103.569 2,77%
8 Bank_of_America_Corp 103.406 2,76%
9 Wells_Fargo_&_Co 102.890 2,75%
10 Caterpillar_Inc 98.775 2,64%
11 Honeywell_Intl_Inc 95.456 2,55%
12 Merck_&_Co_lInc 92.483 2,47%
13 United_Tech_Corp 91.948 2,46%
14 ConocoPhillips 86.581 2,31%
15 AIR_PRODS_&_CHEM 78.633 2,10%
16 Wal-Mart_Stores_Inc 76.929 2,06%
17 Nestle_Sa-Reg 74.007 1,98%
18 Invensys_Plc 55.815 1,49%
19 UniCredit_Ord 55.590 1,49%
20 Volkswagen_AG_PFD 51.645 1,38%
21 Sanofi 49.511 1,32%
22 Carrefour_SA 48.163 1,29%
23 PPR_SA 47.634 1,27%
24 ARM_Holdings_PLC 47.127 1,26%
25 NH_Hoteles_SA 46.025 1,23%
26 BNP_Paribas_FP 42.335 1,13%
27 Devro 40.445 1,08%
28 Linde_AG 40.260 1,08%
29 ABB_Ltd_STOCCOLMA 39.158 1,05%
30 Aviva_Plc 38.676 1,03%
31 SKF_AB-B_Shs 38.124 1,02%
32 Societe_Generale_FP 38.003 1,02%
33 Fresenius_Med_Care 36.617 0,98%
34 Borregaard_Asa 35.434 0,95%
35 SCHIBSTED_ASA 35.305 0,94%
36 Fred_Olsen_Energy_AS 32.954 0,88%
37 William_Demant_Hld 32.431 0,87%
38 Cie_de_Saint-Gobain 32.080 0,86%
39 Barclays_Bank_Plc 32.040 0,86%
40 MARR_S.p.A. 31.600 0,84%
41 ENEL_SpA 31.380 0,84%
42 BP_Plc 31.217 0,83%
43 Volvo_AB-B_Shs 31.116 0,83%
44 Rexel_SA 30.940 0,83%
45 Novo_nordisk 30.712 0,82%,
46 Svenska_Cellulosa-B 30.138 0,81%,
47 Swatch_Group_AG-B 28.634 0,77%
48 Sainsbury_(J 26.717 0,71%
49 Interpump_Group_SpA 26.078 0,70%
50 SACYR_VALLEHERMOSO_S 24.885 0,67%
51 Jazztel _Plc 23.940 0,64%
52 Fondiaria-Sai_Ord 23.725 0,63%,
53 Roche_Holding_AG 22.848 0,61%
54 BIC_SA 21.895 0,59%
55 Sonae_Sgps_Sa 20.940 0,56%
56 ASSA_ABLOY_AB-B 20.144 0,54%
57 Baloise_Holding 19.495 0,52%
58 Petroleum_Geo-Servic 19.492 0,52%,
59 Carlsberg_AS-B 19.307 0,52%
60 Galp_Energia_SGPS 17.453 0,47%
61 TATE_&_LYLE_PLC 9.877 0,26%
62 Public_Power_Corp 6 0,00%,

Tot. Strumenti Finanziari 3.175.932 84,87%

Totale Attivita 3.742.040
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1.1 Strumenti finanziari quotati

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per paese di residenza dell'emittente

paese di residenza dell'emittente

Italia

Altri paesi dell'UE

Altri paesi dell'OCSE

Altri paesi

Titoli di debito:

- di Stato

- di altri enti pubblici
- di banche

- di altri

Titoli di capitale:
- con diritto di voto
- con voto limitato

- altri

168.373

1.004.572

51.645

1.951.342

Parti di OICR:
- aperti armonizzati
- aperti non armonizzati

- chiusi

Totali:
- in valore assoluto

- in percentuale del totale delle attivita

168.373
4,50%

1.056.217
28,23%

1.951.342
52,15%

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

Mercato di quotazione
Italia paesi dell'UE Altri paesi dell'OCSE Altri paesi
Titoli quotati 168.373 1.095.375 1.912.184
Titoli in attesa di quotazione
Totali:
- in valore assoluto 168.373 1.095.375 1.912.184
- in percentuale del totale delle attivita 4,50% 29,27% 51,10%
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Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti

Controvalore vendite/rimborsi

Titoli di debito
- titoli di Stato
-altri

Titoli di capitale
Parti di OICR

Totale

1.954.671

19.716.140

21.670.811

3.150.867

33.862.884

37.013.751

1.2 Strumenti finanziari non quotati

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti strumenti finanziari non quotati nel portafoglio del Fondo. Nel

corso dell'esercizio il Fondo ha acquistato e venduto strumenti finanziari non quotati come di seguito

riportato:

Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti

Controvalore vendite/rimborsi

Titoli di debito
- titoli di Stato
- altri

Titoli di capitale
Parti di OICR

Totale

744

744

735

735

1.3 Titoli di debito

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti titoli di debito nel portafoglio del Fondo.
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1.4 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 299.726
contratti simili

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili 149

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni

- future

- opzioni

- swap

1.5 Depositi bancari
Al 28 dicembre 2012 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.

1.6 Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine attive né assimilate.

.7 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 28 dicembre 2012 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.8 Posizione netta di liquidita
F1. Liquidita disponibile 141.382
-EUR
-CHF 2.547
-GBP 16.954
-HKD
-SEK 86
-YEN 2.139
-UsD 118.880
-DKK 27
-NOK 139
-AUD
-NzD
-Altre 610
F2. Liquidita daricevere per operazioni da regolare 4.005.146
- Proventi da Incassare 3.943
-c¢/Val-da Ricevere Vendite 3.119.120
-Val-da Ricevere PT Venduti Termine
-Val-da Ricevere 882.083
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -3.922.377
- Onerida Pagare -5
-Divise da Consegnare Vendite -802.489
-Val-da consegnare PT Acg- Termine
-Val-da consegnare -3.119.883
TOTALE 224151
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1.9 Altre attivita

G1l.  Rateiattivi 1.273
. Interessi su Titoli
. Interessi su Disp liquide 1.273
L Altri

G2. Risparmio d'imposta
. Imposta 461 sul Risultato Anno Precedente
Classe A

Classe B

. Imposta 12,5% Risultato di Gestione
Classe A

Classe B

G3. Altre 40.809
. Credito verso Banca C.R.Firenze 5.374

. Plusvalenze su operazioni pending
. Ratei Plus Vendite Divise non Copertura 33.489
. Equalizzatori

. Crediti per vendite da regolare
. Proventi da prestito titoli

. Plusvalenze da DCS

. Ratei Plus Acquisti Divise non Copertura 1.946

TOTALE 42.082

Sezione lll Le passivita
1.1 Finanziamenti ricevuti

Al 28 dicembre 2012 il Fondo ha acceso un finanziamento di 119.583 Euro per scoperto di cassa presso la
stessa banca depositaria; lo scoperto é stato generato dalla normale operativa del Fondo.

1.2 Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate
Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine passive né assimilate.
1.3 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 28 dicembre 2012 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.4 Strumenti finanziari derivati

Valore patrimoniale degli strumenti finanziari derivati

Strumenti finanziari quotati |Strumenti finanziari non quotat

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 45.372

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni
- future
- opzioni

- swap
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Debiti verso partecipanti

M1.

M2.

M3.

Rimborsi richiesti e non regolati
- Rimborsi da Regolare

- Rimborsi da Regolare

Proventi da distribuire

- Proventi da Distribuire

Altri

Scadenza

02/01/2013
03/01/2013

203.417
2.174

205.591

Totale

205.591

.6

Altre passivita

N1.

N2.

N3.

Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati
- Rateo Interessi Passivi c/c
- Rateo Provvigioni di Gestione

Classe A

Classe B

- Rateo Provvigioni di Incentivo
Classe A

Classe B

- Rateo Oneri Banca Depositaria

- Rateo Costo Societa di Revisione
- Rateo Spese Stampa Prospetti

- Rateo Contributo Consob

- Altri oneri di gestione

Debiti di imposta

- Imposta 12,5% Risultato di Gestione
Classe A
Classe B

- Ritenuta 27% Interessi Attivi di c/c
Classe A
Classe B

Altre

- Commissioni su Operazioni Titoli

- Arrotondamenti per Rendiconto

- Ratei Minus Vendite Divise Copertura

- Rimborsi da regolare

- Incentive Fees

- Maturato PcT passivi

- Altri debiti verso I'Erario

- Ratei Minus Acquisti Divise non Copertura

2.676

3.405
1.331

127
9.088
2.456
1.955

3.835

2.623

21.038

6.458

Totale

27.496
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Sezione IV Il valore complessivo netto

Quote detenute da Investitori Qualificati

Denominazione Investitore

N° Quote

Percentuale

Numero Quote in Circolazione
Classe A
Classe B

di cui:

detenute da Investitori Qualificati
Classe A
Classe B

613.590,527
172.134,179

542.432,125
45.702,107

88,40%
26,55%

Frazione Fondo Detenuta da Soggetti Non Residenti

N° Quote

Percentuale

Numero Quote in Circolazione

Classe A 613.590,527
Classe B 172.134,179
di cui:
detenute da Soggetti Non Residenti
Classe A 7.336,770 1,20%
Classe B 126.432,072 73,45%
Variazioni del patrimonio netto
Anno B Anno Anno
2012 2011 2010
(ultimo esercizio) (penultimo esercizio) (terzultimo esercizio)
Patrimonio netto a inizio periodo 17.992.247 25.116.598 15.145.091
Incrementi:
a) sottoscrizioni:
- sottoscrizioni singole 4.779.984 13.185.646 18.370.977
- piani di accumulo 691 1.487 1.537
- switch in entrata 13.220 564.233 9.350.355
b) risultato positivo della gestione 1.567.425 2.552.669
Decrementi:
a) rimborsi:
- riscatti -16.993.703 -15.196.764 -9.827.100
- piani di rimborso
- switch in uscita -4.015.866 -4.339.203 -10.476.931
b) proventi distribuiti
c) risultato negativo della gestione -1.339.750
Patrimonio netto a fine periodo 3.343.998 17.992.247 25.116.598
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Sezione V Altri dati patrimoniali

V.1 Ammontare dell'impegno

Ammontare dell'impegno

Valore assoluto

% del Valore 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

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

2.309.302

3.964

69,06%

0,12%

Altre operazioni
- future e contratti simili
- opzioni e contratti simili

- swap e contratti simili

V.2 Attivita e passivita verso Societa del gruppo

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti nel Fondo attivita o passivita nei confronti di Societa del gruppo.
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V.3 Composizione delle poste patrimoniali del Fondo per divisa di denominazione
ATTIVITA' PASSIVITA'

Strumenti Depositi Altre TOTALE Finanziamenti Altre TOTALE

finanziari bancari attivita ricevuti passivita
Euro 695.480 255.479 950.959 119.583 226.666 346.249
Dollaro USA 1.644.015 163.889 1.807.904 1.759 1.759
Sterlina Inglese 281.914 20.151 302.065
Franco Svizzero 144.983 2.798 147.781
Dollaro HK
Corona Svedese 158.680 133 158.813 3.646 3.646
Yen 121.910 121.910 859 859
Corona Danese 82.451 32 82.483
Corona Norvegese 123.186 194 123.380 157 157
Zloty Polacco
Altre divise 1373 1.373
Totale 3.130.709 565.959 3.696.668 119.583 233.087 352.670
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Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione |
1.1 Risultato delle operazioni su strumenti finanziari

Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura

Utile/perdita

di cui: per

Plus/

di cui: per

3. Parti di OICR
- aperti armonizzati
- non armonizzati

Risultato complessivo delle operazioni su: da realizzi variazioni dei minusvalenze variazioni dei
tassi di cambio tassi di cambio

A. Strumenti finanziari quotati

1. Titoli di debito 162.091

2. Titoli di capitale 1.254.291 80.831 62.691 -74.614

B. Strumenti finanziari non quotati

1. Titoli di debito

2. Titoli di capitale

3. Parti di OICR
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1.2 Strumenti finanziari derivati

Risultato degli strumenti finanziari derivati

Con finalita di copertura Senza finalita di copertura
(sottovoci A4 e B4) (sottovoci C1 e C2)
Risultati Risultati non Risultati Risultati non
realizzati realizzati realizzati realizzati
Operazioni su tassi di interesse:
- future su titoli di debito, tassi e altri contratti -252.268
simili
- opzioni su tassi e altri contratti simili
- swap e altri contratti simili
Operazioni su titoli di capitale:
- future su titoli di capitale, indici azionari e 301.497
contratti simili
- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili -21.606 173.227,00
- swap e altri contratti simili
Altre operazioni:
- future
- opzioni
- swap

Il risultato economico degli strumenti derivati e stato classificato "senza finalita di copertura".

Tale classificazione permette di definire, in termini operativi, I'attivita effettuata dalla SGR in strumenti
derivati, finalizzata, come previsto dal Regolamento del Fondo, alla "realizzazione di una piu efficiente
gestione del Portafoglio per ottenere I'asset allocation definita dalla SGR in coerenza con gli obiettivi di
rischio/rendimento del Fondo".

Sezione Il Depositi bancari

Al 28 dicembre 2012 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.

Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Nel corso del 2012 non sono state effettuate operazioni di pronti contro termine e operazioni assimilate, né
di prestito titoli.
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Risultato della gestione cambi
Risultati Risultati non
OPERAZIONI DI COPERTURA realizzati realizzati

Operazioni a termine -95.966 28.977
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

Operazioni a termine

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

- future su valute e altri contratti simili
- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili -6.217

- swap e altri contratti simili

LIQUIDITA' 70.700 -8.624

G1- INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -4.536

-Interessi Passivi su Finanziamenti -4.536

G2- ALTRI ONERI FINANZIARI

-Oneri su Pronti c/Termine

Totale -4.536
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Costi sostenuti nel periodo

Oneri di gestione

Importi complessivamente corrisposti Importi corrisposti a soggetti del gruppo di appartenenza della SGR
Importo |% sul valore |% sul % sul valore Importo |% sul valore % sul valore del
ONERI DI GESTIONE (migliaia di |complessivo |valore dei del (migliaia di |complessivo % sul valore finanziamento
euro) |netto(media |beni finanziament euro)|netto(media di |dei beni
di periodo) |negoziati o periodo) negoziati
1) Prowvigioni di gestione 139 1,61%
Prowvigioni di base 139 1,61%
Prowvigioni d'incentivo 0,00%
2) TER degli OICR in cui il fondo investe
3) Compenso della banca depositaria 4 0,05%
4) Spese di revisione del fondo 9 0,10%
5) Spese legali e giudiziarie
6) Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale 2 0,02%
pubblicazione del prospetto informativo
7) Altri oneri gravanti sul fondo 18 0,19%
Contributo Consob 2 0,02%
Oneri bancari diversi 7 0,08%
Spese Controparte 9
TOTAL EXPENSE RATIO (TER) 172 1,97%
8) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari (*) 148 0,28%
di cui: -su titoli azionari 95 0,18%
-su titoli di debito 0 0,00%
-su OICR 0 0,00%
-su derivati 53 0,10%
-su altri (specificare) 0 0,00%
9) Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo 5
10)  Oneri fiscali di pertinenza del fondo 0 0,00%
TOTALE SPESE 325 3,73%
Valore complessivo netto medio di periodo 8.648

* . . . . . . . . o . . .
®) Gli oneri di negoziazione non risultano evidenziabili per tutte quelle transazioni effettuate su strumenti
finanziari i cui prezzi sono espressi secondo modalita che gia includono, nel prezzo della transazione, le
relative commissioni di intermediazione (es. divise, opzioni su tassi di cambio, opzioni OTC, titoli di Stato,

)
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V.2 Prowvigioni di incentivo

La SGR calcola una commissione di incentivo con cadenza giornaliera dovuta esclusivamente quando la
variazione percentuale del valore della quota sia superiore o alla variazione percentuale registrata
dall'indice di riferimento, in valuta locale, o al rendimento obiettivo, nel medesimo periodo temporale di
riferimento. La commissione viene prelevata con periodicita annuale e il periodo temporale di riferimento
parte con l'inizio dell'anno solare.

La provvigione di incentivo € dovuta qualora, nell'orizzonte temporale di riferimento, la variazione
percentuale del valore della quota sia positiva.

La differenza positiva tra la variazione percentuale del valore della quota e la variazione percentuale
registrata dall'indice di riferimento (rendimento obiettivo) nel medesimo periodo temporale di riferimento
e definita "Overperformance".

La provvigione di incentivo & pari al 20% della Overperformance ed e applicata al minor ammontare tra
I'ultimo valore complessivo del Fondo disponibile e il valore complessivo medio del Fondo nel periodo
temporale di riferimento.

La provvigione di incentivo eventualmente maturata & addebitata nel medesimo giorno dalla SGR al
patrimonio del Fondo.

La SGR preleva la provvigione di incentivo dalle disponibilita liquide del Fondo il primo giorno lavorativo
del periodo di riferimento successivo.

Il parametro di riferimento (benchmark) &: 55% S&P500 + 20% Nikkei 225 + 25% DJ Euro Stoxx 50.

| parametri di riferimento sopraindicati, con esclusione del Nikkei 225, sono del tipo total return e
sono calcolati sulla base dei valori giornalieri pubblicati sulle diverse fonti informative (Bloomberg,
stampa specializzata, sito internet ufficiale del fornitore dell'indice).

Relativamente al Nikkei 225, tale parametro di riferimento sopra indicato & del tipo price index ed &
calcolato sulla base dei valori giornalieri pubblicati sulle diverse fonti informative (Bloomberg, stampa
specializzata, sito internet ufficiale del fornitore dell'indice).

Per un corretto raffronto tra il rendimento del Fondo e il parametro di riferimento, quest'ultimo viene
maggiorato dei dividendi, al netto degli oneri fiscali, distribuiti dalle Societa componenti l'indice, cosi
come rilevati sulla base dei valori giornalieri pubblicati sulle diverse fonti informative (Bloomberg,
stampa specializzata, sito internet ufficiale del fornitore dell'indice).
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Il conteggio delle performance é fatto per ogni anno solare, dove:

TO = 01/01 di ogni anno solare

Valore di n & compreso tra zero e 365.

Esempio di prospetto di dettaglio del calcolo delle provvigioni di incentivo:

Data del giorno di sottoscrizione quota : TO.

Valore quota nel giorno To : 5,0 Euro

Valore benchmark/rendimento obiettivo nel giorno To : 100
Valore quota nel giorno Tn : 6 Euro

Valore benchmark/rendimento obiettivo nel giorno Tn : 110
Overperformance : (6-5) /5-(110-100) / 100 = 10%
Provvigione di incentivazione:

Aliquota prowvigione di incentivo 20% : 20% * (10%) = 2,0%
Provvigione di incentivo: 5 Euro* 2,0% = 0,10 Euro

Le commissioni di performance vengono accantonate giornalmente. Il valore della quota in Tn & al lordo delle precedenti
commissioni di performance accantonate.

La commissione di performance & accantonata solo se la variazione della quota, nel periodo temporale di riferimento, € stata
positiva.

Ai fini del computo della provvigione di incentivo eventuali errori di calcolo nei parametri di riferimento
rilevano solo se resi pubblici entro 30 giorni dalla data di loro pubblicazione. Nel caso in cui l'errore sia
reso pubblico, decorsi i suddetti 30 giorni la SGR, il Fondo e i suoi partecipanti rinunciano agli eventuali
crediti che deriverebbero dall'applicazione dei parametri corretti.

Nel 2012 il Fondo non ha maturato commissioni di performance.
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Sezione V Altri ricavi ed oneri

Interessi attivi su disponibilita liquide
-Interessi attivisuc/c

-Interessi attivi su Dep.Future

Altri ricavi

-Sopravvenienze Attive

-Rebates provvigioni di sottoscrizione
-Rebates provvigioni di gestione

- Rettifica incentive fees

- Rettifica equalizzatori

- Altri

- Arrotondamenti per Rendiconto

Altri oneri

- Arrotondamenti Passivi

-Interessi passivi su dispon. Liquide
- Rettifica equalizzatori

-Altro

1.669

13.533

-2.232

1.669

13.534

-2.232

Totale

12971
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Parte D ALTRE INFORMAZIONI

Operazioni a Copertura di Rischi del Portafoglio

Importo Valore Sottostante %
Coperture

Contratti in essere alla fine

dell'esercizio:

Operazioni di Copertura

- CHF 140.000 38.449 364,12%
- GBP 176.500 56.364 313,14%
-JPY 499.400 13.209.087 3,78%
- NOK 1.352.000 446.391 302,87%
- SEK 1.278.000 83.746 1526,04%
- UsD 1.959.089 229.294 854,40%
Operaz. a Termine su Valute

- CHF

- GBP

-JPY

- NOK

- SEK

- UsD

Contratti stipulati e chiusi nel
corso dell'esercizio:

Operazioni di Copertura

- CAD 50.661 188.647 26,85%
- CHF 190.424 341.405 55,78%
- GBP 245.568 77.501 316,86%
-JPY 160.778.087 8.808.044 1825,36%
- NOK 854.385 1.669.717 51,17%
- SEK 1.311.722 470.614 278,73%
- UsD 2.190.701 420.986 520,37%
Operaz. a Termine su Valute

- CAD

- CHF

- GBP

-JPY

- NOK

- SEK

- UsD
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Oneri di intermediazione

Banche SIM Banche e Imprese di Altre Societadel
Italiane Investimento Estere Controparti Gruppo
Oneri di Intermediazione 364 122.008 25.798

Turnover

Il tasso di movimentazione del portafoglio del Fondo (c.d. turnover) nell'esercizio, espresso dal rapporto
percentuale tra la somma degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e
dei rimborsi delle quote del Fondo, e il patrimonio netto medio del Fondo, nel periodo & stato pari a 380%.

Livello massimo e medio della leva finanziaria

I livello massimo e medio di leva finanziaria che il Fondo ha raggiunto nel periodo viene calcolato come
rapporto tra la somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti derivati) e il valore

complessivo netto del Fondo, indicando le operazioni poste in essere con finalita di copertura.

Per il 2012 tali valori sono, rispettivamente, 1,068 e 0,945.

Prime broker

Il Fondo non si avvale dell'attivita di prime broker.

Consulenti esterni e relativi compensi

Non sono utilizzati consulenti esterni.
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Relnpione delln socleta di revisione ol sensi dell’articolo 14 del DLgs o7 pennnio 2o, n.
49 e doll'articolo g del DLgs 24 febbraio 1go#, n. 58

Ad Partecipanti al
Fendo Comune di Investiments Mobilnms Aperto *Sopeeno Azioni Globale”

1, Abhlamo svallo la revisbone contahile del rendicanto della gestions del Fande Comune di
Tnvestimentn Mobilinre Aperto “Soprorno Azioni Globode”, costitulto dalls sttuweione
patrimoniale, dolln sesfone rodditoale & dalla pota integretiva, per Ueseroio chimso of o8
dicembre 12, Lo responsabilitia dotln redozions del rendiconto dells gestione o conformit al
Provvedimert delln Bancn d'Tialin doll’8 moggio 2o compete nEli smosinistrntor della
Societh di Gestione del Fondo, Sopramo 8GR SpA. £ nostra e esponsabitith del gludixio
protessionale ssprosao sol rendiconto dells gestions & baanto enlln revisione contnbile.

2. 1l nostro esame & stato condotto peeondn | prinepi e critert per la revisione contnbile
roecomandati dally CONSOR. In u:ufmmﬁ'ﬁdmﬂ prinelpi e criter, 14 revisione & statn
planificats e svolti al fing A aeguisine ogad clemento nocessanio per necertare a2 il rendironto
doln geatione sin vizisto da eoror significativi e se fisabtl, nel woo complesso, fttendibile. T
procedimento dl vevislone comprende ‘esnime, sulls buse o verificle o cemplone, degli slementd
bt o supparts dei saldi o delle intformasiont contenuti nel rendiconto delln geatione,
el iy valutaxione dell wdeguoteezn ¢ delln correteez del colter! contabill niilkzzatl e delln
ragiomevolezsn dells stime sfotluatn dogli smministrntori. Riteninmo che il levoro svoltn
formisen wna raglomevole base per l'espressione del nostro gindizio professionale.

Per il piudizio relativo al rendiconto delfin gestione dell'ssercizio precedente, § ool daki aooin
presentali @i finl comparativi secande quants elelbesto dalla specifien normativa, 51
vifertmento nlin relagione da nod emessa in dota 28 mores 2o,

3. A nostro gindizio, { rendiconto dellas gestione ded Fondo Comune di Investimento Mobiliare
Agperta "Soprirno Asiont Globale™ per 'esercioo ehifoso ol 08 dieembre 2012 & conforme al
Prowvedimenty della Benea o' Tialis dell 8 maggio sone; esso pertinto & redatto eon ohinresss o
rappresents in modo veritiero e ootretio Tn siluasione patrdmoniafe o 0 bl teto del Fondo per
Vesereiziey chinses & tale duta.

i La responsabilith della nedaelone dells mbzione degli smministraton in conformith s quonts
provisto dal Prowwedimento della Banen d'Talia dell’B moggio 2012 compete agli smministmmtor
delln Soprarno SGR SpA, B di noates competengn Vespresstone del gindizio sulla cosrenen dells
redashone degl smministruta eon il rendiconto defls gestions, some dchiesto dalls logee. A tal
fime, abbiami myalio e procedure indicate dal principio di revigions n. o001 emons o dal
Comsiglio Nazionale del Dobtor] Commiercialisth & degll Espeiti Contabill e ractompndisto dalls
CONSOB. A nostro giudizio, ln relazionn degli smministraton & coevente con il rondiconto dedln
gstione del Fondo Comune di Investiments Mobiliare Aperto *Soprarmo Addoni Globale® pee
Pemereixio chinsn al 28 dicembre oo

Firemie, 20 maieo 2015
PricewnterhonseCoopers SpA

ALl

Alegzandre Parring
{ Revhaire legile)

Bl begaie @ wmmoisiratees! M8 boids Vie Moo Bos gl Tl oodsHsn - P aaesfisso. Do Boc S0y i, © Fo@ VA=
T, Fimje WiEkinm ioppuiEncd leoria ol i, FipSeid ool Tugistm de] Redisin Liga® - Al R"L’lﬁ; Anemnn vl Vie Samil Tk v Tel
Oy~ B rois Vie D gl Goessrlle 17 Tl (st = Thobogem Folé Pralonn o 0000 Wi Vivere 51 Thl: il i« Teussdn
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FUEHE Vinde Priliominil G Tol, Oos=ateeai i - Twfwite 54105 Vie Odsali Mathenl g Tol aplseBopan - Didine 30300 Vi Tosoodis o Tel:
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Fondo Soprarno Relative Value

Relazione degli Amministratori al Rendiconto del Fondo.

Nel corso del 2012, nel rispetto della tipologia del Fondo (azionario flessibile con bias long) la strategia di
investimento adottata e stata quella di selezionare titoli azionari sottovalutati in virtu delle loro potenzialita
di crescita nel medio/lungo termine. Si & fatta attenzione alla qualita delle aziende selezionate con una
particolare attenzione al posizionamento nei mercati di riferimento e a una buona prevedibilita degli utili e
ad una posizione finanziaria solida. L’esposizione netta & stata poi contenuta tra il 20% e il 30% utilizzando
future sui principali indici di mercato a copertura delle posizioni lunghe.

Sono state implementate anche strategie di pair trade tra settori attraverso I'uso di indici settoriali.

Il portafoglio azionario & rimasto sempre investito alla quota massima consentita tenuto conto delle
esigenze di liquidita derivanti dai margini future per le posizioni short. Mediamente il Fondo ha presentato
una posizione long di azioni tra il 70% e 1’80 % del patrimonio (bilanciata in parte da posizione short su
future su indici).

Sono state poste in essere nell'esercizio tecniche ed operazioni destinate alla copertura dei rischi e/o ad
una efficiente gestione del Fondo, anche mediante |'utilizzo di strumenti derivati, sia per quanto concerne
la gestione del rischio di cambio che per I'attuazione delle strategie previste sul mercato azionario. In
relazione alla performance generata dal Fondo si rinvia alla piu ampia trattazione effettuata nella Nota
Integrativa alla sezione "Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti
nell’esercizio".

Le linee strategiche che si intendono adottare per il futuro continueranno a privilegiare l'investimento in
Societa che abbiano le caratteristiche descritte in precedenza; saranno inoltre utilizzate posizioni in derivati
a copertura dei rischi, a difesa del patrimonio e/o per una efficiente gestione del Fondo stesso.

Nel corso del 2012 I'assetto societario di Soprarno SGR S.p.A. & cambiato in seguito al conferimento del
ramo d’azienda delle gestioni patrimoniali individuali da parte di Cassa di Risparmio di San Miniato S.p.A. (di
seguito CRSM); in seguito a questa operazione straordinaria il nuovo assetto societario & il seguente:

* Cassa di Risparmio di San Miniato S.p.A.: 45%
e Banca Ifigest S.p.A.: 32,5%
e Dea Capital S.p.A.: 20%
* management di Soprarno Sgr S.p.A.: 2,5%.

Soprarno SGR distribuisce i propri prodotti attraverso Banca Ifigest, Suedtirol Bank, IW Bank, OnLine SIM,
Consultinvest SIM, Banca Federico Del Vecchio, Cassa di Risparmio di Bra e Total Return SGR; a tale fine la
rete collocatrice Banca Ifigest si avvale inoltre di tecniche di comunicazione a distanza mediante |'utilizzo
della piattaforma Fundstore.it.

La Societa, inoltre, effettua il collocamento diretto in sede per la propria clientela.

Nel corso del 2012 le sottoscrizioni sono ammontate a 14.976.411 Euro, i rimborsi a 11.351.565 Euro, il
risultato negativo della gestione a 181.526 Euro con un valore complessivo netto a fine periodo di
22.607.784 Euro.

Soprarno Relative Value Pagina 82 di 253



==30prarno

Societa di Gestione del Risparmio

Il Rendiconto di Gestione dei Fondi € composto da una Situazione Patrimoniale, da una Sezione Reddituale
e dalla Nota Integrativa ed e stato redatto conformemente agli schemi stabiliti dalla Banca d'ltalia nel
Provvedimento del 8 maggio 2012 in attuazione del D.Lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998; il Rendiconto e,
inoltre, accompagnato dalla Relazione degli Amministratori.

Gli schemi contabili e la Nota Integrativa sono espressi in unita di Euro senza cifre decimali.

Il presente Rendiconto di Gestione & redatto con riferimento al 28 dicembre 2012 che risulta, ai sensi del
regolamento del Fondo attualmente in vigore, I'ultimo giorno di calcolo del valore della quota per I'anno
2012. Tale data rappresenta, pertanto, il termine dell'esercizio contabile del Fondo.

Nella redazione del Rendiconto di Gestione sono stati applicati i principi contabili di generale accettazione
per i Fondi comuni di investimento mobiliari aperti ed i criteri di registrazione previsti dal Regolamento di
attuazione, coerenti con quelli utilizzati nel corso dell'esercizio per la predisposizione dei prospetti
giornalieri e riepilogati nella specifica Nota Integrativa.

Dal 1° luglio 2011, in base alla legge 10/2011 che prevede un sistema di tassazione del reddito realizzato
direttamente dai partecipanti, viene applicata dalla SGR una ritenuta sul reddito realizzato direttamente in
capo ai partecipanti.

Il reddito imponibile corrisponde ai proventi distribuiti in costanza di partecipazione al Fondo o al
differenziale tra il valore di rimborso, di liquidazione o di cessione delle quote e il costo medio ponderato di
sottoscrizione o acquisto delle quote medesime, rilevati dai prospetti periodici.

Nel caso in cui il partecipante realizzi una perdita, tale minusvalenza puo essere portata dal partecipante in
diminuzione di plusvalenze realizzate su altri titoli, nel medesimo periodo d'imposta o in quelli successivi,
entro il quarto.

Tra le operazioni di rimborso sono comprese anche quelle realizzate mediante operazioni di spostamento
tra Fondi.

La ritenuta e applicata anche nell'ipotesi di trasferimento delle quote a rapporti di custodia,
amministrazione o gestione intestati a soggetti diversi dagli intestatari dei rapporti di provenienza, salvo
che il trasferimento sia avvenuto per successione o donazione.

La ritenuta non si applica nel caso in cui i proventi siano percepiti da soggetti esteri che risiedono, ai fini
fiscali, in Paesi che consentono un adeguato scambio di informazioni (c.d. Paesi white list) nonché da altri
organismi di investimento collettivo italiani, da forme pensionistiche complementari istituite in Italia e da
gestioni individuali in regime gestito.

Firenze, 27 febbraio 2013
Il Consiglio di Amministrazione
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RENDICONTO DEL FONDO
Soprarno Relative Value
SITUAZIONE PATRIMONIALE
Situazione al 28/12/2012 Situazione a fine esercizio precedente

ATTIVITA' Valore complessivo In&i;zr;:?vli:el Valore complessivo Infci:eer:;?\ii:el
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 21.973.736 90,55% 16.959.643 83,43%)
Al. Titoli di debito 4.915.316 20,26% 516.928 2,54%

Al.1titoli di Stato 4.915.316 20,26% 516.928 2,54%

Al.2altri
A2. Titoli dicapitale 17.058.420 70,30% 16.442.715 80,89%
A3. PartidiOICR
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1l. Titolididebito
B2. Titoli di capitale
B3. PartidiOICR
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 2.015.888 8,31% 2.099.964 10,33%
C1l. Margini presso organismi di compensazione e garanzia 1.985.212 8,18% 1.438.764 7,08%
C2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati 30.676 0,13% 469.815 2,31%
C3. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati 191.385 0,94%
D. DEPOSITI BANCARI
D1. Avista
D2. Altri
E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI

ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 75.037 0,31% 920.746 4,53%)
F1. Liquidita disponibile 8.563 0,04% 575.337 2,83%
F2. Liquidita da ricevere peroperazioni da regolare 10.139.318 41,78% 20.071.773 98,74%
F3. Liquidita impegnata peroperazioni da regolare -10.072.844 -41,51% -19.726.364 -97,04%
G. ALTRE ATTIVITA' 201.617 0,83% 347.644 1,71%)
G1. Ratei attivi 30.468 0,13% 13.408 0,07%
G2. Risparmiodiimposta 121.572 0,50% 172.188 0,85%
G3. Altre 49.577 0,20% 162.048 0,80%

TOTALE ATTIVITA' 24.266.278 100,00% 20.327.997 100,00%
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PASSIVITA' E NETTO

Situazione al
28/12/2012

Situazione a fine
esercizio precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI 1.557.509
1. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI

ASSIMILATE
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 7.270 605.966
L1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati 7.270 455.285
L2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati 150.681
M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI 5.560
M1.  Rimborsi richiesti e non regolati 5.560
M2.  Proventi da distribuire
M3.  Altri
N. ALTRE PASSIVITA' 93.715 552.006
N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 56.712 34.604
N2. Debiti di imposta 2650
N3.  Altre 37.003 514.752
N4. Vendite allo scoperto
TOTALE PASSIVITA' 1.658.494 1.163.532
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe A 17.940.847 13.222.597
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe B 4.666.937 5.941.868

Numero delle quote in circolazione Classe A
Numero delle quote in circolazione Classe B

3.423.849,372
871.341,027

2.471.655,299
1.092.597,038

Valore unitario delle quote Classe A
Valore unitario delle quote Classe B

5,240
5,356

5,350
5,438

Movimenti delle quote nell'esercizio

Quote emesse Classe A
Quote emesse Classe B

Quote rimborsate Classe A
Quote rimborsate Classe B

2.860.416,109
31.961,891

1.908.222,036
253.217,902

Soprarno Relative Value

Pagina 85 di 253




= 50prarmno

Societa di Gestione del Risparmio

SEZIONE REDDITUALE

RENDICONTO DEL FONDO Soprarno Relative Value

Rendiconto al 28/12/2012 Rendiconto esercizio precedente
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 2.658.514 -1.648.338
Al. PROVENTI DA INVESTIMENTI 340.314 394.861
A1l.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 81.978 32.755
A1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 258.336 362.106
A1.3 Proventi su parti di OICR
A2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI 1.435.989 -1.481.579
A2.1 Titoli di debito 194.385 -139.803
A2.2 Titoli di capitale 1.241.604 -1.341.776
A2.3 Parti di OICR
A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 882.211 -561.620
A3.1 Titoli di debito 280.968 26.153
A3.2 Titoli di capitale 601.243 -587.773
A3.3 Parti di OICR
A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari quotati 2.658.514 -1.648.338
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1. 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 OICR
B2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI
B2.1 Titoli di debito
B2.2 Titoli di capitale
B2.3 Parti di OICR
B3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
B3.1 Titoli di debito
B3.2 Titoli di capitale
B3.3 Parti di OICR
B4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari non quotati
C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI -1.857.078 313.135
FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA
C1. RISULTATI REALIZZATI -1.867.988 361.681
C1.1 Su strumenti quotati -1.831.559 675.097
C1.2 Su strumenti non quotati -36.429 -313.416
C2. RISULTATI NON REALIZZATI 10.910 -48.546
C2.1 Su strumenti quotati 10.910 -61.675
€2.2 Su strumenti non quotati 13.129
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Rendiconto al 28/12/2012 Rendiconto esercizio precedente
D. DEPOSITI BANCARI
D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI -426.612 932.615
E1. OPERAZIONI DI COPERTURA -580.726 663.080
ELl.1 Risultati realizzati -591.580 1.018.927
E1.2 Risultati non realizzati 10.854 -355.847
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
E2.1 Risultati realizzati
E2.2 Risultati non realizzati
E3. LIQUIDITA! 154.114 269.535
E3.1 Risultati realizzati 155.793 290.473
E3.2 Risultati non realizzati -1.679 -20.938
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 374.824 -402.588
G. ONERI FINANZIARI -15.010 -15.968
G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -15.010 -15.968
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione di portafoglio 359.814 -418.556
H. ONERI DI GESTIONE -555.473 -747.928
H1. PROVVIGIONE DI GESTIONE SGR
Classe A -225.370 -276.827
Classe B -60.455 -118.303
H2. COMMISSIONI BANCA DEPOSITARIA -7.344 -8.965
H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E -2.456 -1.584
INFORMATIVA AL PUBBLICO
Ha. ALTRI ONERI DI GESTIONE -259.848 -342.249
I. ALTRI RICAVI ED ONERI 14.134 10.999
11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 1.498 9.814
12 ALTRI RICAVI 18.121 1.197
13. ALTRI ONERI -5.485 -12
Risultato della gestione prima delle imposte -181.525 -1.155.485
L. IMPOSTE 169.538
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO
Classe A
Classe B
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA
Classe A 60.652
Classe B 111.536
L3. ALTRE IMPOSTE -2.650
Utile/perdita dell'esercizio -181.525 -985.947
Classe A -90.826 -234.053
Classe B -90.699 -751.894
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NOTA INTEGRATIVA

INDICE DELLA NOTA INTEGRATIVA
Parte A ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO
Sezione |l  Criteri di valutazione
Sezione Il Le attivita
Sezione lll Le passivita
Sezione IV |l valore complessivo netto
Sezione V  Altri dati patrimoniali

Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione |l Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertua
Sezione Il Depositi bancari
Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari
Sezione IV Oneri di gestione
Sezione V  Altri ricavi ed oneri
Sezione VI Imposte

Parte D ALTRE INFORMAZIONI
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Parte A ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

Soprarno Relative Value classe A

Soprarno Relative Value classe B

S'S M A
5,4 —+

Nel grafico & stato riportato esclusivamente I'andamento del valore della quota in quanto il Fondo non ha
un benchmark di riferimento dichiarato.

Rendimento medio composto su base annua del Fondo negli ultimi 3 anni

Il rendimento medio annuo per il triennio 2010/2012 & pari a 0,19% per la classe A e 0,64% per la classe B.
Riferimenti circa 'andamento del valore della quota durante I'esercizio

Per il Fondo in questione in data 7 Aprile 2008, sono state previste due categorie di quote, definite quote di
classe "A" e di classe "B", che si differenziano per il livello di commissioni di gestione applicato, per gli
importi minimi iniziali e successivi di sottoscrizione, nonché per le modalita di sottoscrizione, poiché le

guote appartenenti alla classe "B" sono destinate esclusivamente a "Clienti Professionali di diritto", come
definiti nell'Allegato 3, punto | del Regolamento CONSOB n. 16190 del 27/10/2007.
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Si riportano di seguito i valori "minimo", "massimo" e di "chiusura" delle quote del Fondo nel corso
dell'esercizio:

Classe Minimo Massimo Chiusura esercizio
A 5,043 5,416 5,240
B 5,145 5,510 5,356

Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti nell'esercizio.

La tipologia del Fondo ha permesso alla Societa di applicare una politica di gestione basata sulla ricerca di
alfa sui diversi mercati azionari. L'esposizione netta e rimasta tra il 20% e il 30% del NAV.

La strategia di investimento adottata e stata quella di selezionare titoli azionari sottovalutati in virtu delle
loro potenzialita di crescita nel medio/lungo termine. Si & fatta attenzione alla qualita delle aziende
selezionate con una particolare attenzione al posizionamento nei mercati di riferimento e a una buona
prevedibilita degli utili e ad una posizione finanziaria solida.

Relativamente alla componente valutaria, essa é risultata sempre tendenzialmente coperta dal rischio di
cambio con un esposizione massima pari al 10% del patrimonio del Fondo durante tutto I'anno.

Nel corso del primo semestre del 2012 il Fondo non ha avuto esposizione nei confronti dei titoli bancari e
assicurativi delle tre aree oggetto di investimento in quanto i modelli interni adottati hanno
ininterrottamente continuato a segnalare una sopravalutazione dei settori in questione.

Nella seconda parte dell’anno si & ritenuto interessante selezionare alcuni titoli finanziari in Europa dove i
titoli finanziari avevano raggiunto livelli di sottovalutazione estremi in quanto incorporavano aspettative di
collasso dell’area Euro. Con l'intervento della BCE si & scongiurato questo rischio e si € beneficiato di un
recupero delle valutazioni dei titoli bancari.

Relativamente alla esposizione azionaria Europea, nel corso del secondo semestre del 2012, a seguito della
forte correzione dei mercati, il Fondo ha mantenuto una elevata esposizione verso francesi, italiane,
portoghesi e spagnole mentre ¢ stata sotto-pesato il mercato americano e tedesco.

Questa scelta e stata dettata soprattutto da motivazioni legate alle valutazioni.

Nei paesi periferici ma anche in Francia si e potuto investire in societa di ottima qualita con esposizione ai
mercati globali e quindi non direttamente correlate all’'andamento della domanda interna europea a livelli
di valutazione molto interessanti e con prospettive di crescita non incorporate nella valutazione stessa dei
titoli.

Per il primo semestre del 2013, continuera ad essere privilegiata la ricerca dell'alfa sui mercati azionari
Europee e statunitensi. Europa e Usa sono infatti le aree dove si presume continuera ad essere maggiore la
differenza tra rendimento atteso delle singole azioni e rendimento atteso degli indici azionari di
riferimento. L'esposizione azionaria "long" sara tendenzialmente superiore al 80% del patrimonio del
Fondo.

Strutturalmente si avra una posizione short sull’indice SXXP (Stoxx 600) che & I'indice pil rappresentativo
del paniere in cui vengono selezionate le azioni in portafoglio. In funzione delle situazioni di mercato e delle
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esigenze di efficienza nella gestione del portafoglio si implementeranno altre posizioni di copertura
attraverso l'utilizzo di future su indici di mercato geografici o settoriali.

Per le divise diverse dall'Euro, considerata la correlazione inversa rispetto ai relativi mercati azionari di
riferimento, si prevede di mantenere una parte di contenuta esposizione al rischio di cambio (massimo 10%
del patrimonio del Fondo) sia direttamente che tramite opzioni qualora la volatilita su queste ultime lo
renda conveniente.

Tanto piu le quotazioni si riportassero in prossimita di livelli valutativi troppo elevati quanto piu verranno
utilizzate posizioni in derivati a copertura del rischio azionario, a difesa del patrimonio e/o per una
efficiente gestione del Fondo stesso. Principalmente verranno utilizzate opzioni put.

Nell'esercizio 2012 il risultato di gestione negativo deriva dall'andamento negativo dei titoli azionari
presenti in portafoglio che hanno performato in linea o peggio degli indici dei mercati di riferimento e dal
posizionamento geografico sfavorevole soprattutto nella prima parte dell’anno. La rotazione geografica
che ha visto aumentare la componente azionaria europea ha favorito un parziale recupero della
performance nella seconda parte dell’anno.

Le scelte gestionali hanno visto privilegiare:

> per la componente azionaria, titoli azionari statunitensi, giapponesi ed Europei.
Nella seconda parte dell’lanno € aumentata la componente di titoli ciclici, finanziari e appartenenti ai
paesi periferici dell’area euro e cio ha consentito di sovra-performare I'indice di riferimento.

> Per la componente obbligazionaria, presente in maniera molto contenuta data la natura del Fondo
ed esclusivamente a fini di contenimento del Tracking error. Le scommesse short sul decennale
italiano sono state chiuse a settembre e tale strategia ha permesso di recuperare una parte della

sotto-performance precedente.

Le valute hanno, tuttavia, dato nel corso del secondo semestre 2012 un contributo positivo.
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Volatilita registrata negli ultimi 3 anni dalla differenza di rendimento del Fondo rispetto al
benchmark

Il calcolo del Tracking error non e applicabile in quanto il Fondo non ha un benchmark di riferimento.

Informazioni in ordine ai rischi assunti ed alle tecniche usate per individuare, monitorare e
controllare gli stessi

| principali rischi connessi con la partecipazione al Fondo riguardano le variazioni dei prezzi di mercato degli
strumenti finanziari detenuti in portafoglio, a tal fine si riportano alcune informazioni utili ad una migliore
comprensione delle caratteristiche del Fondo alla data di fine dicembre 2012:

> la categoria di emittenti (rating) non puo essere inferiore ad investment-grade;

> riguardo alle aree geografiche di riferimento, € escluso l'investimento in Paesi non appartenenti
all'OCSE o alle Bermuda;

> I'utilizzo di strumenti finanziari derivati e finalizzato alla copertura dei rischi di mercato, ad una piu
efficiente gestione del portafoglio e a finalita di investimento, in relazione alle quali il Fondo puo
avvalersi di una leva finanziaria massima pari a 2. Pertanto, in caso di utilizzo della leva massima,
|'effetto sul valore della quota di variazioni dei prezzi degli strumenti finanziari cui il Fondo & esposto
attraverso strumenti derivati risulta amplificato di circa il 100%;

> il rischio di cambio viene gestito attivamente, con tecniche di copertura del rischio ottimizzate,
mediante I'utilizzo prevalente di operazioni a termine e di opzioni in valuta.

La Societa adotta il metodo del VaR (Value at Risk) per il controllo del rischio dei Fondi gestiti attivi.

La metodologia di calcolo stabilita dal Consiglio di Amministrazione prevede un intervallo di confidenza
(grado di probabilita) pari al 99% ed un orizzonte pari ad un mese (corrispondente a 21 giorni lavorativi
medi), il valore & pari a -9%. Tale misura consente di quantificare la perdita potenziale che il portafoglio del
Fondo puo subire su un orizzonte temporale di un mese con un livello di probabilita del 99%.
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Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO
Sezione | Criteri di valutazione
Strumenti finanziari quotati

Il valore degli strumenti finanziari ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati & determinato in
base all'ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di negoziazione. Per gli strumenti trattati su piu
mercati, si fa riferimento al mercato piu significativo, avendo presenti le quantita trattate presso lo stesso e
|'operativita svolta dal Fondo.

Anche se risultano ammessi alla negoziazione su un mercato regolamentato, sono valutati sulla base dei
criteri previsti per quelli non quotati, tenendo anche conto dell'ultima quotazione rilevata, gli strumenti
finanziari:

a) individualmente sospesi dalle negoziazioni;

b) per i quali i volumi di negoziazione poco rilevanti e la ridotta frequenza degli scambi non consentono
la formazione di prezzi significativi.

Strumenti finanziari non quotati

| titoli non ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati sono valutati al costo di acquisto. Essi sono
svalutati ovvero rivalutati al fine di ricondurre il costo di acquisto al presumibile valore di realizzo sul
mercato, individuato su un'ampia base di elementi di informazione, oggettivamente considerati dai
responsabili organi della SGR, concernenti sia la situazione dell'emittente e del suo Paese di residenza, sia
quella di mercato.

La valutazione dei titoli "strutturati non quotati" & effettuata tenendo conto delle singole componenti
elementari in cui essi possono essere scomposti, in base alla metodologia prevista per gli strumenti
finanziari non quotati.

Strumenti finanziari derivati "OTC"

Gli strumenti finanziari derivati trattati "over the counter" (OTC) sono valutati al valore corrente (costo di
sostituzione) secondo le pratiche prevalenti sul mercato.

Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide sono iscritte al valore nominale.
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Attivita e passivita in valuta

La conversione in Euro delle attivita e passivita espresse in valute diverse da quella di denominazione del
Fondo, avviene applicando i cambi di riferimento rilevati giornalmente dalla Banca Centrale Europea. Le
operazioni a termine in valuta sono convertite al tasso di cambio corrente per scadenze corrispondenti a
quelle delle operazioni oggetto di valutazione.

Compravendita di divisa a termine

Le compravendite di divisa a termine finalizzate alla copertura del rischio di cambio concorrono alla
determinazione del valore netto del Fondo in termini di plusvalenza o minusvalenza in base al valore
nominale valutato confrontando il cambio a termine pattuito con un cambio di riferimento, cioé il cambio a
termine che si verrebbe a pattuire alla data della valutazione per un'operazione avente le stesse
caratteristiche e stessa scadenza, calcolato utilizzando una curva ufficiale dei tassi di mercato. Gli utili o le
perdite da realizzi su cambi sono determinati quale differenza tra il cambio a termine del contratto di
copertura ed il cambio di chiusura dell'operazione.

Gli acquisti e le vendite di strumenti finanziari sono contabilizzati nel portafoglio del Fondo sulla base della
data di effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento dell'operazione stessa.
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Le attivita

Aree geografiche verso cui sono orientati gli investimenti
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ELENCO ANALITICO STRUNIENTI FINANZIARI DETENUTI DAL FONDO

N. Denominazione titolo Valore Percentuale
a1 BTP_3%_15GN2015 1.016.000 4,19%
2 BOT_ZC_31GE2013 999.500 4,122
3 CCT_01sST2015_Ind 966.400 3,98%
a4 CCT_01LG2016_Ind 944 .600 3,89%
5 Sanofi 565.840 2,33%
6 UniCredit_Ord 481.780 1,99%
7 CCT_O0O1MZ2017_Ind 464.400 1,91%
8 Societe_Generale_FP 422.250 1,74%%
=] Fondiaria-Sai_Ord 379.600 1,56%%
10 Novartis_ AG-Reg 356.685 1,47 %
11 NH_Hoteles_SA 355.050 1,46%
12 Bank_of_lreland_ID 348.000 1,432
13 Volkswagen_AG_PFD 344.300 1,429%
14 SACYR_VALLEHERMOSO_S 331.800 1,37%
15 Carrefour_SA 327.505 1,359
16 Borregaard_Asa 325.997 1,34%%
17 BTP_2,55%2615ST2041_il 324.616 1,34%
i8 BNP_Paribas_FP 317.513 1,31%
19 BP_Plc 312.173 1,29%
20 Volvo_AB-B_Shs 311.160 1,28%
21 Rexel _SA 309.400 1,28%
22 Invensys_Plc 299.009 1,23%
23 Fred_Olsen_Energy_AS 296.586 1,229
249 Aryzta_AG 290.873 1,20%
25 Swatch_Group_AG-B 286.341 1,18%
26 SKF_AB-B_Shs 285.931 1,18%
27 Ementor_asa 280.943 1,16%%6
28 PPR_SA 280.200 1,15%
29 BIC_SA 273.690 1,13%
30 Nestle_Sa-Reg 271.358 1,12%
31 Baloise_Holding 259.934 1,07%
32 Akzo_Nobel _NV 247.675 1,02%
33 ABB_Ltd_STOCCOLMA 242.779 1,00%
34 MARR_S.p.A. 237.000 0,98%
35 Roche_Holding_AG 228.477 0,94%
36 Koninhlijke_Dsm_Nv 227.800 0,94%
37 Cie_de_Saint-Gobain 224.560 0,93%
38 Hermes_Intl_SA 223.800 0,92%
39 Svenska_Cellulosa-B 222.333 0,92%
a0 Aggreko_Plc 212.987 0,88%
41 Sonae_Sgps_Sa 209.400 0,86%
42 Devro 207.895 0,86%
a3 Schweizerische_Natl- 201.159 0,83%
a44a BOT_28MZ2013 199.800 0,82%
45 Adecco_SA-Reg 198.841 0,82%
46 Rpc_Group_Plc 194.773 0,80%
a7z William_Demant_HId 194.587 0,80%
48 ARM_Holdings_PLC 188.506 0,78%
49 Snam__SpA 175.700 0,72%
50 Continental_AG 175.180 0,72%
51 Pirelli_&_C_Spa_Ord 173.100 0,71%
52 TATE_&_LYLE_PLC 164.621 0,68%
53 Symrise_AG 162.720 0,67%
54 SCHIBSTED_ASA 160.477 0,66%
55 Barclays_Bank_Plc 160.200 0,66%
56 Carlsberg_AS-B 148.518 0,612
57 Novo_nordisk 147.418 0,619
58 Banco_Pop_Espano_SA 146.000 0,60%
59 ASSA_ABLOY_AB-B 141.856 0,58%
60 Linde_AG 132.000 0,54%
61 Interpump_Group_SpA 130.388 0,54%
62 Petroleum_Geo-Servic 129.949 0,54%%
63 Nutreco_Holding__NV 128.980 0,53%
64 Legrand_SA 126.920 0,52%
65 Alstom_SA 119.700 0,49%
66 Citigroup_lInc 118.365 0,49%
67 MELIA_HOTELS_INTERNA 116.633 0,48%
68 Galp_Energia_SGPS 116.350 0,48%
69 Christian_Dior_SA 112.376 0,46%
70 Sumitomo_MITSUI_FIN 109.780 0,45%
71 Telecom_ltalia_SpA 109.280 0,45%
72 ELECTROCOMPONENTS_PL 109.202 0,45%
73 Jazztel_Plc 106.400 0,44%
74 Fresenius_Med_Care 104.620 0,43%
75 Bank_of_America_Corp 103.406 0,43%
76 McDonald's_Corp 99.651 0,412
77 Caterpillar_Inc 98.775 0,41%
78 Honeywell_Intl_Inc 95.456 0,39%
79 AIR_PRODS_&_CHEM 94 .360 0,39%
80 Altria_Group_lInc 94.334 0,39%
81 ENEL_SpA 94.140 0,39%
82 CenturyTel_Inc 87.749 0,36%
83 TAKEDA_CHEMICAL_INDU 84.912 0,35%
84 Google_Inc-Cl_A 79.649 0,33%
85 Johnson_&_Johnson 79.056 0,33%
86 Wells_Fargo_&_Co 77.168 0,32%
87 Oracle_Corporation 75.142 0,31%
88 Aviva_Plc 73.581 0,30%
89 ConocoPhillips 64.936 0,279
20 Seven_& _i_holdings_c 64.414 0,27%
o1 Merck_&_Co_lnc 61.655 0,25%
92 United_Tech_Corp 61.299 0,25%
o3 Walgreen_Co. 55.435 0,23%
o4 Wal-Mart_Stores_Ilnc 51.286 0,21%
95 Sainsbury_(J 50.970 0,21%
o6 Sika_AG 43.667 0,18%
o7 MITSUBISHI_HEAVY_IND 36.564 0,15%
o8 MATSUSHITA ELECTRIC 27.595 0,11%

Tot. Strumenti Finanziari 21.973.736 90,55 26|

Totale Attivita 24.266.278
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1.1 Strumenti finanziari quotati

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per paese di residenza dell'emittente

paese di residenza dell'emittente

Italia

Altri paesi dell'UE

Altri paesi dell'OCSE

Altri paesi

Titoli di debito:

- di Stato

- di altri enti pubblici
- di banche

- di altri

4.915.316

Titoli di capitale:
- con diritto di voto
- con voto limitato

- altri

1.780.987

9.638.082

344.300

5.295.051

Parti di OICR:
- aperti armonizzati
- aperti non armonizzati

- chiusi

Totali:
- in valore assoluto

- in percentuale del totale delle attivita

6.696.303

27,60%

9.982.382
41,14%

5.295.051
21,82%

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

Mercato di quotazione

Italia paesi dell'UE Altri paesi dell'OCSE Altri paesi
Titoli quotati 6.696.303 10.225.161 5.052.272
Titoli in attesa di quotazione
Totali:
- in valore assoluto 6.696.303 10.225.161 5.052.272
- in percentuale del totale delle attivita 27,60% 42,14% 20,82%
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Controvalore acquisti

Controvalore vendite/rimborsi

Titoli di debito
- titoli di Stato

- altri

Titoli di capitale
Parti di OICR

Totale

15.610.770

34.343.300

49.954.070

11.687.736

35.570.441

47.258.177

1.2 Strumenti finanziari non quotati

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti strumenti finanziari non quotati nel portafoglio del Fondo. Nel
corso dell'esercizio il Fondo non ha acquistato e venduto strumenti finanziari non quotati.

1.3 Titoli di debito

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti titoli di debito strutturati nel portafoglio del Fondo.
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Titoli di debito: duration modificata per valuta di denominazione

Duration in anni

Valuta minoreo parial compresatrale3,6 maggiore di 3,6

Euro 3.574.700 1.016.000 324.616
Dollaro USA

Yen

Sterlina inglese

Franco svizzero

Altre valute
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1.4 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 1.985.212
contratti simili

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili 30.676

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni

- future

- opzioni

- swap

1.5 Depositi bancari

Al 28 dicembre 2012 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.

1.6 Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine attive né assimilate.
.7 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 28 dicembre 2012 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.8 Posizione netta di liquidita
F1. Liquidita disponibile 8.563
-EUR
-CHF 1.491
-GBP 2.183
-HKD
-SEK 326
-YEN 2.953
-UsD 579
-DKK 128
-NOK 657
-AUD
-NzD
-Altre 246
F2. Liquidita daricevere per operazioni da regolare 10.139.318
- Proventi da Incassare 7.886
-c¢/Val-da Ricevere Vendite 8.649.217
-Val-da Ricevere PT Venduti Termine
-Val-da Ricevere 1.482.215
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -10.072.844
-Onerida Pagare
-Divise da Consegnare Vendite -1.332.137
-Val-da consegnare PT Acg- Termine
-Val-da consegnare -8.740.707
TOTALE 75.037

Soprarno Relative Value

Pagina 101 di 253



1.9

soprarno

Societa di Gestione del Risparmio

Altre attivita

G1.

G2.

G3.

Ratei attivi

. Interessi su Titoli

. Interessi su Disp liquide
. Altri

Risparmio d'imposta
. Imposta 461 sul Risultato Anno Precedente
Classe A

Classe B

. Imposta 12,5% Risultato di Gestione
Classe A

Classe B

Altre

. Credito verso Banca C.R.Firenze

. Plusvalenze su operazioni pending

. Ratei Plus Vendite Divise non Copertura
. Equalizzatori

. Crediti per vendite da regolare

. Proventi da prestito titoli

. Plusvalenze da DCS

. Altre

28.970
1.498

42.823
78.749

1.739

47.377

461

30.468

121.572

49.577

TOTALE

201.617
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Sezione lll Le passivita
1.1 Finanziamenti ricevuti

Al 28 dicembre 2012 il Fondo ha acceso un finanziamento di 1.557.509 Euro per scoperto di cassa presso la
stessa banca depositaria; lo scoperto é stato generato dalla normale operativa del Fondo.

1.2 Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate
Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine passive né assimilate.
1.3 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 28 dicembre 2012 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.

1.4 Strumenti finanziari derivati

Valore patrimoniale degli strumenti finanziari derivati
Strumenti finanziari quotati [Strumenti finanziari non quotat

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 -7.270

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni
- future

- opzioni

- swap
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Debiti verso partecipanti

Al 28 dicembre 2012 non sono in essere debiti nei confronti dei partecipanti al Fondo.

.6

Altre passivita

N1.

N2.

N3.

Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati
- Rateo Interessi Passivi c/c
- Rateo Provvigioni di Gestione

Classe A

Classe B

- Rateo Provvigioni di Incentivo
Classe A

Classe B

- Rateo Oneri Banca Depositaria

- Rateo Costo Societa di Revisione
- Rateo Spese Stampa Prospetti

- Rateo Contributo Consob

- Altri oneri di gestione

Debiti di imposta
- Imposta 12,5% Risultato di Gestione
Classe A

Classe B

- Ritenuta 27% Interessi Attivi di c/c
Classe A

Classe B

Altre

- Commissioni su Operazioni Titoli

- Arrotondamenti per Rendiconto

- Ratei Minus Vendite Divise non Copertura
- Rimborsi da regolare

- Incentive Fees

- Maturato PcT passivi

- Altri debiti verso I'Erario

- Ratei Minus Acquisto Divise non copertura

6.953

23.112
4.222

697
17.317
2.456
1.955

23.113

13.890

56.712

37.003

Totale

93.715
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Sezione IV Il valore complessivo netto

Quote detenute da Investitori Qualificati

Denominazione Investitore N° Quote

Percentuale

Numero Quote in Circolazione

Classe A 3.423.849,372
Classe B 871.341,027
di cui:
detenute da Investitori Qualificati
Classe A 2.884.134,066
Classe B 730.594,059

84,24%
83,85%

Frazione Fondo Detenuta da Soggetti Non Residenti
N° Quote Percentuale
Numero Quote in Circolazione
Classe A 3.423.849,372
Classe B 871.341,027
di cui:
detenute da Soggetti Non Residenti
Classe A
Classe B 140.746,968 16,15%
Variazioni del patrimonio netto
Anno Anno Anno
2012 i 2011 2010
(ultimo esercizio) (penultimo esercizio) (terzultimo esercizio)
Patrimonio netto a inizio periodo 19.164.464 19.409.916 12.798.962
Incrementi:
a) sottoscrizioni:
- sottoscrizioni singole 12.437.108 59.273.018 12.087.313
- piani di accumulo 61.196 11.200 501
- switch in entrata 2.478.107 574.621 1.218.227
b) risultato positivo della gestione 639.579
Decrementi:
a) rimborsi:
- riscatti -10.076.668 -8.940.581 -6.843.486
- piani di rimborso
- switch in uscita -1.274.897 -50.177.763 -491.180
b) proventi distribuiti
c) risultato negativo della gestione -181.526 -985.947
Patrimonio netto a fine periodo 22.607.784 19.164.464 19.409.916
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Sezione V Altri dati patrimoniali

V.1 Ammontare dell'impegno

Ammontare dell'impegno

Valore assoluto

% del Valore Complessivo Netto

Operazioni su tassi di interesse:

- swap e altri contratti simili

- future su titoli di debito, tassi e altri contratti simili 728.200 3,22%

- 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 25.048.023 110,79%
contratti simili

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili 599.682 2,65%

Altre operazioni
- future e contratti simili
- opzioni e contratti simili

- swap e contratti simili

V.2 Attivita e passivita verso Societa del gruppo

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti nel Fondo attivita o passivita nei confronti di Societa del gruppo.
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V.3 Composizione delle poste patrimoniali del Fondo per divisa di denominazione
ATTIVITA' PASSIVITA'

Strumenti Depositi Altre TOTALE Finanziamenti Altre TOTALE

finanziari bancari attivita ricevuti passivita
Euro 13.253.695 2.084.812 15.338.507 1.557.509 56.731 1.614.240
Dollaro USA 1.397.722 140.035 1.537.757 9.332 9.332
Sterlina Inglese 1.996.593 8.940 2.005.533 108 108
Franco Svizzero 2.137.334 3.167 2.140.501 53 53
Dollaro HK
Corona Svedese 1.204.059 401 1.204.460 22.106 22.106
Yen 323.264 22.799 346.063 4.582 4.582
Corona Danese 490.523 158 490.681
Corona Norvegese 1.193.952 741 1.194.693 803 803
Zloty Polacco
Altre divise 813 813
Totale 21.997.142 2.261.866| 24.259.008 1.557.509 93.715 1.651.224
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Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione |
1.1 Risultato delle operazioni su strumenti finanziari

Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura

3. Parti di OICR
- aperti armonizzati
- non armonizzati

Risultato complessivo delle operazioni su: da realizzi variazioni dei minusvalenze variazioni dei
tassi di cambio tassi di cambio

A. Strumenti finanziari quotati

1. Titoli di debito 194.385 280.968

2. Titoli di capitale 1.241.604 571.641 601.243 -137.556

B. Strumenti finanziari non quotati

1. Titoli di debito

2. Titoli di capitale

3. Parti di OICR
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1.2 Strumenti finanziari derivati

Risultato degli strumenti finanziari derivati

Con finalita di copertura Senza finalita di copertura
(sottovoci A4 e B4) (sottovoci C1 e C2)
Risultati Risultati non Risultati Risultati non
realizzati realizzati realizzati realizzati
Operazioni su tassi di interesse:
- future su titoli di debito, tassi e altri contratti -410.732
simili
- opzioni su tassi e altri contratti simili
- swap e altri contratti simili
Operazioni su titoli di capitale:
- future su titoli di capitale, indici azionari e -1.419.260
contratti simili
- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili -37.996 10.910
- swap e altri contratti simili
Altre operazioni:
- future
- opzioni
- swap

Il risultato economico degli strumenti derivati e stato classificato "senza finalita di copertura".

Tale classificazione permette di definire, in termini operativi, l'attivita effettuata dalla SGR in strumenti
derivati, finalizzata, come previsto dal Regolamento del Fondo, alla "realizzazione di una piu efficiente
gestione del Portafoglio per ottenere I'asset allocation definita dalla SGR in coerenza con gli obiettivi di
rischio/rendimento del Fondo".

Sezione Il Depositi bancari

Al 28 dicembre 2012 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.

Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Nel corso del 2012 non sono state effettuate operazioni di pronti contro termine e operazioni assimilate, né
di prestito titoli.
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Risultato della gestione cambi
Risultati Risultati non
OPERAZIONI DI COPERTURA realizzati realizzati

Operazioni a termine -582.565 10.854
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

Operazioni a termine

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

- future su valute e altri contratti simili
- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili -9.015

- swap e altri contratti simili

LIQUIDITA' 155.793 -1.679

G1- INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -15.010

-Interessi Passivi su Finanziamenti -15.010

G2- ALTRI ONERI FINANZIARI

-Oneri su Pronti c/Termine

Totale -15.010
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Costi sostenuti nel periodo

Oneri di gestione

Importi complessivamente corrisposti mporti corrisposti a soggetti del gruppo di appartenenza della SGR
Importo |% sul valore |% sul % sul valore Importo |% sul valore % sul valore del
migliaia di [complessivo |valore dei del migliaia di |complessivo  |% sul valore finanziamento
ONERI DI GESTIONE (mig prssio vao . (mig pessie e
euro) |netto(media |beni finanziament euro)|netto(media di |dei beni
di periodo) |negoziati o periodo) negoziati
1) Prowvigioni di gestione 286 1,59%
Prowvigioni di base 286 1,59%
Prowvigioni d'incentivo 0 0,00%
2) TER degli OICR in cui il fondo investe
3) Compenso della banca depositaria 7 0,04%
4) Spese di revisione del fondo 18 0,10%
5) Spese legali e giudiziarie
6) Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale 2 0,01%
pubblicazione del prospetto informativo
7) Altri oneri gravanti sul fondo 41 0,23%
Contributo Consob 2 0,01%
Oneri bancari diversi 7 0,04%
Spese Controparte 32 0,18%
TOTAL EXPENSE RATIO (TER) 354 1,97%
8) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari (*) 201 0,29%
di cui: -su titoli azionari 115 0,16%
-su titoli di debito 1 0,01%
-su OICR 0 0,00%
-su derivati 85 0,12%
-su altri (specificare) 0 0,00%
9) Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo 15
10)  Oneri fiscali di pertinenza del fondo 0 0,00%
TOTALE SPESE 570 3,17%
Valore complessivo netto medio di periodo 17.980

* . . . . . . . . o . . .
®) Gli oneri di negoziazione non risultano evidenziabili per tutte quelle transazioni effettuate su strumenti
finanziari i cui prezzi sono espressi secondo modalita che gia includono, nel prezzo della transazione, le
relative commissioni di intermediazione (es. divise, opzioni su tassi di cambio, opzioni OTC, titoli di Stato,

)
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V.2 Prowvigioni di incentivo

La SGR calcola una commissione di incentivo con cadenza giornaliera, dovuta qualora il valore della quota
di ciascun giorno di valorizzazione sia superiore al valore piu elevato registrato dalla quota medesima
nell'arco temporale intercorrente tra l'inizio di operativita del Fondo ed il giorno precedente quello di
valorizzazione (di seguito "HWM Assoluto").

Verificandosi la condizione di cui al comma precedente, la provvigione di incentivo e pari al 20%
dell'incremento percentuale registrato dal valore della quota rispetto al valore del HVYM Assoluto ed &
applicata al minor ammontare tra l'ultimo valore complessivo netto del Fondo disponibile ed il valore
complessivo netto medio del Fondo nel periodo intercorrente con la data del precedente HVM assoluto.

La provvigione di incentivo eventualmente maturata & addebitata nel medesimo giorno dalla SGR al
patrimonio del Fondo.

La SGR preleva la provvigione di incentivo dalle disponibilita liquide del Fondo il primo giorno lavorativo
del mese solare successivo.

Ogni qualvolta sussistono le condizioni di maturazione della provvigione di incentivo, il valore unitario
della quota nel giorno di avveramento delle predette condizioni costituira il nuovo valore del HVM
Assoluto.

Esempio di prospetto di dettaglio del calcolo delle provvigioni di incentivo:

Data del primo giorno di valorizzazione quota: TO.

Data del giorno rilevante oggetto di calcolo: TO+n

Valore quota nel giorno rilevante To+ n: 6,90 Euro.

Massimo valore quota mai raggiunto in uno degli n-1 giorni rilevanti intercorrenti tra TO e TO+n-1: 6,00 Euro.
Data del giorno rilevante relativo al massimo valore quota mai raggiunto nel periodo TO e TO+n-1: TO+n- m
NAV al tempo TO+n: 150.000.000 Euro

NAV medio nel periodo n-m: 100.000.000 Euro

Provvigione di incentivazione:

Aliquota prowvigione di incentivo: 20% * (6,90 - 6.00) / 6.00 = 3,00%

NAV di calcolo provvigione di incentivo: minimo tra 150.000.000 e 100.000.000 = 100.000.000 Euro
Provvigione di incentivo: 100.000.000 Euro x 3,00% = 3.000.000 Euro

Nel 2012 il Fondo non ha maturato commissioni di performance.
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Sezione V Altri ricavi ed oneri

Interessi attivi su disponibilita liquide
-Interessi attivisuc/c

-Interessi attivi su Dep.Future

Altri ricavi

-Sopravveniente Attive

-Rebates provvigioni di sottoscrizione
-Rebates provvigioni di gestione

- Rettifica incentive fees

- Rettifica equalizzatori

- Altri

- Arrotondamenti per Rendiconto

Altri oneri

-Sopravveniente Passive

-Interessi passivi su dispon. Liquide
- Rettifica equalizzatori

-Altro

1.498

18.121

-5.485

1.498

18.121

-5.485

Totale

14.134

Soprarno Relative Value

Pagina 113 di 253



= 50prarmno

Societa di Gestione del Risparmio

Parte D

ALTRE INFORMAZIONI

Operazioni a Copertura di Rischi del Portafoglio

Importo

Valore Sottostante

%
Coperture

Contratti in essere alla fine
dell'esercizio:

Operazioni di Copertura
- CHF
- GBP
-JPY
- NOK
- SEK
- UsD

Operaz. a Termine su Valute
- CHF
- GBP
-JPY
- NOK
- SEK
- Usb

2.384.000
1.411.000
27.496.800
8.565.000
9.662.000
1.421.550

97.504
207.668
9.593.627
201.055
649.980
582.375

2445,04%
679,45%
286,62%

4260,04%

1486,51%
244,10%

Contratti stipulati e chiusi nel
corso dell'esercizio:

Operazioni di Copertura
- CAD
- CHF
- DKK
- GBP
-JPY
- NOK
- SEK
- UsD

Operaz. a Termine su Valute
- CAD
- CHF
- DKK
- GBP
-JPY
- NOK
- SEK
- Usb
- NOK

1.568
676.588
49.680
544.949
213.364.498
3.073.911
2.087.036
3.376.453

12.502
528.902
1.386.018
150.512
7.610.527
1.306.927
254.406
254.994

12,55%
127,92%
3,58%
362,06%
2803,54%
235,20%
820,36%
1324,13%
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Oneri di intermediazione

Banche SIM Banche e Imprese di Altre Societadel
Italiane Investimento Estere Controparti Gruppo
Oneri di Intermediazione 1.103 154.930 44.996

Turnover

Il tasso di movimentazione del portafoglio del Fondo (c.d. turnover) nell'esercizio, espresso dal rapporto
percentuale tra la somma degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e
dei rimborsi delle quote del Fondo, e il patrimonio netto medio del Fondo, nel periodo & stato pari a 394%.
Livello massimo e medio della leva finanziaria

I livello massimo e medio di leva finanziaria che il Fondo ha raggiunto nel periodo viene calcolato come
rapporto tra la somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti derivati) e il valore
complessivo netto del Fondo, indicando le operazioni poste in essere con finalita di copertura.

Per il 2012 tali valori sono, rispettivamente, 1,020 e 0,931.

Prime broker

Il Fondo non si avvale dell'attivita di prime broker.

Consulenti esterni e relativi compensi

Non sono utilizzati consulenti esterni.
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Relazione delln socleth di revisione al sensi dellarticolo 1y del DlLgs 27 gennaio 2010, n,
g0 & dell’artienlo o del DLps 24 febhbraio 1998, n, 58

Ad Porteckpantd al
Fondo Comune di Investimento Mobilinre Aperto "Sopramao Relative Valoo”

L Abitrime svallo Ly revistone contahile del remliconto della gesifions del Fanda Comune di
Imvestimaento Mobilisre Aperto “Sopmeno Belative Viloe”, mostitnito dalla sihiszions
patrimoninle, dalln sexfone reddituale ¢ dalla nots h:l.!.ﬂ;g;rlhﬂ per leperoizio chinso ol 28
dizembne 2012, Li responssbilith delly redazions del rendiconto della geaticne In conformmith ol
Provvodimento della Banca &' Tiadin dell'8 moggio 0010 compete sl omministratord delln
Sorleth di Gestone del Fondo, Soprarno SGH SpA, B nostra [n responsabilith del giudizio
professionule espresso 20 rendiconto delly gestione e basulo sulls revisione contabile.

3 1} srstro esgme & stato condotto secondo § pringipi @ criteri per la revigione contabile
eueecmandati dolly CONSOR, In conformit af predett principd ¢ erited, I revisione & stiuts
planifista ¢ svolts ol fine di scquisire ogni elemento necessprin per peceriare se il repdiconto
delln gestione sin vizinto da errord significativi e serisalt], ool suo complesso, sttendibils. 11
provedivmento df revldone compresde Vesame, sulla base i verifiche a campione, degh elomeanti
prabatid o supporto dot saldi ¢ delle imformaziont contenuii el rendiconto della gestlons,
noneld las valutaziope dell'sdeguateses @ delly comettesag del eriter) contaldll stilivestl o dells
rngionevoleten delle stime effettimtbe dagh smministreton. Ritemimmn ohe i lavors svolio
formisen unn ragionevale base per Pespressiome del nostvo gimdizio professdomnnle,

Per il giwdixo relativo al rendiconto delln gestione dell'sercialo precedenta; | ol ditl sana
presentuti ai finl comparivi secondo quanto dehlesto dalla gpeciflea normitive, sl fa
riferimiento ally reloeione da wol cmessa in dota =8 moreo 2o,

& A oostro ghucdicdo, 1 rendiconto della gestione del Fonde Comume ff Investimento Mobiliare
Aporto "Soprarno Belathee Value® per Mesercivio chivso al 28 dieembre 2012 & tonforme al
Prowvedimento della Bonca d'Tralin dell’8 maggio 2013; ess0 pertento & redatto con chisresn o
riuppresonto in modo veritiero e corretto b situoriono petrinromiale ¢ 1 rsltsto del Fondo per
P'esercizin chiuso s tale data.

4. L hﬁ!pﬂlluhﬂili delln redigioneg delli religione depll smministrator o eonfrmita a tquEn ey
dal Proveedimento delln Banca d'Trafin dell’8 moggio 2012 conmpete agh amminditimton

delln Soprarne SGE SpA. B di nostra competensa Vespressione del ghudizio solls coerenss dells
relasiome degh amministrofon con il rendirontn delln gesthone, come richiesto dalin lezge. A tal
fing, abblamo svolto le procedure indicste dal principio di revisione n. 001 emomnato dal
Comslglio Musonals del Duttor] Commeteiatisg ¢ degli Espect Contubili & meeomandsto dalin
CORS0R, A nosro gindizlo, la relogione degli sroministrotor & eoerante con il rendiconto della
pesticne del Fando Comune di Investiments Mohiliare Aperto "Soprarno Helstive Valie" per
Tesercixio chinsn gl of dicembre ooie.

Firende, 29 muikes S04

PricewnterhouseCoopers SpA

Ao

Alessandns Parrind
mrmrmelugnlﬂ
Prieeurater Iluul'n{hﬂpm SpAa

Sl Mjgile & wiviinin e il ive | Milaes @il Vie Midils Wieas qi Tl aara8s Fod pETWE60 Ceje e 5055 400,000 Bue |, 00 0w FIVA
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Fondo Soprarno Ritorno Assoluto
Relazione degli Amministratori al Rendiconto del Fondo.

Nel corso del 2012, nel rispetto della tipologia del Fondo, la strategia di investimento adottata & stata
quella di selezionare titoli azionari maggiormente sottovalutati a livello globale con bassi multipli e
posizione finanziaria solida. Altro criterio fondamentale e stato quello di valutare le prospettive future delle
societa per capire quali prospettive di crescita avessero e quanto il mercato le apprezzasse; in
considerazione della natura del Fondo (nel luglio 2010 e passato dalla categoria Fondi flessibili a quella dei
Fondi azionari internazionali adottando un benchmark di riferimento) il portafoglio € rimasto sempre
investito tra il 90% e il 100% in azioni .

Sono state poste in essere nell'esercizio tecniche ed operazioni destinate alla copertura dei rischi e/o ad
una efficiente gestione del Fondo, anche mediante |'utilizzo di strumenti derivati, sia per quanto concerne
la gestione del rischio di cambio che per I'attuazione delle strategie previste sul mercato azionario. In
relazione alla performance generata dal Fondo si rinvia alla piu ampia trattazione effettuata nella Nota
Integrativa alla sezione "Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti
nell’esercizio".

Le linee strategiche che si intendono adottare per il futuro continueranno a privilegiare l'investimento in
Societa che abbiano le caratteristiche descritte in precedenza; saranno inoltre utilizzate posizioni in derivati
a copertura dei rischi, a difesa del patrimonio e/o per una efficiente gestione del Fondo stesso.

Nel corso del 2012 I'assetto societario di Soprarno SGR S.p.A. & cambiato in seguito al conferimento del
ramo d’azienda delle gestioni patrimoniali individuali da parte di Cassa di Risparmio di San Miniato S.p.A. (di
seguito CRSM); in seguito a questa operazione straordinaria il nuovo assetto societario e il seguente:

* (Cassa di Risparmio di San Miniato S.p.A.: 45%
e Banca Ifigest S.p.A.: 32,5%
e Dea Capital S.p.A.: 20%
* management di Soprarno Sgr S.p.A.: 2,5%.

Soprarno SGR distribuisce i propri prodotti attraverso Banca Ifigest, Suedtirol Bank, IW Bank, OnLine SIM,
Consultinvest SIM, Banca Federico Del Vecchio, Cassa di Risparmio di Bra e Total Return SGR; a tale fine la
rete collocatrice Banca Ifigest si avvale inoltre di tecniche di comunicazione a distanza mediante |'utilizzo
della piattaforma Fundstore.it.

La Societa, inoltre, effettua il collocamento diretto in sede per la propria clientela.

Nel corso del 2012 le sottoscrizioni sono ammontate a 4.919.435 Euro, i rimborsi a 11.783.846 Euro, il
risultato negativo della gestione a 663.718 Euro con un valore complessivo netto a fine periodo di
12.018.702 Euro.

Il Rendiconto di Gestione dei Fondi € composto da una Situazione Patrimoniale, da una Sezione Reddituale
e dalla Nota Integrativa ed e stato redatto conformemente agli schemi stabiliti dalla Banca d'ltalia nel
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Provvedimento del 8 maggio 2012 in attuazione del D.Lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998; il Rendiconto e,
inoltre, accompagnato dalla Relazione degli Amministratori.
Gli schemi contabili e la Nota Integrativa sono espressi in unita di Euro senza cifre decimali.

Il presente Rendiconto di Gestione & redatto con riferimento al 28 dicembre 2012 che risulta, ai sensi del
regolamento del Fondo attualmente in vigore, I'ultimo giorno di calcolo del valore della quota per I'anno
2012. Tale data rappresenta, pertanto, il termine dell'esercizio contabile del Fondo.

Nella redazione del Rendiconto di Gestione sono stati applicati i principi contabili di generale accettazione
per i Fondi comuni di investimento mobiliari aperti ed i criteri di registrazione previsti dal Regolamento di
attuazione, coerenti con quelli utilizzati nel corso dell'esercizio per la predisposizione dei prospetti
giornalieri e riepilogati nella specifica Nota Integrativa.

Dal 1° luglio 2011, in base alla legge 10/2011 che prevede un sistema di tassazione del reddito realizzato
direttamente dai partecipanti, viene applicata dalla SGR una ritenuta sul reddito realizzato direttamente in
capo ai partecipanti.

Il reddito imponibile corrisponde ai proventi distribuiti in costanza di partecipazione al Fondo o al
differenziale tra il valore di rimborso, di liquidazione o di cessione delle quote e il costo medio ponderato di
sottoscrizione o acquisto delle quote medesime, rilevati dai prospetti periodici.

Nel caso in cui il partecipante realizzi una perdita, tale minusvalenza puo essere portata dal partecipante in
diminuzione di plusvalenze realizzate su altri titoli, nel medesimo periodo d'imposta o in quelli successivi,
entro il quarto.

Tra le operazioni di rimborso sono comprese anche quelle realizzate mediante operazioni di spostamento
tra Fondi.

La ritenuta e applicata anche nell'ipotesi di trasferimento delle quote a rapporti di custodia,
amministrazione o gestione intestati a soggetti diversi dagli intestatari dei rapporti di provenienza, salvo
che il trasferimento sia avvenuto per successione o donazione.

La ritenuta non si applica nel caso in cui i proventi siano percepiti da soggetti esteri che risiedono, ai fini
fiscali, in Paesi che consentono un adeguato scambio di informazioni (c.d. Paesi white list) nonché da altri
organismi di investimento collettivo italiani, da forme pensionistiche complementari istituite in Italia e da
gestioni individuali in regime gestito.

Firenze, 27 febbraio 2013

Il Consiglio di Amministrazione
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RENDICONTO DEL FONDO
Soprarno Ritorno Assoluto
SITUAZIONE PATRIMONIALE
Situazione al 28/12/2012 Situazione a fine esercizio precedente
ATTIVITA' Valore complessivo In percentu-al-e fjel Valore complessivo In percentuél-e fjel
totale attivita totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 11.670.449 94,26% 17.332.407 80,79%)
Al. Titolididebito 5.131.992 41,45% 10.503.764 48,96%

Al.1titoli di Stato 5.031.777 40,64% 10.190.697 47,50%

Al.2altri 100.215 0,81% 313.067 1,46%
A2. Titolidicapitale 6.538.457 52,81% 6.828.643 31,83%
A3. PartidiOICR
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1l. Titolididebito
B2. Titolidicapitale
B3. PartidiOICR
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 517.799 4,18% 3.067.660 14,30%
C1l. Marginipressoorganismidi compensazione e garanzia 517.799 4,18% 1.492.084 6,96%
C2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati 1.410.471 6,57%
C3. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati 165.105 0,77%
D. DEPOSITI BANCARI
D1. Avista
D2. Altri
E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI

ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 67.244 0,54% 587.164 2,74%)
F1. Liquidita disponibile 17.559 0,14% 436.961 2,04%
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare 4.602.983 37,18% 23.599.476 110,01%
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -4.553.298 -36,78% -23.449.273 -109,31%
G. ALTRE ATTIVITA' 125.371 1,01% 465.570 2,17%)
Gl. Rateiattivi 47.768 0,39% 121.403 0,57%
G2. Risparmiodiimposta 22.501 0,18% 62.993 0,29%
G3. Altre 55.102 0,45% 281.174 1,31%

TOTALE ATTIVITA' 12.380.863 100,00% 21.452.801 100,00%
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Situazione al Situazione a fine
28/12/2012 esercizio precedente
PASSIVITA' ENETTO Valore complessivo Valore complessivo
H. FINANZIAMENTI RICEVUTI 310.436
I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI
ASSIMILATE
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 7.314 1.513.448
L1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati 7.314 1.295.339
L2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati 218.109
M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI 2.270 14.884
M1.  Rimborsi richiesti e non regolati 2.270 14.884
M2, Proventi da distribuire
M3.  Altri
N. ALTRE PASSIVITA' 42.142 377.638
N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 31.640 62.113
N2. Debiti di imposta 1.740
N3. Altre 10.502 313.785
N4. Vendite allo scoperto
TOTALE PASSIVITA' 362.162 1.905.970
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe A 11.812.609 15.955.449
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe B 206.093 3.591.381
Numero delle quote in circolazione Classe A 2.193.192,985 2.877.580,184
Numero delle quote in circolazione Classe B 37.601,052 639.921,312
Valore unitario delle quote Classe A 5,386 5,545
Valore unitario delle quote Classe B 5,481 5,612
Movimenti delle quote nell'esercizio
Quote emesse Classe A 874.839,897
Quote emesse Classe B 37.601,052

Quote rimborsate Classe A
Quote rimborsate Classe B

1.559.227,096
639.921,312

Soprarno Ritorno Assoluto

Pagina 121 di 253



= 50prarmno

Societa di Gestione del Risparmio

SEZIONE REDDITUALE

RENDICONTO DEL FONDO Soprarno Ritorno Assoluto

Rendiconto al 28/12/2012 Rendiconto esercizio precedente
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 2.970.739 -633.820
Al. PROVENTI DA INVESTIMENTI 385.216 549.323
Al.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 225.490 373.790
A1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 155.655 175.533
A1.3 Proventi su parti di OICR 4.071
A2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI 2.024.443 -1.453.552
A2.1 Titoli di debito 1.688.397 -758.265
A2.2 Titoli di capitale 213.091 -695.287
A2.3 Parti di OICR 122.955
A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 561.080 270.409
A3.1 Titoli di debito 379.258 459.250
A3.2 Titoli di capitale 181.822 -188.841
A3.3 Parti di OICR
A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari quotati 2.970.739 -633.820
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1. 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 OICR
B2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI
B2.1 Titoli di debito
B2.2 Titoli di capitale
B2.3 Parti di OICR
B3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
B3.1 Titoli di debito
B3.2 Titoli di capitale
B3.3 Parti di OICR
B4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari non quotati
C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI -3.111.069 1.834.814
FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA
C1. RISULTATI REALIZZATI -3.836.247 2.014.692
C1.1 Su strumenti quotati -3.889.156 2.244.526
C1.2 Su strumenti non quotati 52.909 -229.834
C2. RISULTATI NON REALIZZATI 725.178 -179.878
C2.1 Su strumenti quotati 725.178 -186.736
C2.2 Su strumenti non quotati 6.858
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Rendiconto al 28/12/2012

Rendiconto esercizio precedente

D. DEPOSITI BANCARI
D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI -115.490 89.741
E1. OPERAZIONI DI COPERTURA -75.217 34.157
ELl.1 Risultati realizzati -113.927 72.699
E1.2 Risultati non realizzati 38.710 -38.542
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
E2.1 Risultati realizzati
E2.2 Risultati non realizzati
E3. LIQUIDITA! -40.273 55.584
E3.1 Risultati realizzati -37.793 55.475
E3.2 Risultati non realizzati -2.480 109
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 -255.820 1.290.735
G. ONERI FINANZIARI -8.054 -3.598
G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -8.054 -3.598
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione di portafoglio -263.874 1.287.137
H. ONERI DI GESTIONE -410.093 -465.040
H1. PROVVIGIONE DI GESTIONE SGR
Classe A -211.482 -281.327
Classe B -19.015 -37.414
H2. COMMISSIONI BANCA DEPOSITARIA -6.644 -8.455
H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E -2.456 -1.584
INFORMATIVA AL PUBBLICO
Ha. ALTRI ONERI DI GESTIONE -170.496 -136.260
I. ALTRI RICAVI ED ONERI 10.249 6.151
11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 2.695 6.443
12. ALTRI RICAVI 9.358 2
13. ALTRI ONERI -1.804 -294
Risultato della gestione prima delle imposte -663.718 828.248
L. IMPOSTE 61.253
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO
Classe A
Classe B
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA
Classe A 54.452
Classe B 8.541
L3. ALTRE IMPOSTE -1.740
Utile/perdita dell'esercizio -663.718 889.501
Classe A -548.560 696.736
Classe B -115.158 192.765
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NOTA INTEGRATIVA

INDICE DELLA NOTA INTEGRATIVA
Parte A ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO
Sezione |l  Criteri di valutazione
Sezione Il Le attivita
Sezione lll Le passivita
Sezione IV |l valore complessivo netto
Sezione V  Altri dati patrimoniali

Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione |l Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura
Sezione Il  Depositi bancari
Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari
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Parte A ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA
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Nel grafico & stato riportato esclusivamente I'andamento del valore della quota in quanto il Fondo non ha
un benchmark di riferimento dichiarato.

Rendimento medio composto su base annua del Fondo negli ultimi 3 anni

Il rendimento medio annuo per il triennio 2010/2012 & pari a 2,19% per la classe A e 2,73% per la classe B.
Riferimenti circa 'andamento del valore della quota durante I'esercizio

Per il Fondo in questione in data 7 Aprile 2008, sono state previste due categorie di quote, definite quote di
classe "A" e di classe "B", che si differenziano per il livello di commissioni di gestione applicato, per gli
importi minimi iniziali e successivi di sottoscrizione, nonché per le modalita di sottoscrizione, poiché le

guote appartenenti alla classe "B" sono destinate esclusivamente a "Clienti Professionali di diritto", come
definiti nell'Allegato 3, punto | del Regolamento CONSOB n. 16190 del 27/10/2007.
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Si riportano di seguito i valori "minimo", "massimo" e di "chiusura" delle quote del Fondo nel corso
dell'esercizio:

Classe Minimo Massimo Chiusura esercizio
A 5,152 5,604 5,386
B 5,239 5,677 5,481

Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti nell'esercizio.

La tipologia del Fondo ha permesso alla Societa di applicare una politica di asset allocation globale sui
diversi mercati.

La strategia di investimento ha previsto la selezione dei titoli piu sottovalutati, nelle tre aree seguite da
Soprarno: Stati Uniti, Giappone ed Europa, cosi come risultanti dai modelli quantitativi della Societa.
Relativamente alla componente valutaria, essa é risultata sempre tendenzialmente coperta dal rischio di
cambio con un esposizione massima pari al 10% del patrimonio del Fondo durante tutto I'anno.

Nel corso del primo semestre del 2012 il Fondo non ha avuto esposizione nei confronti dei titoli bancari e
assicurativi delle tre aree oggetto di investimento in quanto i modelli interni adottati hanno
ininterrottamente continuato a segnalare una sopravalutazione dei settori in questione.

Nella seconda parte dell’anno si & ritenuto interessante selezionare alcuni titoli finanziari in Europa dove i
titoli finanziari avevano raggiunto livelli di sottovalutazione estremi in quanto incorporavano aspettative di
collasso dell’area Euro. Con l'intervento della BCE si & scongiurato questo rischio e si e beneficiato di un
recupero delle valutazioni dei titoli bancari.

Relativamente alla esposizione azionaria Europea, nel corso del secondo semestre del 2012, a seguito della
forte correzione dei mercati, il Fondo ha mantenuto una elevata esposizione verso francesi, italiane,
portoghesi e spagnole mentre ¢ stato sotto-pesato il mercato americano e tedesco.

Questa scelta e stata dettata soprattutto da motivazioni legate alle valutazioni.

Nei paesi periferici ma anche in Francia si e potuto investire in societa di ottima qualita con esposizione ai
mercati globali e quindi non direttamente correlate all’'andamento della domanda interna europea a livelli
di valutazione molto interessanti e con prospettive di crescita non incorporate nella valutazione stessa dei
titoli.

Per il primo semestre del 2013, continuera ad essere privilegiato I'investimento in Societa Europee,
caratterizzate da prospettive di crescita interessanti e alta generazione di cassa. In alcuni paesi come Svezia,
Norvegia o Germania si andra ad investire in societa di alta qualita con multipli elevati ma con una solidita
degli utili stabile nel tempo. Si avra un approccio cauto ed opportunistico su settori e paesi a maggiore
volatilita come Italia e Spagna.

Per le divise diverse dall'Euro, considerata la correlazione inversa rispetto ai relativi mercati azionari di
riferimento, si prevede di mantenere una parte di contenuta esposizione al rischio di cambio (massimo 10%
del patrimonio del Fondo) sia direttamente che tramite opzioni qualora la volatilita su queste ultime lo
renda conveniente.

Tanto piu le quotazioni si riportassero in prossimita di livelli valutativi troppo elevati quanto piu verranno
utilizzate posizioni in derivati a copertura del rischio azionario, a difesa del patrimonio e/o per una
efficiente gestione del Fondo stesso. Principalmente verranno utilizzate opzioni put.
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Le scelte gestionali hanno visto privilegiare:

> per la componente azionaria, titoli azionari statunitensi, giapponesi ed Europei.
Nella seconda parte dell’anno si & aumentata la componente di titoli ciclici, finanziari e appartenenti
ai paesi periferici dell’area euro e cio ha consentito di sovra-performare I'indice di riferimento.

> per la componente obbligazionaria, presente in maniera molto contenuta data la natura del Fondo
ed esclusivamente a fini di contenimento del Tracking error, si € mantenuta una esposizione a titoli a
breve termine italiani.

La copertura dal rischio cambio ha contribuito positivamente alla performance soprattutto nella seconda

parte dell’anno.

Volatilita registrata negli ultimi 3 anni dalla differenza di rendimento del Fondo rispetto al
benchmark

Il calcolo del Tracking error non e applicabile in quanto il Fondo non ha un benchmark di riferimento.

Informazioni in ordine ai rischi assunti ed alle tecniche usate per individuare, monitorare e
controllare gli stessi

| principali rischi connessi con la partecipazione al Fondo riguardano le variazioni dei prezzi di mercato degli
strumenti finanziari detenuti in portafoglio, a tal fine si riportano alcune informazioni utili ad una migliore
comprensione delle caratteristiche del Fondo alla data di fine dicembre 2012:

> la categoria di emittenti (rating) non puo essere inferiore ad investment-grade;

> riguardo alle aree geografiche di riferimento, € escluso l'investimento in Paesi non appartenenti
all'OCSE o alle Bermuda;

> I'utilizzo di strumenti finanziari derivati e finalizzato alla copertura dei rischi di mercato, ad una piu
efficiente gestione del portafoglio e a finalita di investimento, in relazione alle quali il Fondo puo
avvalersi di una leva finanziaria massima pari a 1,70. Pertanto, in caso di utilizzo della leva massima,
|'effetto sul valore della quota di variazioni dei prezzi degli strumenti finanziari cui il Fondo & esposto
attraverso strumenti derivati risulta amplificato di circa il 70%;

> il rischio di cambio viene gestito attivamente, con tecniche di copertura del rischio ottimizzate,
mediante I'utilizzo prevalente di operazioni a termine e di opzioni in valuta.

La Societa adotta il metodo del VaR (Value at Risk) per il controllo del rischio dei Fondi gestiti attivi.

La metodologia di calcolo stabilita dal Consiglio di Amministrazione prevede un intervallo di confidenza
(grado di probabilita) pari al 99% ed un orizzonte pari ad un mese (corrispondente a 21 giorni lavorativi
medi), il valore e pari a -4,5%. Tale misura consente di quantificare la perdita potenziale che il portafoglio
del Fondo puo subire su un orizzonte temporale di un mese con un livello di probabilita del 99%.
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Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO
Sezione | Criteri di valutazione
Strumenti finanziari quotati

Il valore degli strumenti finanziari ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati & determinato in
base all'ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di negoziazione. Per gli strumenti trattati su piu
mercati, si fa riferimento al mercato piu significativo, avendo presenti le quantita trattate presso lo stesso e
|'operativita svolta dal Fondo.

Anche se risultano ammessi alla negoziazione su un mercato regolamentato, sono valutati sulla base dei
criteri previsti per quelli non quotati, tenendo anche conto dell'ultima quotazione rilevata, gli strumenti
finanziari:

a) individualmente sospesi dalle negoziazioni;

b) per i quali i volumi di negoziazione poco rilevanti e la ridotta frequenza degli scambi non consentono
la formazione di prezzi significativi.

Strumenti finanziari non quotati

| titoli non ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati sono valutati al costo di acquisto. Essi sono
svalutati ovvero rivalutati al fine di ricondurre il costo di acquisto al presumibile valore di realizzo sul
mercato, individuato su un'ampia base di elementi di informazione, oggettivamente considerati dai
responsabili organi della SGR, concernenti sia la situazione dell'emittente e del suo Paese di residenza, sia
quella di mercato.

La valutazione dei titoli "strutturati non quotati" & effettuata tenendo conto delle singole componenti
elementari in cui essi possono essere scomposti, in base alla metodologia prevista per gli strumenti
finanziari non quotati.

Strumenti finanziari derivati "OTC"

Gli strumenti finanziari derivati trattati "over the counter" (OTC) sono valutati al valore corrente (costo di
sostituzione) secondo le pratiche prevalenti sul mercato.

Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide sono iscritte al valore nominale.
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Attivita e passivita in valuta

La conversione in Euro delle attivita e passivita espresse in valute diverse da quella di denominazione del
Fondo, avviene applicando i cambi di riferimento rilevati giornalmente dalla Banca Centrale Europea. Le
operazioni a termine in valuta sono convertite al tasso di cambio corrente per scadenze corrispondenti a
quelle delle operazioni oggetto di valutazione.

Compravendita di divisa a termine

Le compravendite di divisa a termine finalizzate alla copertura del rischio di cambio concorrono alla
determinazione del valore netto del Fondo in termini di plusvalenza o minusvalenza in base al valore
nominale valutato confrontando il cambio a termine pattuito con un cambio di riferimento, cioé il cambio a
termine che si verrebbe a pattuire alla data della valutazione per un'operazione avente le stesse
caratteristiche e stessa scadenza, calcolato utilizzando una curva ufficiale dei tassi di mercato. Gli utili o le
perdite da realizzi su cambi sono determinati quale differenza tra il cambio a termine del contratto di
copertura ed il cambio di chiusura dell'operazione.

Gli acquisti e le vendite di strumenti finanziari sono contabilizzati nel portafoglio del Fondo sulla base della
data di effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento dell'operazione stessa.
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Sezione Il Le attivita

Aree geografiche verso cui sono orientati gli investimenti
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ELENCO ANALITICO STRUNMIENTI FINANZIARI DETENUTI DAL FONDO
N Denominazione titolo Valore Percentuale
a CCT_01sST2015_Ind 966.400 7,812
2 CCT_O0O1LG2016_1Ind 944.600 7,632
3 BTP_2,55215ST2041_il 927.474 7,49%%
a4 BTP_2,55%_ 220T16_i/Il 515.783 4,172
5 BTP_3,526_O01NV17 505.200 44,0826
[S3 BTP_4,7526_01GN2017 266.475 2,15%6
7 CTZ_30MG2014 243.925 1,972
8 BTP_5,526_01ST2022 238.656 1,9326
S BTP_4,52_ 03 MZ2019 230.032 1,86%26
10 Volkswagen_AG_PFD 215.188 1,74%
s W CTZ_30sST2014 193.232 1,56%26
iz Cisco_Systems_Inc 137.693 1,112
i3 SACYR_VALLEHERMOSO_S 132.720 1,0726
14 Linde_AG 132.000 1,0726
is Altria_Group_Ilnc 126.926 1,032
16 Invensys_Plc 119.603 0,972
17 NH_Hoteles_SA 118.350 0,96%2%
18 Akzo_Nobel_NV 113.931 0,922
i9 Nestle_Sa-Reg 111.010 0,902
20 Aggreko_Plc 106.494 0,862
21 Capital_One_Fin_Corp 106.378 0,862
22 Bank_of_America_Corp 101.260 0,82%
23 BPIM_42_15AP2013 100.215 0,81%2
24 UniCredit_Ord 100.062 0,812
25 Ementor_asa o98.126 0,79%%
26 Barclays_Bank_Plc 96.120 0,78%
27 Rexel_SA 92.820 0,75%2%
28 Seven_& _i_holdings_c 92.327 0,75%
29 Continental_AG 87.590 0,712
30 Sonae_Sgps_Sa 87.250 0,70%2%
31 SKF_AB-B_Shs 85.779 0,692
32 Sumitomo_MITSUI_FIN 85.079 0,692
33 Borregaard_Asa 85.043 0,692
34a Societe_Generale_FP 84.450 0,682
35 PPR_SA 84.060 0,682
36 Svenska_Cellulosa-B 82.345 0,672
37 AIR_PRODS_&_CHEM 81.779 0,66%2%
38 TAKEDA_CHEMICAL_INDU 81.515 0,66%2%
39 Citigroup_Inc 81.080 0,652
40 Devro 81.079 0,65%2%
41 SCHIBSTED_ASA 80.239 0,65%2%
a2 Cie_de_Saint-Gobain 80.200 0,652
a43 PARKER_HANNIFIN 79.261 0,642%2%
a4a Wells_Fargo_&_Co 79.251 0,642
45 MARR_S.p.A. 79.000 0,642
a46 Rpc_Group_Plc 77 .909 0,632
a47 Carrefour_SA 77.060 00,6226
a8 Caterp ar_Inc 75.727 0,612
a49 Schweizerische_Natl- 75.334 0,612
50 Wal-Mart_Stores_lInc 74.159 0,602
51 Johnson_& _Johnson 72.837 0,59%
52 United_Tech_Corp 72.026 0,582
53 BNP_Paribas_FP 70.234 0,572
54 Hermes_Intl_SA 67.140 0,542
55 Merck_& _Co_lInc 66.403 0,542
56 MITSUBISHI_HEAVY_IND 65.815 0,532
57 Oracle_Corporation 65.223 0,532
58 BP_Plc 65.036 0,532
59 CenturyTel_Inc 64.642 0,522
60 Sanofi 63.657 0,512
61 Legrand_SA 63.460 0,512
62 Volvo__AB-B_Shs 62.232 0,50%%
63 McDonald's_Corp 60.854 0,49%
64 Exxon__Mobil_Corp 58.937 0,482
65 Galp_Energia_SGPS 58.175 0,47%
66 Aviva_Plc 57.485 0,46%2%
67 Honeywell_Intl_Inc 57.274 0,462
68 Swatch_Group_AG-B 57.268 0,46%
69 Pirelli_&_C_Spa_Ord 56.258 0,45%
70 Fred_Olsen_Energy_AS 56.022 0,452
71 Walgreen_Co. 54.825 0,442
72 Google_Inc-Cl_A 54.161 0,442
73 Suzuki_Motor_Corp 53.334 0,432
7a Snam__SpA 52.710 0,43%
75 Sika_AG 52.401 0,422
76 General_Electric_US 50.685 0,419
77 Fondiaria-Sai_Ord a47.450 0,382
78 Du_Pont_(E.I. a47.379 0,38%2%
79 DOW_CHEMICAL 47.179 0,38%2%
80 ARNM_Holdings_PLC 47.127 0,38%2%
81 ABB_ Ltd-Reg 46.565 0,38%2%
82 INnterpump_Group_SpA 46.360 0,372
83 MELIA_HOTELS_INTERNA 46.122 0,372
84 AP_Moeller-Maersk-B a45.681 0,37%
85 BIC_SA a44a4.247 0,36%2%
86 Novo_nordisk a42.997 0,35%2%
87 Applied_Materials_In 41.938 0,34%
88 1.B.M. 41.903 0,342
89 Petroleum_Geo-Servic 38.985 00,3126
Q0 Bk__New_York__Mellon 38.912 0,319
o1 MATSUSHITA_ELECTRIC 38.633 0O,31%2%
o2 Roche_Holding_ AG 38.079 0,312
93 ENEL_SpA 37.656 0,30%%
o4 ABB_Ltd_STOCCOLMA 35.242 0,28%2%
95 Telecom_ltalia_SpA 34.150 0,289
o6 Fresenius_Med_Care 34.002 0,272
97 Baloise_Holding 32.492 0,26%
o8 William_Demant_HId 32.431 0,26%2%
99 Nutreco_Holding_NV 32.245 0,269
100 Alstom_SA 30.314 0,242
101 Banco_Pop_Espano_SA 29.200 0,242
102 ASSA_ABLOY_AB-B 28.371 0,232
103 Archer-Daniels-Midla 26.089 0,21%2%
104 Carlsberg_AsS-B 25.991 0,219
105 Jazztel_Plc 23.940 0,19%2%
106 ELECTROCOMPONENTS_PL 21.840 0,189
107 Christian_Dior_SA 19.155 0,15%%
108 Tyco_lIntl_Ltd 17.728 0,14%
109 Adecco_ SA-Reg 12.766 0,10%2%
Tot. Strumenti Finanziari 11.670.449 94,2626
Totale Attivita 12.380.863
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Strumenti finanziari quotati

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per paese di residenza dell'emittente

paese di residenza dell'emittente

Italia

Altri paesi dell'UE

Altri paesi dell'OCSE

Altri paesi

Titoli di debito:

- di Stato

- di altri enti pubblici
- di banche

- di altri

5.031.777

100.215

Titoli di capitale:
- con diritto di voto
- con voto limitato

- altri

453.645

2.750.842

215.188

3.118.782

Parti di OICR:
- aperti armonizzati
- aperti non armonizzati

- chiusi

Totali:

- in valore assoluto

- in percentuale del totale delle attivita

5.585.637
45,12%

2.966.030
23,96%

3.118.782
25,19%

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

Mercato di quotazione

Italia paesi dell'UE Altri paesi dell'OCSE Altri paesi
Titoli quotati 5.485.422 3.101.487 3.083.540
Titoli in attesa di quotazione
Totali:
- in valore assoluto 5.485.422 3.101.487 3.083.540
- in percentuale del totale delle attivita 44,31% 25,05% 24,91%
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Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi
Titoli di debito
- titoli di Stato 38.777.844 46.005.110
-altri 299.732 511.894
Titoli di capitale 18.586.705 19.283.974
Parti di OICR 3.149.177 3.259.962
Totale 60.813.458 69.060.940

1.2 Strumenti finanziari non quotati

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti strumenti finanziari non quotati nel portafoglio del Fondo. Nel
corso dell'esercizio il Fondo non ha acquistato e venduto strumenti finanziari non quotati.

1.3 Titoli di debito

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti titoli di debito strutturati nel portafoglio del Fondo.

Titoli di debito: duration modificata per valuta di denominazione

Duration in anni

Valuta minore o parial compresatrale3,6 maggiore di 3,6

Euro 2.011.215 952.940 2.167.837
Dollaro USA

Yen

Sterlina inglese

Franco svizzero

Altre valute
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1.4 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 517.799

contratti simili
- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni

- future

- opzioni

- swap

1.5 Depositi bancari

Al 28 dicembre 2012 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.

1.6 Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine attive né assimilate.
.7 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 28 dicembre 2012 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.8 Posizione netta di liquidita
F1. Liquidita disponibile 17.559
-EUR
-CHF 725
-GBP 2.000
-HKD
-SEK 305
-YEN 1.545
-UsD 6.070
-DKK 133
-NOK 18
-AUD
-NzD
-Altre 6.763
F2. Liquidita daricevere per operazioni da regolare 4.602.983
- Proventi da Incassare 4.695
-c¢/Val-da Ricevere Vendite 4.008.254
-Val-da Ricevere PT Venduti Termine
-Val-da Ricevere 590.034
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -4.553.298
-Onerida Pagare
-Divise da Consegnare Vendite -490.224
-Val-da consegnare PT Acg- Termine
-Val-da consegnare -4.063.074
TOTALE 67.244
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1.9 Altre attivita

G1. Rateiattivi 47.768
. Interessi su Titoli 45.935
. Interessi su Disp liquide 1.833
. Altri
G2. Risparmio d'imposta 22.501
. Imposta 461 sul Risultato Anno Precedente
Classe A 19.450
Classe B 3.051

. Imposta 12,5% Risultato di Gestione

Classe A
Classe B
G3. Altre 55.102
. Credito verso Banca C.R.Firenze 3.650
. Credito verso Lehman 2.240
. Ratei Plus Vendite Divise non Copertura 49.125

. Equalizzatori

. Crediti per vendite da regolare
. Proventi da prestito titoli

. Plusvalenze da DCS

. Ratei Plus Acquisti Divise non Copertura 87

TOTALE 125.371

Sezione lll Le passivita

1.1 Finanziamenti ricevuti

Al 28 dicembre 2012 il Fondo ha acceso un finanziamento di 310.436 Euro per scoperto di cassa presso la
stessa banca depositaria; lo scoperto é stato generato dalla normale operativa del Fondo.

1.2 Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate
Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine passive né assimilate.
1.3 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 28 dicembre 2012 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.4 Strumenti finanziari derivati

Valore patrimoniale degli strumenti finanziari derivati

Strumenti finanziari quotati |Strumenti finanziari non quotat|

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 -7.314

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni
- future
- opzioni

- swap
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Debiti verso partecipanti

M1.

M2.

M3.

Rimborsi richiesti e non regolati
- Rimborsi da Regolare

Proventi da distribuire
- Proventi da Distribuire

Altri

Scadenza

03/01/2013

2.270

2.270

Totale

2.270

.6

Altre passivita

N1.

N2.

N3.

Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati
- Rateo Interessi Passivi ¢/c
- Rateo Provvigioni di Gestione

Classe A

Classe B

- Rateo Provvigioni di Incentivo
Classe A

Classe B

- Rateo Oneri Banca Depositaria

- Rateo Costo Societa di Revisione
- Rateo Spese Stampa Prospetti

- Rateo Contributo Consob

- Altri oneri di gestione

Debiti di imposta
- Imposta 12,5% Risultato di Gestione
Classe A

Classe B

- Ritenuta 27% Interessi Attivi di c/c
Classe A

Classe B

Altre

- Commissioni su Operazioni Titoli

- Arrotondamenti per Rendiconto

- Ratei Minus Vendite Divise non Copertura
- Rimborsi da regolare

- Incentive Fees

- Maturato PcT passivi

- Altri debiti verso I'Erario

- Ratei Minus Acquisti Divise non Copertura

4.520

13.111
139

371
9.088
2.456
1.955

3.458

7.044

31.640

10.502

Totale

42.142
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Sezione IV Il valore complessivo netto

Quote detenute da Investitori Qualificati
Denominazione Investitore N° Quote Percentuale

Numero Quote in Circolazione

Classe A 2.193.192,985
Classe B 37.601,052
di cui:
detenute da Investitori Qualificati
Classe A 1.423.292,068 64,90%
Classe B 37.601,052 100,00%

Frazione Fondo Detenuta da Soggetti Non Residenti

N° Quote Percentuale
Numero Quote in Circolazione
Classe A 2.193.192,985
Classe B 37.601,052
di cui:
detenute da Soggetti Non Residenti
Classe A
Classe B
Variazioni del patrimonio netto
Anno Anno Anno
r -
2012 2011 2010
(ultimo esercizio) (penultimo esercizio) (terzultimo esercizio)
Patrimonio netto a inizio periodo 19.546.830 20.837.108 11.930.763
Incrementi:
a) sottoscrizioni:
- sottoscrizioni singole 3.203.896 6.432.274 9.324.132
- piani di accumulo 2.391 2.391 399
- switch in entrata 1.713.148 1.635.413 7.678.289
b) risultato positivo della gestione 889.501 721.187
Decrementi:
a) rimborsi:
- riscatti -10.403.998 -10.047.593 -8.657.828
- piani di rimborso
- switch in uscita -1.379.848 -202.264 -159.834
b) proventi distribuiti
c) risultato negativo della gestione -663.718
Patrimonio netto a fine periodo 12.018.701 19.546.830 20.837.108
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Sezione V Altri dati patrimoniali

V.1 Ammontare dell'impegno

Ammontare dell'impegno

Valore assoluto

% del Valore Complessivo Netto

Operazioni su tassi di interesse:

- swap e altri contratti simili

- future su titoli di debito, tassi e altri contratti simili 2.178.000 18,12%

- 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 5.600.332 46,60%
contratti simili

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili 1.104 0,01%

Altre operazioni
- future e contratti simili
- opzioni e contratti simili

- swap e contratti simili

V.2 Attivita e passivita verso Societa del gruppo

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti nel Fondo attivita o passivita nei confronti di Societa del gruppo.
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V.3 Composizione delle poste patrimoniali del Fondo per divisa di denominazione
ATTIVITA' PASSIVITA'

Strumenti Depositi Altre TOTALE Finanziamenti Altre TOTALE

finanziari bancari attivita ricevuti passivita
Euro 7.465.831 578.189 8.044.020 310.436 33.452 343.888
Dollaro USA 1.882.509 73.610 1.956.119 5.162 5.162
Sterlina Inglese 672.693 6.031 678.724 1 1
Franco Svizzero 425.914 1.302 427.216
Dollaro HK
Corona Svedese 293.970 336 294.306 3.383 3.383
Yen 416.703 43.830 460.533 2.291 2.291
Corona Danese 147.100 135 147.235 2 2
Corona Norvegese 358.415 63 358.478 121 121
Zloty Polacco
Altre divise 6.918 6.918
Totale 11.663.135 710.414 12.373.549 310.436 44.412 354.848
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Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione |
1.1 Risultato delle operazioni su strumenti finanziari

Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura

Utile/perdita di cui: per Plus/ di cui: per

Risultato complessivo delle operazioni su: da realizzi variazioni dei minusvalenze variazioni dei

tassi di cambio tassi di cambio
A. Strumenti finanziari quotati
1. Titoli di debito 1.688.397 5.052 379.258
2. Titoli di capitale 213.091 183.649 181.822 -110.319
3. Parti di OICR 122.955 18.559
- aperti armonizzati -7.250
- non armonizzati 130.205 18.559

B. Strumenti finanziari non quotati

1. Titoli di debito

2. Titoli di capitale

3. Parti di OICR

Soprarno Ritorno Assoluto

Pagina 142 di 253




5. 50prarno

m Societa di Gestione del Risparmio

1.2 Strumenti finanziari derivati

Risultato degli strumenti finanziari derivati

Con finalita di copertura Senza finalita di copertura
(sottovoci A4 e B4) (sottovoci C1 e C2)
Risultati Risultati non Risultati Risultati non
realizzati realizzati realizzati realizzati
Operazioni su tassi di interesse:
- future su titoli di debito, tassi e altri contratti -2.562.286
simili
- opzioni su tassi e altri contratti simili -1.497
- swap e altri contratti simili
Operazioni su titoli di capitale:
- future su titoli di capitale, indici azionari e -397.006
contratti simili
- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili -875.458 725.178
- swap e altri contratti simili
Altre operazioni:
- future
- opzioni
- swap

Il risultato economico degli strumenti derivati e stato classificato "senza finalita di copertura".

Tale classificazione permette di definire, in termini operativi, l'attivita effettuata dalla SGR in strumenti
derivati, finalizzata, come previsto dal Regolamento del Fondo, alla "realizzazione di una piu efficiente
gestione del Portafoglio per ottenere I'asset allocation definita dalla SGR in coerenza con gli obiettivi di
rischio/rendimento del Fondo".

Sezione Il Depositi bancari

Al 28 dicembre 2012 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.

Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Nel corso del 2012 non sono state effettuate operazioni di pronti contro termine e operazioni assimilate, né
di prestito titoli.
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Risultato della gestione cambi
Risultati Risultati non
OPERAZIONI DI COPERTURA realizzati realizzati

Operazioni a termine -109.842 38.710
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

Operazioni a termine

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

- future su valute e altri contratti simili
- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili -4.084

- swap e altri contratti simili

LIQUIDITA' -37.793 -2.480

G1- INTERESSIPASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -8.054

-Interessi Passivi su Finanziamenti -8.054

G2- ALTRI ONERI FINANZIARI

-Oneri su Pronti c/Termine

Totale -8.054
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Sezione IV Oneri di gestione

v.1

Costi sostenuti nel periodo

mporti complessivamente corrisposti mporti corrisposti a soggetti del gruppo di appartenenza della
| ti lessi 1t i ti | ti i ti tti del di 1 della SGR
Importo | % sul valore |% sul % sul valore Importo |% sul valore % su valore del
ONERI DI GESTIONE (migliaia di [complessivo [valore dei del (migliaia di [complessivo % su valore finanziamento
euro) |netto(media |beni finanziament euro) |netto(media di |dei beni
di periodo) |negoziati o periodo) negoziati
1) Prowvigioni di gestione 230 1,41%
Prowvigioni di base 230 1,41%
Prowvigioni d'incentivo 0 0,00%
2) TER degli OICR in cui il fondo investe
3) Compenso della banca depositaria 7 0,04%
4) Spese di revisione del fondo 9 0,06%
5) Spese legali e giudiziarie
6) Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale 2 0,01%
pubblicazione del prospetto informativo
7) Altri oneri gravanti sul fondo 17 0,10%
Contributo Consob 2 0,01%
Oneri bancari diversi 4 0,02%
Spese Controparte 11 0,07%
0,00%
TOTAL EXPENSE RATIO (TER) 265 1,62%
8) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari (*) 145 0,49%
di cui: -su titoli azionari 61 0,16%
-su titoli di debito 4 0,00%
-su OICR 8 0,13%
-su derivati 72 0,19%
-su altri (specificare) 0 0,00%
9) Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo 8
10)  Oneri fiscali di pertinenza del fondo 0 0,00%
TOTALE SPESE 418 2,56%
Valore complessivo netto medio di periodo 16.285

* . . . . . . . . o . . .
®) Gli oneri di negoziazione non risultano evidenziabili per tutte quelle transazioni effettuate su strumenti
finanziari i cui prezzi sono espressi secondo modalita che gia includono, nel prezzo della transazione, le
relative commissioni di intermediazione (es. divise, opzioni su tassi di cambio, opzioni OTC, titoli di Stato,

)
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V.2 Prowvigioni di incentivo

La SGR calcola una commissione di incentivo con cadenza giornaliera dovuta esclusivamente quando la
variazione percentuale del valore della quota sia superiore al rendimento obiettivo, nel medesimo periodo
temporale di riferimento. La commissione viene prelevata con periodicita annuale e il periodo temporale di
riferimento parte con l'inizio dell'anno solare.

L'obiettivo di rendimento su base annuale & il 5% e il calcolo giornaliero della commissione di incentivo &
effettuato confrontando la variazione percentuale del valore della quota del Fondo, col rendimento
obiettivo del Fondo rapportato al medesimo periodo temporale di riferimento: la percentuale
rappresentativa del rendimento obiettivo e pari ad un ammontare giornaliero dello 0,0137% moltiplicato il
numero dei giorni costituenti il periodo temporale di riferimento.

Il conteggio delle performance é fatto per ogni anno solare, dove:
TO = 01/01 di ogni anno solare
Valore di n & compreso tra zero e 365.

Esempio di prospetto di dettaglio del calcolo delle provvigioni di incentivo:

Data del primo giorno di valorizzazione quota: TO

Valore quota nel giorno T0: 5 Euro

Obiettivo giornaliero di rendimento del Fondo: k = 0,0137%

Valore quota nel giorno TO+n: 5,5 Euro

Obiettivo rendimento nel giorno TO+n: n*k

Performance Fondo nel periodo TO< >T0+n: 10%

Obiettivo rendimento nel periodo TO< >TO+n: 2,74% (0,0137%*200 giorni)
Overperformance: 10% - 2,74% = 7,26%

Aliquota prowvigione di incentivazione 20% : 20% * 7,26=1,452%
Provvigione di incentivo: 5 Euro * 1,452%= 0,0726 Euro

Le commissioni di performance vengono accantonate giornalmente. Il valore della quota in Tn & al lordo delle precedenti
commissioni di performance accantonate.

Ai fini del computo della provvigione di incentivo eventuali errori di calcolo nei parametri di riferimento
rilevano solo se resi pubblici entro 30 giorni dalla data di loro pubblicazione. Nel caso in cui l'errore sia reso
pubblico, decorsi i suddetti 30 giorni la SGR, il Fondo e i suoi partecipanti rinunciano agli eventuali crediti
che deriverebbero dall'applicazione dei parametri corretti.

Nel 2012 il Fondo non ha maturato commissioni di performance.

Soprarno Ritorno Assoluto Pagina 146 di 253




soprarno

Societa di Gestione del Risparmio

Sezione V Altri ricavi ed oneri

Interessi attivi su disponibilita liquide
-Interessi attivisuc/c

-Interessi attivi su Dep.Future

Altri ricavi

-Sopravvenienze Attive

-Rebates provvigioni di sottoscrizione
-Rebates provvigioni di gestione

- Rettifica incentive fees

- Rettifica equalizzatori

- Altri

- Arrotondamenti per Rendiconto

Altri oneri

-Sopravvenienze Passive

-Interessi passivisu dispon. Liquide
- Rettifica equalizzatori

-Altro

2.695

9.357

-1.804

2.695

9.358

-1.804

Totale

10.249
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Parte D ALTRE INFORMAZIONI

Operazioni a Copertura di Rischi del Portafoglio

Importo Valore Sottostante %

Coperture

Contratti in essere alla fine

dell'esercizio:

Operazioni di Copertura

- CHF 403.000 51.173 787,52%

- GBP 370.000 183.785 201,32%

-JPY 13.998.400 37.163.123 37,67%

- NOK 758.000 1.872.001 40,49%

- SEK 1.586.000 933.679 169,87%

- UsD 3.057.969 524.101 583,47%

Operaz. a Termine su Valute

- CHF

- GBP

-JPY

- NOK

- SEK

- UsD

Contratti stipulati e chiusi nel

corso dell'esercizio:

Operazioni di Copertura

- CAD 941 9.623 9,78%

- CHF 809.093 407.135 198,73%

- GBP 104.648 169.564 61,72%

-JPY 175.241.001 19.278.078 909,02%

- NOK 545.033 1.711.424 31,85%

- SEK 906.933 479.426 189,17%

- UsD 3.045.809 190.553 1598,40%

Operaz. a Termine su Valute

- CAD

- CHF

- GBP

-JPY

- NOK

- SEK

- UsD
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Oneri di intermediazione

Banche SIM Banche e Imprese di Altre Societadel
Italiane Investimento Estere Controparti Gruppo
Oneri di Intermediazione 557 126.806 17.346

Turnover

Il tasso di movimentazione del portafoglio del Fondo (c.d. turnover) nell'esercizio, espresso dal rapporto
percentuale tra la somma degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e
dei rimborsi delle quote del Fondo, e il patrimonio netto medio del Fondo, nel periodo & stato pari a 695%.

Livello massimo e medio della leva finanziaria

I livello massimo e medio di leva finanziaria che il Fondo ha raggiunto nel periodo viene calcolato come
rapporto tra la somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti derivati) e il valore

complessivo netto del Fondo, indicando le operazioni poste in essere con finalita di copertura.

Per il 2012 tali valori sono, rispettivamente, 1,028 e 0,915.

Prime broker

Il Fondo non si avvale dell'attivita di prime broker.

Consulenti esterni e relativi compensi

Non sono utilizzati consulenti esterni.
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Relagiono delln pocleth di revisione ai senkd dell’articolo 14 del DLgs 2% gennain 2o1o, n.
Ay e dellfarticolo 9 del DLgs 24 febbrolo 1098, n. 58

Ad Partecipanti al
Fomlo Comune i lovestimento Mohilisme Aperto “Soprarno Ritorno Assoluie”

1, Abbiamo svelto la revisione contahile del rendiconto dells gestione del Fondo Comune di
Invostimento Mobillare Aperto "Sopeamo Ritorno Assoluts”, cestitutto dalla situnsdona
patrimeniale, dally seslone reddiiuale ¢ dalli nots integetive, per Pesscizio elinso ol o8
divemtien zoe. L responsahitits delln edarione del rendiconto della gestione in conformiti al
Provvedimento della Bancy d'Ttalin dell’B moggio 2012 compele apli amminkstentor dell
Societh di Gestione el Fondo, Sapiarmo SGR SpA. E nostra [n responsabilita del giucdizio
professionale esprosso sul rondiconts dells gestlong e hasoto sulln revisione contnbile.

2. T hostro esame & giito condotio seeondo | prineipi ¢ eriteri por 1 revisions confabile
tuceomandati dalls CONSOB, In conformitd ai predertl principi e edted, la revisions & stata
pinnificati e svoltn ol fine di aoquisire ogol oltmmmto necessnmn per accertarm se i rendiconto
delli gestions sia viziato da error significativi e se tianlt, nel seo complesss, nttendibile 1
procedimento di revisione comprendn Vesame, sulln bise di verdfiche 2 eampione, degli elementi
probativi o supportt del saldi e delle informarien contenuti nel rewdiconto dells geatione,
nonche b valutazione dell'adeguntesas e dells corpettesza dei eriter] contabill utilizend e della
ragiopevobsnm dellestime effettunte dogli smmintstratort. Ritoniamo che i oo svolto
Fornfises tna mglonevels biee per 'espressione del nostro gimdizio peofessdonale

Per Il gludizto velativo ol rendiconto defla geatione dellesereizio precedents, § eul dath sono
presoninti ni fini comperativi secondo quanto tichiesto dalla epeeifica normativa, i fa
riferimento ally relaclons da ool emesas inodate o8 mores 9000,

% Amncatrn gindizio, il rendiconto della gestione del Fondo Comune A7 Investinents Mobillove
Apertn “Sdprarmno Bltomn Assoluta” per eseccizio chiiso sl 28 divembre 2012 4 conforme al
Brovvedimerto della Banea d'Ttalis dell'8 maggio soio; esso partanto & rodatte con chiorezza e
rippresentn in modo veritiero o corretio 1o situsslone patrimoniale o 1 fsuliato del Fondo per
Iesetetrdn chiuko a tale dato.

4. L responsabiing della redazinne defla relagione depli emminfstgond in conformitd o quants
previnto dul Proveedimentn delis Benea d'Tealin dedl'8 maggio 200z compete pgli amministraton
della Soprarno SGR SpA. £ di nostra competenea 'espreasione ded glidinls sulls soerenzin della
relagtone degll ammisisteaton con i rendicosto della gestione, come richiesto dulla Actnl
fine, abbimmo svollo le procedore indicato dal prinetpio di revisfone . oo emanato da
Consighin Magonale del Dottord Commeraiallst & degli Bapert] Contabill & thecomandato dalls
CONSOE. A nostro gliudizio, 1 relmdone deghl amministratort @ coerento oon il rendiconto della
gestinne del Fando Comome d Investimento Mobillare Aperio "Sopsirno Ritorno Assoluio”™ per
lesercizio chinso nl 28 dicembre 2012,

Firenze, a5 marso 2013
PrivewaterhiouseCoopers SpA

A

Alssandro Parring
(Rovieolegald) =
PrivennterhouseCoopers Spd

Sl Mgl @ ssrmmialpdiva: BMilono 20040 Vie Mot Wea g4 Tel comds P 0 ia8a0 T S 53 00 doib Eome wr, O F 6 1L IVA 0
Mg, Ty, Mlapon \aruRBoSE Teordld ol m 1000d obel Pl el Revisodd Legall < Ak Qi Amvemn G0 Ve Wesbeo Totki 8 Tl
arIEIAaaiE - Wawl Teaoa Vis Dan Tnlﬁlihuui'h 17 Tl pifinsfanal - Ml okt Proshomt qouess Vik Tewere 10 Tol, uisiviian - Tirvecin
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RENDICONTO ANNUALE DI GESTIONE
AL 28 DICEMBRE 2012
DEL FONDO
SOPRARNO INFLAZIONE +1,5%
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Fondo Soprarno Inflazione +1,5%
Relazione degli Amministratori al Rendiconto del Fondo.

Nel corso del 2012, nel rispetto della tipologia del Fondo, la strategia di investimento adottata & stata
quella di selezionare titoli azionari maggiormente sottovalutati a livello globale con bassi multipli e
posizione finanziaria solida. Altro criterio fondamentale e stato quello di valutare le prospettive future delle
societa per capire quali prospettive di crescita avessero e quanto il mercato le apprezzasse; in
considerazione della natura del Fondo (nel luglio 2010 e passato dalla categoria Fondi flessibili a quella dei
Fondi azionari internazionali adottando un benchmark di riferimento) il portafoglio € rimasto sempre
investito tra il 90% e il 100% in azioni .

Sono state poste in essere nell'esercizio tecniche ed operazioni destinate alla copertura dei rischi e/o ad
una efficiente gestione del Fondo, anche mediante |'utilizzo di strumenti derivati, sia per quanto concerne
la gestione del rischio di cambio che per I'attuazione delle strategie previste sul mercato azionario. In
relazione alla performance generata dal Fondo si rinvia alla piu ampia trattazione effettuata nella Nota
Integrativa alla sezione "Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti
nell’esercizio".

Le linee strategiche che si intendono adottare per il futuro continueranno a privilegiare l'investimento in
Societa che abbiano le caratteristiche descritte in precedenza; saranno inoltre utilizzate posizioni in derivati
a copertura dei rischi, a difesa del patrimonio e/o per una efficiente gestione del Fondo stesso.

Nel corso del 2012 I'assetto societario di Soprarno SGR S.p.A. & cambiato in seguito al conferimento del
ramo d’azienda delle gestioni patrimoniali individuali da parte di Cassa di Risparmio di San Miniato S.p.A. (di
seguito CRSM); in seguito a questa operazione straordinaria il nuovo assetto societario e il seguente:

* (Cassa di Risparmio di San Miniato S.p.A.: 45%
e Banca Ifigest S.p.A.: 32,5%
e Dea Capital S.p.A.: 20%
* management di Soprarno Sgr S.p.A.: 2,5%.

Soprarno SGR distribuisce i propri prodotti attraverso Banca Ifigest, Suedtirol Bank, IW Bank, OnLine SIM,
Consultinvest SIM, Banca Federico Del Vecchio, Cassa di Risparmio di Bra e Total Return SGR; a tale fine la
rete collocatrice Banca Ifigest si avvale inoltre di tecniche di comunicazione a distanza mediante |'utilizzo
della piattaforma Fundstore.it.

La Societa, inoltre, effettua il collocamento diretto in sede per la propria clientela.

Nel corso del 2012 le sottoscrizioni sono ammontate a 19.877.976 Euro, i rimborsi a 47.137.939 Euro, il
risultato negativo della gestione a 1.323.244 Euro con un valore complessivo netto a fine periodo di
43.335.277 Euro.

Il Rendiconto di Gestione dei Fondi € composto da una Situazione Patrimoniale, da una Sezione Reddituale
e dalla Nota Integrativa ed e stato redatto conformemente agli schemi stabiliti dalla Banca d'ltalia nel
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Provvedimento del 8 maggio 2012 in attuazione del D.Lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998; il Rendiconto e,
inoltre, accompagnato dalla Relazione degli Amministratori.
Gli schemi contabili e la Nota Integrativa sono espressi in unita di Euro senza cifre decimali.

Il presente Rendiconto di Gestione & redatto con riferimento al 28 dicembre 2012 che risulta, ai sensi del
regolamento del Fondo attualmente in vigore, I'ultimo giorno di calcolo del valore della quota per I'anno
2012. Tale data rappresenta, pertanto, il termine dell'esercizio contabile del Fondo.

Nella redazione del Rendiconto di Gestione sono stati applicati i principi contabili di generale accettazione
per i Fondi comuni di investimento mobiliari aperti ed i criteri di registrazione previsti dal Regolamento di
attuazione, coerenti con quelli utilizzati nel corso dell'esercizio per la predisposizione dei prospetti
giornalieri e riepilogati nella specifica Nota Integrativa.

Dal 1° luglio 2011, in base alla legge 10/2011 che prevede un sistema di tassazione del reddito realizzato
direttamente dai partecipanti, viene applicata dalla SGR una ritenuta sul reddito realizzato direttamente in
capo ai partecipanti.

Il reddito imponibile corrisponde ai proventi distribuiti in costanza di partecipazione al Fondo o al
differenziale tra il valore di rimborso, di liquidazione o di cessione delle quote e il costo medio ponderato di
sottoscrizione o acquisto delle quote medesime, rilevati dai prospetti periodici.

Nel caso in cui il partecipante realizzi una perdita, tale minusvalenza puo essere portata dal partecipante in
diminuzione di plusvalenze realizzate su altri titoli, nel medesimo periodo d'imposta o in quelli successivi,
entro il quarto.

Tra le operazioni di rimborso sono comprese anche quelle realizzate mediante operazioni di spostamento
tra Fondi.

La ritenuta e applicata anche nell'ipotesi di trasferimento delle quote a rapporti di custodia,
amministrazione o gestione intestati a soggetti diversi dagli intestatari dei rapporti di provenienza, salvo
che il trasferimento sia avvenuto per successione o donazione.

La ritenuta non si applica nel caso in cui i proventi siano percepiti da soggetti esteri che risiedono, ai fini
fiscali, in Paesi che consentono un adeguato scambio di informazioni (c.d. Paesi white list) nonché da altri
organismi di investimento collettivo italiani, da forme pensionistiche complementari istituite in Italia e da
gestioni individuali in regime gestito.

Firenze, 27 febbraio 2013

Il Consiglio di Amministrazione
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RENDICONTO DEL FONDO
Soprarno Inflazione +1,5%
SITUAZIONE PATRIMONIALE
Situazione al 28/12/2012 Situazione a fine esercizio precedente

ATTIVITA' Valore complessivo Intii:zr;:?vli:el Valore complessivo Inii;iznat;?\ii:el
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 43.435.825 97,52% 66.922.746 87,76%)
Al. Titolididebito 33.849.980 76,00% 49.736.110 65,22%

Al.1titoli di Stato 33.048.260 74,20% 45.651.663 59,87%

Al.2altri 801.720 1,80% 4.084.447 5,36%
A2. Titolidicapitale 9.585.845 21,52% 17.186.636 22,54%
A3. PartidiOICR
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1l. Titolididebito
B2. Titolidicapitale
B3. PartidiOICR
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 805.400 1,81% 6.995.689 9,17%)
C1l. Marginipressoorganismidi compensazione e garanzia 805.400 1,81% 3.697.740 4,85%
C2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati 2.836.644 3,72%
C3. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati 461.305 0,60%
D. DEPOSITI BANCARI
D1. Avista
D2. Altri
E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI

ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 35.141 0,08% 874.447 1,15%
F1. Liquidita disponibile 12.058 0,03% 861.768 1,13%
F2. Liquidita da ricevere peroperazioni da regolare 5.740.569 12,89% 52.043.168 68,25%
F3. Liquidita impegnata peroperazionida regolare -5.717.486 -12,84% -52.030.489 -68,23%
G. ALTRE ATTIVITA' 262.830 0,59% 1.462.678 1,92%)
G1. Rateiattivi 231.462 0,52% 554.081 0,73%
G2. Risparmiodiimposta 1.796 0,00% 121.712 0,16%
G3. Altre 29.572 0,07% 786.885 1,03%

TOTALE ATTIVITA' 44.539.196 100,00% 76.255.560 100,00%)
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Situazione al Situazione a fine
28/12/2012 esercizio precedente
PASSIVITA' E NETTO Valore complessivo Valore complessivo
H. FINANZIAMENTI RICEVUTI 1.065.627
I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI
ASSIMILATE
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 47.900 3.197.846
L1. Opzioni, premi o altri strumentifinanziari derivati quotati 47.900 2.790.784
L2. Opzioni, premi o altri strumentifinanziari derivati non quotati 407.062
M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI 5.126 5.901
M1. Rimborsirichiestie nonregolati 5.126 5.901
M2. Proventida distribuire
M3. Altri
N. ALTRE PASSIVITA' 85.266 1.133.329
N1. Prowvigioniedonerimaturati e nonliquidati 52.120 59.607
N2. Debitidiimposta 6.762
N3. Altre 33.146 1.066.960
N4. Vendite alloscoperto
TOTALE PASSIVITA' 1.203.919 4.337.076
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe A 30.146.761 28.702.321
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe B 13.188.516 43.216.163
Numero delle quote in circolazione Classe A 5.356.195,571 5.012.798,274
Numero delle quote in circolazione Classe B 2.316.828,064 7.480.952,171
Valore unitario delle quote Classe A 5,628 5,726
Valore unitario delle quote Classe B 5,692 5,777
Movimenti delle quote nell'esercizio

Quote emesse Classe A 3.285.719,878

Quote emesse Classe B 264.074,517

Quote rimborsate Classe A 2.942.322,581

Quote rimborsate Classe B 5.428.198,624
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SEZIONE REDDITUALE

RENDICONTO DEL FONDO Soprarno Inflazione +1,5%

Rendiconto al 28/12/2012 Rendiconto esercizio precedente
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 9.205.044 -2.992.675
Al. PROVENTI DA INVESTIMENTI 1.604.884 2.462.212
Al.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 1.076.894 1.812.802
A1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 520.550 649.410
A1.3 Proventi su parti di OICR 7.440
A2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI 5.924.839 -7.397.079
A2.1 Titoli di debito 6.446.043 -3.681.205
A2.2 Titoli di capitale -82.454 -3.715.874
A2.3 Parti di OICR -438.750
A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 1.675.321 1.942.192
A3.1 Titoli di debito 1.432.564 1.976.675
A3.2 Titoli di capitale 242.757 -34.483
A3.3 Parti di OICR
A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari quotati 9.205.044 -2.992.675
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI -36
B1. 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 OICR
B2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI -36
B2.1 Titoli di debito
B2.2 Titoli di capitale -36
B2.3 Parti di OICR
B3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
B3.1 Titoli di debito
B3.2 Titoli di capitale
B3.3 Parti di OICR
B4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari non quotati -36
C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI -8.890.024 7.073.775
FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA
C1. RISULTATI REALIZZATI -10.238.504 7.342.906
C1.1 Su strumenti quotati -10.183.741 7.936.547
C1.2 Su strumenti non quotati -54.763 -593.641
C2. RISULTATI NON REALIZZATI 1.348.480 -269.131
C2.1 Su strumenti quotati 1.348.480 -333.697
C2.2 Su strumenti non quotati 64.566
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Rendiconto al 28/12/2012 Rendiconto esercizio precedente
D. DEPOSITI BANCARI
D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI -769.683 -308.787
E1. OPERAZIONI DI COPERTURA -435.273 -311.272
EL.1 Risultati realizzati -430.104 -29.585
E1.2 Risultati non realizzati -5.169 -281.687
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
E2.1 Risultati realizzati
E2.2 Risultati non realizzati
E3. LIQUIDITA! -334.410 2.485
E3.1 Risultati realizzati -330.354 -18.163
E3.2 Risultati non realizzati -4.056 20.648
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 -454.663 3.772.277
G. ONERI FINANZIARI -13.745 -17.274
G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -13.745 -17.274
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione di portafoglio -468.408 3.755.003
H. ONERI DI GESTIONE -854.624 -944.468
H1. PROVVIGIONE DI GESTIONE SGR
Classe A -259.200 -261.078
Classe B -134.517 -237.139
H2. COMMISSIONI BANCA DEPOSITARIA -25.174 -33.687
H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E -2.456 -1.584
INFORMATIVA AL PUBBLICO
Ha. ALTRI ONERI DI GESTIONE -433.277 -410.980
I. ALTRI RICAVI ED ONERI -212 23.925
11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 5.844 25.043
12 ALTRI RICAVI
13. ALTRI ONERI -6.056 -1.118
Risultato della gestione prima delle imposte -1.323.244 2.834.460
L. IMPOSTE 114.950
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO
Classe A
Classe B
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA
Classe A 57.909
Classe B 63.803
L3. ALTRE IMPOSTE -6.762
Utile/perdita dell'esercizio -1.323.244 2.949.410
Classe A -610.523 1.138.113
Classe B -712.721 1.811.297
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NOTA INTEGRATIVA

INDICE DELLA NOTA INTEGRATIVA
Parte A ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO
Sezione |l  Criteri di valutazione
Sezione Il Le attivita
Sezione lll Le passivita
Sezione IV |l valore complessivo netto
Sezione V  Altri dati patrimoniali

Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione |l Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura
Sezione Il  Depositi bancari
Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari
Sezione IV Oneri di gestione
Sezione V  Altriricavi ed oneri
Sezione VI Imposte

Parte D ALTRE INFORMAZIONI

Soprarno Inflazione +1,5% Pagina 158 di 253



Parte A

soprarno

Societa di Gestione del Risparmio

ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

Soprarno Inflazione +1.5% classe A Benchmark

- !

Soprarno Inflazione +1.5% classe B

Benchmark

Rendimento medio composto su base annua del Fondo negli ultimi 3 anni

Il rendimento medio annuo per il triennio 2010/2012 & pari a 1,45% per la classe A e 1,67% per la classe B.

Riferimenti circa 'andamento del valore della quota durante I'esercizio

Per il Fondo in questione in data 7 Aprile 2008, sono state previste due categorie di quote, definite quote di

classe "A" e di classe "B", che si differenziano per il livello di commissioni di gestione applicato, per gli

importi minimi iniziali e successivi di sottoscrizione, nonché per le modalita di sottoscrizione, poiché le

guote appartenenti alla classe "B" sono destinate esclusivamente a "Clienti Professionali di diritto", come
definiti nell'Allegato 3, punto | del Regolamento CONSOB n. 16190 del 27/10/2007.
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Si riportano di seguito i valori "minimo", "massimo" e di "chiusura" delle quote del Fondo nel corso
dell'esercizio:

Classe Minimo Massimo Chiusura esercizio
A 5,424 5,807 5,628
B 5,482 5,861 5,692

Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti nell'esercizio.

La tipologia del Fondo ha permesso alla Societa di applicare una politica di asset allocation globale sui
diversi mercati.

La strategia di investimento ha previsto la selezione dei titoli piu sottovalutati, nelle tre aree seguite da
Soprarno: Stati Uniti, Giappone ed Europa, cosi come risultanti dai modelli quantitativi della Societa.
Relativamente alla componente valutaria, essa é risultata sempre tendenzialmente coperta dal rischio di
cambio con un esposizione massima pari al 10% del patrimonio del Fondo durante tutto I'anno.

Nel corso del primo semestre del 2012 il Fondo non ha avuto esposizione nei confronti dei titoli bancari e
assicurativi delle tre aree oggetto di investimento in quanto i modelli interni adottati hanno
ininterrottamente continuato a segnalare una sopravalutazione dei settori in questione.

Nella seconda parte dell’anno si & ritenuto interessante selezionare alcuni titoli finanziari in Europa dove i
titoli finanziari avevano raggiunto livelli di sottovalutazione estremi in quanto incorporavano aspettative di
collasso dell’area Euro. Con l'intervento della BCE si & scongiurato questo rischio e si € beneficiato di un
recupero delle valutazioni dei titoli bancari.

Relativamente alla esposizione azionaria Europea, nel corso del secondo semestre del 2012, a seguito della
forte correzione dei mercati, il Fondo ha mantenuto una elevata esposizione verso francesi, italiane,
portoghesi e spagnole mentre ¢ stato sotto-pesato il mercato americano e tedesco.

Questa scelta e stata dettata soprattutto da motivazioni legate alle valutazioni.

Nei paesi periferici ma anche in Francia si e potuto investire in societa di ottima qualita con esposizione ai
mercati globali e quindi non direttamente correlate all’'andamento della domanda interna europea a livelli
di valutazione molto interessanti e con prospettive di crescita non incorporate nella valutazione stessa dei
titoli.

Per il primo semestre del 2013, continuera ad essere privilegiato I'investimento in Societa Europee,
caratterizzate da prospettive di crescita interessanti e alta generazione di cassa. In alcuni paesi come Svezia,
Norvegia o Germania si andra ad investire in societa di alta qualita con multipli elevati ma con una solidita
degli utili stabile nel tempo. Si avra un approccio cauto ed opportunistico su settori e paesi a maggiore
volatilita come Italia e Spagna.

Per le divise diverse dall'Euro, considerata la correlazione inversa rispetto ai relativi mercati azionari di
riferimento, si prevede di mantenere una parte di contenuta esposizione al rischio di cambio (massimo 10%
del patrimonio del Fondo) sia direttamente che tramite opzioni qualora la volatilita su queste ultime lo
renda conveniente.

Tanto piu le quotazioni si riportassero in prossimita di livelli valutativi troppo elevati quanto piu verranno
utilizzate posizioni in derivati a copertura del rischio azionario, a difesa del patrimonio e/o per una
efficiente gestione del Fondo stesso. Principalmente verranno utilizzate opzioni put.
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Le scelte gestionali hanno visto privilegiare:

> per la componente azionaria, titoli azionari statunitensi, giapponesi ed Europei.
Nella seconda parte dell’anno € aumentata la componente di titoli ciclici, finanziari e appartenenti ai
paesi periferici dell’area euro e cio ha consentito di sovra-performare I'indice di riferimento.

> per la componente obbligazionaria, si € mantenuta una esposizione a titoli a breve termine italiani.

La copertura dal rischio cambio ha contribuito positivamente alla performance soprattutto nella seconda
parte dell’anno.

Volatilita registrata negli ultimi 3 anni dalla differenza di rendimento del Fondo rispetto al
benchmark

Tracking error Volatility (TEV)
2012 5,700%
2011 5,340%
2010 2,440%

Il valore della Tracking error Volatility (TEV) e stato calcolato come deviazione standard settimanale
annualizzata della differenza tra la performance del Fondo e quella del benchmark.
Il valore del 2012 é stato calcolato dal 30.12.11 al 28.12.12.

Informazioni in ordine ai rischi assunti ed alle tecniche usate per individuare, monitorare e
controllare gli stessi

| principali rischi connessi con la partecipazione al Fondo riguardano le variazioni dei prezzi di mercato degli
strumenti finanziari detenuti in portafoglio, a tal fine si riportano alcune informazioni utili ad una migliore
comprensione delle caratteristiche del Fondo alla data di fine dicembre 2012:

> la categoria di emittenti (rating) non puo essere inferiore ad investment-grade;

> riguardo alle aree geografiche di riferimento, € escluso l'investimento in Paesi non appartenenti
all'OCSE o alle Bermuda;

> I'utilizzo di strumenti finanziari derivati e finalizzato alla copertura dei rischi di mercato, ad una piu
efficiente gestione del portafoglio e a finalita di investimento, in relazione alle quali il Fondo puo
avvalersi di una leva finanziaria massima pari a 1,55. Pertanto, in caso di utilizzo della leva massima,
|'effetto sul valore della quota di variazioni dei prezzi degli strumenti finanziari cui il Fondo & esposto
attraverso strumenti derivati risulta amplificato di circa il 55%;

> il rischio di cambio viene gestito attivamente, con tecniche di copertura del rischio ottimizzate,
mediante I'utilizzo prevalente di operazioni a termine e di opzioni in valuta.

La Societa adotta il metodo del VaR (Value at Risk) per il controllo del rischio dei Fondi gestiti attivi.

La metodologia di calcolo stabilita dal Consiglio di Amministrazione prevede un intervallo di confidenza
(grado di probabilita) pari al 99% ed un orizzonte pari ad un mese (corrispondente a 21 giorni lavorativi
medi), il valore & pari a -3%. Tale misura consente di quantificare la perdita potenziale che il portafoglio del
Fondo puo subire su un orizzonte temporale di un mese con un livello di probabilita del 99%.
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Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO
Sezione | Criteri di valutazione
Strumenti finanziari quotati

Il valore degli strumenti finanziari ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati & determinato in
base all'ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di negoziazione. Per gli strumenti trattati su piu
mercati, si fa riferimento al mercato piu significativo, avendo presenti le quantita trattate presso lo stesso e
|'operativita svolta dal Fondo.

Anche se risultano ammessi alla negoziazione su un mercato regolamentato, sono valutati sulla base dei
criteri previsti per quelli non quotati, tenendo anche conto dell'ultima quotazione rilevata, gli strumenti
finanziari:

a) individualmente sospesi dalle negoziazioni;

b) per i quali i volumi di negoziazione poco rilevanti e la ridotta frequenza degli scambi non consentono
la formazione di prezzi significativi.

Strumenti finanziari non quotati

| titoli non ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati sono valutati al costo di acquisto. Essi sono
svalutati ovvero rivalutati al fine di ricondurre il costo di acquisto al presumibile valore di realizzo sul
mercato, individuato su un'ampia base di elementi di informazione, oggettivamente considerati dai
responsabili organi della SGR, concernenti sia la situazione dell'emittente e del suo Paese di residenza, sia
quella di mercato.

La valutazione dei titoli "strutturati non quotati" & effettuata tenendo conto delle singole componenti
elementari in cui essi possono essere scomposti, in base alla metodologia prevista per gli strumenti
finanziari non quotati.

Strumenti finanziari derivati "OTC"

Gli strumenti finanziari derivati trattati "over the counter" (OTC) sono valutati al valore corrente (costo di
sostituzione) secondo le pratiche prevalenti sul mercato.

Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide sono iscritte al valore nominale.
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Attivita e passivita in valuta

La conversione in Euro delle attivita e passivita espresse in valute diverse da quella di denominazione del
Fondo, avviene applicando i cambi di riferimento rilevati giornalmente dalla Banca Centrale Europea. Le
operazioni a termine in valuta sono convertite al tasso di cambio corrente per scadenze corrispondenti a
quelle delle operazioni oggetto di valutazione.

Compravendita di divisa a termine

Le compravendite di divisa a termine finalizzate alla copertura del rischio di cambio concorrono alla
determinazione del valore netto del Fondo in termini di plusvalenza o minusvalenza in base al valore
nominale valutato confrontando il cambio a termine pattuito con un cambio di riferimento, cioé il cambio a
termine che si verrebbe a pattuire alla data della valutazione per un'operazione avente le stesse
caratteristiche e stessa scadenza, calcolato utilizzando una curva ufficiale dei tassi di mercato. Gli utili o le
perdite da realizzi su cambi sono determinati quale differenza tra il cambio a termine del contratto di
copertura ed il cambio di chiusura dell'operazione.

Gli acquisti e le vendite di strumenti finanziari sono contabilizzati nel portafoglio del Fondo sulla base della
data di effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento dell'operazione stessa.
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Sezione Il Le attivita

Aree geografiche verso cui sono orientati gli investimenti

m 5 Unigi

B GEppone

= Hegno Unito

B ivizers

B Europa oo demtake - Euro

® Europa Oce iderzaie - Non
Eurp

Settori economici di impiego delle risorse del Fondo

u Consumer Disceetoriary
B Corsumer S1aplec

B Enegy

m Fnancals

u Healh Care

B industriais

# Infor mation Technology
B Materias

o TeisCOmMunCaon

SEvices
u UtSities

Ripartizione Geografica

Stati Uniti

Giappone

Regno Unito

Svizzera

Europa Occidentale - Euro
Europa Occidentale - Non Euro

Distribuzione Settoriale

Consumer Discretionary
Consumer Staples

Energy

Financials

Health Care

Industrials

Information Technology
Materials
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ELENCO ANALITICO STRUMENTI FINANZIARI DETENUTI DAL FONDO

N Denominazione titolo Valore Percentuale

1 ccT_oi1Dc2014_Ind 4.316.708 9,699
2 CCT_01ST2015_Ind 3.865.600 8,689
3 CCT_01LG2016_Ind 3.778.400 8,489
a BTP_2,55%_220T16_i/l 3.610.480 8,11 96
=3 BTP_2,55%15ST2041_il 2.782.421 6,259
6 BTP_3,5%_O1NV17 2.020.800 a,549
7 BTP_4,75%_0O1GN2017 1.865.325 4,199
s BTP_4,75%_01MG2017 1.333.250 2,999
=) BTP_5,5%_O1NV2022 1.191.190 2,679
10 BTP_39% _ 15GN2015 1.016.000 2,289
11 Spagna_3,3%_OT14 1.009.500 2,279
12 CCT_EU_150T2017_Ind 9219.000 2,069
13 SPGB_2,5%_310T2013 853.060 1,929
14 CcTZz_30MG2014 829.345 1,86%
is BPIM_A4%_15AP2013 801.720 1,80%
16 BTP_5,5%_01ST2022 650.880 1,46%
17 BTP_4,5%__O03MZ2019 6as.272 1,46%
is BOT_14GE2013_Trim 500.495 1,129
19 BOT_28MZ2013 a99.500 1,129
20 CTZ_31GE2014 a492.000 1,109
21 Volkswagen_AG_PFD 430.375 0,97%
22 CcCcT_01MZ2017_Ind 380.808 0,85%
23 Invensys_Plc 239.207 0,54%
24 PPR_SA 224.160 0,509
2s Devro 218.668 0,49%
26 SACYR_VALLEHERMOSO_S 207.375 0,47%
27 NH_Hoteles_SA 197.250 0,449
28 Rpc_Group_Plc 194.773 0,449
29 CTZz_30sT2014 193.232 0,439
30 CCT_EU_15DC2015_Ind 192.820 0,439
31 Ementor_asa 179.898 0,40%5
32 Continental _AG 175.180 0,399%
33 AP_Moeller-Maersk-B 171.304 0,38%
34 Altria_Group_lnc 161.853 0,36%
35 Sonae_Sgps_Sa 157.050 0,359%
36 Hermes_Intl_SA 156.660 0,35%
37 UniCredit_Ord 1as8.240 0,339%
38 Nestle_Sa-Reg 148.013 0,339%
39 SKF_AB-B_Shs 142.966 0,329
a0 Borregaard_Asa 141.738 0,329
a1 Capital_One_Fin_Corp 135.657 0,30%5
a2 Linde_AG 132.000 0,309
a3 Bank_of_America_Corp 129.128 0,299%
aa Cie_de_Saint-Gobain 128.320 0,299%
as Barclays_Bank_Plc 128.160 0,299%
ae ABB_Ltd-Reg 124.172 0,28%
az Rexel _SA 123.760 0,28%
as MARR_S.p.A. 118.500 0,27%
ao Galp_Energia_SGPS 116.350 0,26%
50 Seven_&_i_holdings_c 115.945 0,26%
51 Schweizerische_Natl- 115.733 0,26%
52 Swatch_Group_AG-B 114.536 0,26%
53 Fondiaria-Sai_Ord 113.880 0,26%
s5a Sumitomo_MITSUI_FIN 107.035 0,24%
55 Aggreko_Plc 106.494 0,249
56 tigroup_lnc 103.362 0,239
57 AIR_PRODS_&_CHEM 102.412 0,239
58 TAKEDA_CHEMICAL_INDU 101.894 0,239
59 Wells_Fargo_&_Co 101.064 0,239
60 BOT_140T2013_Ann 99.174a 0,229
61 Svenska_Cellulosa-B os.814 0,229
62 Caterpillar_lnc °28.775 0,229
63 Carrefour_SA 96.325 0,229
6a SCHIBSTED_ASA o6.286 0,229
65 Legrand_SA o9s5.190 0,219
66 Wal-Mart_Stores_lnc o4a.520 0,219
67 ARM_Holdings_PLC 24.253 0,219
68 BP_Plc o93.652 0,219
69 Volvo_AB-B_Shs o3.34as8 0,219
7o Johnson_&_Johnson o2.865 0,219
71 United_Tech_Corp o1.825 0,219
72 BNP_Paribas_FP 89.539 0,20%5
73 MITSUBISHI_HEAVY_IND 87.753 0,20%5
7a sSika_AG 87.334a 0,20%5
75 Pirelli_&_C_Spa_Ord 86.550 0,19%
76 Fresenius_Med_Care 86.312 0,199%
77 Novo_nordisk 85.994 0,199%
78 Merck_&_Co_lnc 84a.683 0,199%
79 Societe_Generale_FP 84a.as0 0,199%
80 Oracle_Corporation 83.157 0,199%
81 CenturyTel_Inc 82.455 0,199%
82 Cisco_Systems_lnc 79.152 0,18%5
83 McbDonald's_Corp 77.595 0,17%
84 Exxon_Mobil_Corp 75.140 0,17%
85 Honeywell_Intl_Inc 73.072 0,16%
86 PARKER_HANNIFIN 72.645 0,16%
87 Sanofi 70.730 0,16%
88 Snam__SpA 70.280 0,16%
89 Walgreen_cCo. 69.904 0,16%
20 Interpump_Group_SpA 69.540 0,16%
o1 Google_lInc-CI_A 69.029 0,15%
o2 Aviva_Plc 68.982 0,15%
o3 Suzuki_Motor_Corp 67.161 0,15%
oa ABB_Ltd_STOCCOLMA 66.568 0,15%
os General_Electric_uUsS 6a.624a 0,15%
o6 ELECTROCOMPONENTS_PL 61.153 0,14%
o7 Du_Pont_(E.I. 60.402 0,14%
os DOW_CHEMICAL 60.155 0,14%
o9 Fred_Olsen_Energy_AS 59.317 0,139
100 Petroleum_Geo-Servic 58.477 0,139
101 Banco_Pop_Espano_SA 58.400 0,139
102 MELIA_ HOTELS_INTERNA s5a4.258 0,129
103 Applied_Materials_In 53.597 0,129
104 1.B.M. 53.567 0,129
105 Jazztel _Plc 53.200 0,129
106 Bk_New_York_Mellon ao.614a 0,119
107 MATSUSHITA_ELECTRIC ao.211 0,119
108 ENEL_SpA a7.070 0,119
109 Roche_Holding_AG as.695 0,10%5
110 William_Demant_HIld as.ao04a 0,10%5
111 Telecom_ltalia_SpA a40.980 0,099%
112 BIC_SA 38.955 0,099%
113 Alstom_SA 38.663 0,099%
114 Christian_Dior_SA 38.310 0,099%
115 Nutreco_Holding_ NV 35.470 0,08%
116 ASSA_ABLOY_AB-B 34.0as5 0,08%
117 Carlsberg_AS-B 33.416 0,08%
118 Archer-Daniels-Midla 33.253 0,07%
119 Baloise_Holding 32.492 0,07%
120 Tyco_lIntl_Ltd 22.820 0,059%
123 Adecco_ SA-Reg 16.305 0.04%

Tot. Strumenti Finanziari

a43.435.825

Totale Atti

a44.539.196
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1.1 Strumenti finanziari quotati

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per pese di residenza dell'emittente

paese di residenza dell'emittente

Italia Altri paesi dell'UE] Altri paesi dell'OCSE Altri paesi

Titoli di debito:

- di Stato 31.185.700 1.862.560
- di altri enti pubblici

- di banche 801.720
- di altri

Titoli di capitale:
- con diritto di voto 695.040 4.368.539 4.091.891

- con voto limitato

- altri 430.375

Parti di OICR:
- aperti armonizzati
- aperti non armonizzati

- chiusi

Totali:

- in valore assoluto 32.682.460 6.661.474 4.091.891
- in percentuale del totale delle attivita 73,38% 14,96% 9,19%

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

Mercato di quotazione
Italia paesi dell'UE Altri paesi dell'OCSE Altri paesi
Titoli quotati 31.880.740 7.529.763 4.025.323
Titoli in attesa di quotazione
Totali:
- in valore assoluto 31.880.740 7.529.763 4.025.323
- in percentuale del totale delle attivita 71,58% 16,91% 9,04%
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Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi
Titoli di debito
- titoli di Stato 147.191.451 167.488.501
-altri 2.195.970 5.663.658
Titoli di capitale 49.355.525 56.833.951
Parti di OICR 4.551.110 4.395.027
Totale 203.294.056 234.381.137

1.2 Strumenti finanziari non quotati

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti strumenti finanziari non quotati nel portafoglio del Fondo. Nel
corso dell'esercizio il Fondo non ha acquistato e venduto strumenti finanziari non quotati.

1.3 Titoli di debito
Al 28 dicembre 2012 non sono presenti titoli di debito strutturati nel portafoglio del Fondo.

Titoli di debito: duration modificata per valuta di denominazione

Duration in anni

Valuta minore o parial compresatrale3,6 maggiore di 3,6

Euro 16.207.285 7.150.557 10.492.138
Dollaro USA

Yen

Sterlina inglese

Franco svizzero

Altre valute
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1.4 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 805.400

contratti simili
- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni

- future

- opzioni

- swap

1.5 Depositi bancari

Al 28 dicembre 2012 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.

1.6 Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine attive né assimilate.
.7 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 28 dicembre 2012 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.8 Posizione netta di liquidita
F1. Liquidita disponibile 12.058
-EUR
-CHF 281
-GBP 288
-HKD
-SEK 88
-YEN 1.633
-UsD 4.664
-DKK 177
-NOK 133
-AUD
-NzD
-Altre 4,794
F2. Liquidita daricevere per operazioni da regolare 5.740.569
- Proventi da Incassare 7.017
-c/Val-da Ricevere Vendite 3.738.868
-Val-da Ricevere PT Venduti Termine
-Val-da Ricevere 1.994.684
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -5.717.486
-Onerida Pagare
-Divise da Consegnare Vendite -1.897.454
-Val-da consegnare PT Acg- Termine
-Val-da consegnare -3.820.032
TOTALE 35.141
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Altre attivita

G1.

G2.

G3.

Ratei attivi

. Interessi su Titoli

. Interessi su Disp liquide
. Altri

Risparmio d'imposta
. Imposta 461 sul Risultato Anno Precedente
Classe A

Classe B

. Imposta 12,5% Risultato di Gestione
Classe A

Classe B

Altre

. Credito verso Banca C.R.Firenze

. Credito verso Lehman

. Ratei Plus Vendite Divise non Copertura
. Equalizzatori

. Crediti per vendite da regolare

. Proventi da prestito titoli

. Plusvalenze da DCS

. Ratei Plus Acquisti Divise non Coperture

225.623
5.839

845
951

733
861
27.743

235

231.462

1.796

29.572

TOTALE

262.830
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Sezione lll Le passivita
1.1 Finanziamenti ricevuti

Al 28 dicembre 2012 il Fondo ha acceso un finanziamento di 1.065.627 Euro per scoperto di cassa presso la
stessa banca depositaria; lo scoperto é stato generato dalla normale operativa del Fondo.

1.2 Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine passive né assimilate.
1.3 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 28 dicembre 2012 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.4 Strumenti finanziari derivati

Valore patrimoniale degli strumenti finanziari derivati

Strumenti finanziari quotati |Strumenti finanziari non quotat

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 -47.900

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni
- future
- opzioni

- swap
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Debiti verso partecipanti

M1.

M2,

M3.

Rimborsi richiesti e non regolati
- Rimborsi da Regolare

Proventi da distribuire
- Proventi da Distribuire

Altri

Scadenza

03/01/2013

5.126

5.126

Totale

5.126

.6

Altre passivita

N1.

N2.

N3.

Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati
- Rateo Interessi Passivi ¢/c
- Rateo Provvigioni di Gestione

Classe A

Classe B

- Rateo Provvigioni di Incentivo
Classe A

Classe B

- Rateo Oneri Banca Depositaria

- Rateo Costo Societa di Revisione
- Rateo Spese Stampa Prospetti

- Rateo Contributo Consob

- Altri oneri di gestione

Debiti di imposta
- Imposta 12,5% Risultato di Gestione
Classe A

Classe B

- Ritenuta 27% Interessi Attivi di c/c
Classe A

Classe B

Altre

- Commissioni su Operazioni Titoli

- Arrotondamenti per Rendiconto

- Ratei Minus Vendite Divise non Copertura
- Rimborsi da regolare

- Incentive Fees

- Maturato PcT passivi

- Altri debiti verso I'Erario

- Ratei Minus Acquisti Divise non Copertura

6.287

16.608
5.276

1.362
18.176
2.456
1.955

5.728

27.418

52.120

33.146

Totale

85.266
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Sezione IV

Il valore complessivo netto

Quote detenute da Investitori Qualificati

Denominazione Investitore

N° Quote

Percentuale

Numero Quote in Circolazione
Classe A
Classe B

di cui:

detenute da Investitori Qualificati
Classe A
Classe B

5.356.195,571
2.316.828,064

3.736.407,601
1.855.818,395

69,76%
80,10%

Frazione Fondo Detenuta da Soggetti Non Residenti

N° Quote

Percentuale

Numero Quote in Circolazione

Classe A 5.356.195,571
Classe B 2.316.828,064
di cui:
detenute da Soggetti Non Residenti
Classe A 1.374.430,955 25,66%
Classe B
Variazioni del patrimonio netto
Anno Anno Anno
2012 2011 2010
(ultimo esercizio) (penultimo esercizio) (terzultimo esercizio)
Patrimonio netto a inizio periodo 71.918.484 97.505.092 45.244.518
Incrementi:
a) sottoscrizioni:
- sottoscrizioni singole 16.493.434 10.453.227 90.649.616
- piani di accumulo 1.642 1.392 1.095
- switch in entrata 3.382.900 7.722 8.784.147
b) risultato positivo della gestione 2.949.410 904.881
Decrementi:
a) rimborsi:
- riscatti -44.911.580 -36.057.294 -42.871.141
- piani di rimborso
- switch in uscita -2.226.360 -2.941.065 -5.208.024
b) proventi distribuiti
c) risultato negativo della gestione -1.323.243
Patrimonio netto a fine periodo 43.335.277 71.918.484 97.505.092
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Sezione V Altri dati patrimoniali

V.1 Ammontare dell'impegno

Ammontare dell'impegno

Valore assoluto

% del Valore Complessivo Netto

Operazioni su tassi di interesse:

- swap e altri contratti simili

- future su titoli di debito, tassi e altri contratti simili 4.391.920 10,13%

- 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 8.630.324 19,92%
contratti simili

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili 4.962 0,01%

Altre operazioni
- future e contratti simili
- opzioni e contratti simili

- swap e contratti simili

V.2 Attivita e passivita verso Societa del gruppo

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti nel Fondo attivita o passivita nei confronti di Societa del gruppo.
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V.3 Composizione delle poste patrimoniali del Fondo per divisa di denominazione
ATTIVITA' PASSIVITA'

Strumenti Depositi Altre TOTALE Finanziamenti Altre TOTALE

finanziari bancari attivita ricevuti passivita
Euro 37.385.399 961.291| 38.346.690 1.065.627 56.630 1.122.257
Dollaro USA 2.276.325 62.205 2.338.530 18.400 18.400
Sterlina Inglese 1.205.342 4.586 1.209.928
Franco Svizzero 684.282 1.196 685.478
Dollaro HK
Corona Svedese 435.742 130 435.872 5.754 5.754
Yen 529.000 68.340 597.340 9.163 9.163
Corona Danese 336.119 185 336.304 15 15
Corona Norvegese 535.716 368 536.084 430 430
Zloty Polacco
Altre divise 5.070 5.070
Totale 43.387.925 1.103.371| 44.491.296 1.065.627 90.392 1.156.019
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Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione |
1.1 Risultato delle operazioni su strumenti finanziari

Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura

Utile/perdita

di cui: per

Plus/

di cui: per

Risultato complessivo delle operazioni su: da realizzi variazioni dei minusvalenze variazioni dei
tassi di cambio tassi di cambio

A. Strumenti finanziari quotati

1. Titoli di debito 6.446.043 166.067 1.432.564

2. Titoli di capitale -82.454 690.387 242.757 -146.402

3. Parti di OICR -438.750 21.800

- aperti armonizzati -272.624

- hon armonizzati -166.126 21.800

B. Strumenti finanziari non quotati
1. Titoli di debito
2. Titoli di capitale

3. Parti di OICR
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1.2 Strumenti finanziari derivati

Risultato degli strumenti finanziari derivati

Con finalita di copertura Senza finalita di copertura
(sottovoci A4 e B4) (sottovoci C1 e C2)
Risultati Risultati non Risultati Risultati non
realizzati realizzati realizzati realizzati
Operazioni su tassi di interesse:
- future su titoli di debito, tassi e altri contratti -8.900.696
simili
- opzioni su tassi e altri contratti simili -3.580
- swap e altri contratti simili
Operazioni su titoli di capitale:
- future su titoli di capitale, indici azionari e 51.350
contratti simili
- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili -1.385.578 1.348.480
- swap e altri contratti simili
Altre operazioni:
- future
- opzioni
- swap

Il risultato economico degli strumenti derivati e stato classificato "senza finalita di copertura".

Tale classificazione permette di definire, in termini operativi, I'attivita effettuata dalla SGR in strumenti
derivati, finalizzata, come previsto dal Regolamento del Fondo, alla "realizzazione di una piu efficiente
gestione del Portafoglio per ottenere I'asset allocation definita dalla SGR in coerenza con gli obiettivi di
rischio/rendimento del Fondo".

Il Depositi bancari

Al 28 dicembre 2012 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.

1l Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Nel corso del 2012 non sono state effettuate operazioni di pronti contro termine e operazioni assimilate, né
di prestito titoli.
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Risultato della gestione cambi
Risultati Risultati non
OPERAZIONI DI COPERTURA realizzati realizzati

Operazioni a termine -415.031 -5.169
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

Operazioni a termine

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

- future su valute e altri contratti simili
- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili -15.073

- swap e altri contratti simili

LIQUIDITA' -330.354 -4.056

G1- INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -13.745

-Interessi Passivi su Finanziamenti -13.745

G2- ALTRIONERI FINANZIARI

-Oneri su Pronti ¢/Termine

Totale -13.745
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Oneri di gestione

Costi sostenuti nel periodo

Importi complessivamente corrisposti Importi corrisposti a soggetti del gruppo di appartenenza della SGR
Importo |% sul valore |% sul % sul valore Importo |% sul valore % sul valore del
ONERI DI GESTIONE (migliaia di |complessivo [valore dei del (migliaia di |complessivo % sul valore finanziamento
euro) [netto(media |beni finanziament euro) [netto(media di |dei beni
di periodo) |negoziati o periodo) negoziati
1) Prowvigioni di gestione 394 0,64%
Prowvigioni di base 394 0,64%
Prowvigioni d'incentivo 0 0,00%
2) TER degli OICR in cui il fondo investe
3) Compenso della banca depositaria 25 0,04%
4) Spese di revisione del fondo 19 0,03%
5) Spese legali e giudiziarie 0,00%
6) Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale 2 0,00%
pubblicazione del prospetto informativo
7) Altri oneri gravanti sul fondo 44 0,07%
Contributo Consob 2 0,00%
Oneri bancari diversi 14 0,02%
Spese Controparte 29 0,05%
TOTAL EXPENSE RATIO (TER) 485 0,78%
8) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari (*) 370 0 0,44%
di cui: -su titoli azionari 183 0,17%
-su titoli di debito 11 0,00%
-su OICR 10 0,11%
-su derivati 166 0,16%
-su altri (specificare) 0 0,00%
9) Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo 14
10)  Oneri fiscali di pertinenza del fondo 0 0,00%
TOTALE SPESE 869 1,41%
Valore complessivo netto medio di periodo 61.698

* . . . . . . . . o . . .
®) Gli oneri di negoziazione non risultano evidenziabili per tutte quelle transazioni effettuate su strumenti
finanziari i cui prezzi sono espressi secondo modalita che gia includono, nel prezzo della transazione, le
relative commissioni di intermediazione (es. divise, opzioni su tassi di cambio, opzioni OTC, titoli di Stato,

)
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V.2 Prowvigioni di incentivo

La SGR calcola una commissione di incentivo con cadenza giornaliera dovuta esclusivamente quando la
variazione percentuale del valore della quota sia superiore al rendimento obiettivo, nel medesimo arco
temporale e la relativa differenza ("differenziale") sia superiore a quella mai registrata dall'inizio di
operativita del Fondo ("data iniziale dello HWM relativo").

Per high water mark relativo ("HWM relativo") si intende il valore pil elevato del differenziale registrato in
ciascun giorno di valorizzazione nel periodo intercorrente tra la data iniziale dello HWM Relativo e il giorno
precedente quello di valorizzazione.

In particolare la provvigione di incentivo & dovuta qualora: la variazione percentuale del valore della quota
del Fondo in ciascun giorno di valorizzazione rispetto alla data iniziale dello HWM relativo sia superiore al
rendimento obiettivo del Fondo rapportato al medesimo arco temporale: cioé alla variazione percentuale
registrata, nel medesimo arco temporale, dall'indice indicato quale componente del rendimento obiettivo
del Fondo maggiorata per ogni giorno costituente I'arco temporale di un ammontare pari a 0,0041%
giornaliero; la differenza percentuale tra la variazione della quota e il rendimento obiettivo sia superiore
allo HWM Relativo.

La differenza positiva tra il differenziale e 'HWM relativo e definita "Overperformance".

Ai fini del calcolo della provvigione di incentivo il valore iniziale dello HWM relativo e fissato allo 0% alla
data iniziale dell'HWM Relativo.

Il primo differenziale utilizzato sara pertanto determinato sulla base dei valori delle quote e del rendimento
obiettivo rispettivamente del primo giorno di offerta del Fondo e del primo giorno di valorizzazione
effettiva dello stesso.

Ogni qual volta si verifichino le condizioni per cui e dovuta la provvigione di incentivo, il nuovo valore di
HWM Relativo sara pari al valore assunto dal differenziale.

La provvigione di incentivo & pari al 20% della Overperformance ed é applicata al minor ammontare tra
|'ultimo valore complessivo del Fondo disponibile e il valore complessivo medio del Fondo nel periodo
intercorrente dalla data del precedente high water mark relativo.

La provvigione di incentivo eventualmente maturata & addebitata nel medesimo giorno dalla SGR al
patrimonio del Fondo.

La SGR preleva la provvigione di incentivo dalle disponibilita liquide del Fondo il primo giorno lavorativo del
mese solare successivo.

L'obiettivo di rendimento del Fondo Soprarno Inflazione +1,5% ¢ il seguente: Eurostat Eurozone Ex Tobacco
Unrevised Series NSA + 1,5% annuo.

L'indice in oggetto, che identifica il rendimento obiettivo, & del tipo price index ed e calcolato sulla base dei

valori mensili pubblicati sulle diverse fonti informative (Bloomberg, stampa specializzata e sul sito internet
http://epp.eurostat.ec.europa.eu).
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Esempio di prospetto di dettaglio del calcolo delle provvigioni di incentivo:

Data del primo giorno di valorizzazione quota: TO.

Valore quota nel giorno To: 5 Euro.

Valore indice identificativo dell' obiettivo di rendimento nel giorno T0: 100

Data del giorno rilevante "n" di calcolo: TO+n

Maggiorazione al parametro che rappresenta il rendimento obiettivo del Fondo: 0,00411%* n

Valore quota nel giorno rilevante To+ n: 6,72 Euro.

Valore indice identificativo dell' obiettivo di rendimento nel giorno rilevante To+n: 118.

Performance Fondo nel periodo To <-->To+ n: 34,4%.

Obiettivo rendimento (indice + spread) nel periodo To <--> To+ n: 18% + 0,00411%* n = 19,50%

Differenziale di performance tra Fondo e obiettivo rendimento nel periodo tra To e To+ n: B o+ n-m = 14,9%.

Massimo differenziale di performance mai raggiunto in uno degli n-1 giorni rilevanti intercorrenti tra TO e TO+n-1: @ o+ n - m =
11,4%

Data del giorno rilevante relativo al massimo differenziale di performance mai raggiunto nel periodo TO e TO+n-1: TO+n- m
NAV al tempo TO+n: 150.000.000 Euro

NAV medio nel periodo n-m: 100.000.000 Euro

Provvigione di incentivazione:

Aliquota prowvigione di incentivo: 20% * (14,90% - 11.40%) = 0,7%

NAYV di calcolo provvigione di incentivo: minimo tra 150.000.000 e 100.000.000 = 100.000.000 Euro
Provvigione di incentivo: 100.000.000 Euro x 0,7% = 700.000 Euro

Nel 2012 il Fondo non ha maturato commissioni di performance.
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Altri ricavi ed oneri

Interessi attivi su disponibilita liquide
-Interessi attivisuc/c

-Interessi attivi su Dep.Future

Altri ricavi

- Arrotondamenti Attivi

-Rebates provvigioni di sottoscrizione
-Rebates provvigioni di gestione

- Rettifica incentive fees

- Rettifica equalizzatori

- Altri

- Arrotondamenti per Rendiconto

Altri oneri

-Sopravvenienze Passive

-Interessi passivisu dispon. Liquide
- Rettifica equalizzatori

-Altro

5.844

-6.056

5.844

-6.056

Totale

-212
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Parte D ALTRE INFORMAZIONI

Operazioni a Copertura di Rischi del Portafoglio

Importo Valore Sottostante %
Coperture

Contratti in essere alla fine
dell'esercizio:

Operazioni di Copertura

- CHF 635.000 89.902 706,33%
- GBP 544.000 444,133 122,49%
-JPY 6.400 66.758.647 0,01%
- NOK 359.000 4.289.360 8,37%
- SEK 2.534.000 1.943.126 130,41%

-UsSDh 531.101 2.537.278 20,93%
- SEK

- DKK
- NOK

Operaz. a Termine su Valute
- CHF
- GBP
-JPY
- PLN
- UsD
- HKD
- SEK
- DKK
- NOK

Contratti stipulati e chiusi nel
corso dell'esercizio:

Operazioni di Copertura

- CAD 3.764 9.119 41,28%
- CHF 692.184 1.361.727 50,83%
- GBP 778.823 382.761 203,47%
-JPY 811.506.226 88.604.069 915,88%
- NOK 14.728.675 9.873.778 149,17%
- SEK 3.360.267 2.952.807 113,80%
-USD 4.195.553 1.681.652 249,49%

Operaz. a Termine su Valute
- CHF
- GBP
-JPY
- PLN
- UsD
- HKD
- SEK
- DKK
- NOK
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Oneri di intermediazione

Banche SIM Banche e Imprese di Altre Societadel
Italiane Investimento Estere Controparti Gruppo
Oneri di Intermediazione 1.100 306.897 62.432

Turnover

Il tasso di movimentazione del portafoglio del Fondo (c.d. turnover) nell'esercizio, espresso dal rapporto
percentuale tra la somma degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e
dei rimborsi delle quote del Fondo, e il patrimonio netto medio del Fondo, nel periodo & stato pari a 601%.

Livello massimo e medio della leva finanziaria

I livello massimo e medio di leva finanziaria che il Fondo ha raggiunto nel periodo viene calcolato come
rapporto tra la somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti derivati) e il valore

complessivo netto del Fondo, indicando le operazioni poste in essere con finalita di copertura.

Per il 2012 tali valori sono, rispettivamente, 1,003 e 0,920.

Prime broker

Il Fondo non si avvale dell'attivita di prime broker.

Consulenti esterni e relativi compensi

Non sono utilizzati consulenti esterni.
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Relurione dells societi di revisione al sensi dellarticolo 14 del DLgs 29 gennoio @o1o, m.
ag e dell'nrticolo g del DLgs 24 febbroio 1908, n. 58

Ad Partecipant( ol
Fomdo Comune di livestimento Mobilisre Aperto "Soprurno Inflasione + 1,5%"

1, Abblnmo svalti bn revisione contahile del rendiconto della gestions dal Fonda Comume di
Investiments Mohiliare Aperto "Soprarns Inflagione + 15%7, costituito dalla sttoazione
patrimdmiale, dalla sezione reddituale & dalla nota (ntegrativa, per Teservizin chiusn al 28
dieombes 2onz. La responsabilits della redudons del rendiconto della gestione in conforminh al
Provyedimento dells Banen d'Tafin dell'8 maggio aoie compete ngll omminia o] della
Sorleth di Geatione del Fondo, Soprarna SGH SpA. K noktra e responsahilita del giodizio
professionale espresso aul rendiconto diella gestione ¢ bassbo sulln revisione contalile

3 Tl nowteo esame i it eopdotio secondo | pringpl e srited per s revisions contabile
rocecsmandati dalln CONSOB, ITn conformith ai prodetti Fri'.[:ull.f;ec_ﬂmm 1a revisinne & sialn
planificnta e svaltn al fine di soguiniee ogni elemento necessano per accertome se il rondiconto
iella gestione sia vizdato di errorl slgnifleativi e se msult], nel suo complassa, attemdibiie. 1
procedimento di revislone camprends Vesame, snlln base i verifiche o compione, degli dlementi
probativi o suppocio ded saldi e delle informasiont contenuts nel renditonto delln gestiong,
nomehé Ls yalutazinne dell’ sdogustems ¢ deliy cometteey do erfteri contabil] utifieen & dells

inmevobeeen dolle Aime effettoate dogli omministraton, Bilenizmo ohe i ivero svolio
Fritriimes unn vagtonevale base per Pespressicne del nostro gisdtao professionale

Per il gindbsho relativo al pendiconto dells gestione dell'serctelo precedente, | e dat] sone
i pifind comparntivi secondo quanto richiesto dalla specifics normatien, & fa
riferimento alln relagione do nod emessa i dala 28 mnceo 2012,

A dunostro gindiei; o rendiconto dells gestione del Fondo Comune di Tnvestimeants Mobilinme
Aperto “Sopramo Inflacione + 150" per Pesiereizlo chineg al 28 dicembre o012 & confonme sl
l'nw\-hdmwnh: cheella Bamen o Ttakin dell’8 moggio 20020; ess0 pertanto & redatto eon chisreem e
rappresesta in modo veritiero e corretto la situazone patrimoniale e i risultato del Fonde per
I"egeereiko chbigeo o ake dita.

4. Lo reaponsahifitd dells redieione della relagions deglh amministratoss in conformibh a quanto
proviito dal Privvedtmento dells Binea O Thakia dell'8 mapgio 2012 compete sgh amministretoe
della Sopramo $GR SpA. £ di nostra competenza espressione ded giodizio sulls coerena delin
relaione deghl ammintatentor con i rendiconto delln gestione, come pichiests dalln leges, & wl
fine, nbbsiamao seolto le procedure indicate dal prineipio di covistone o, Go emanato dal
Congiglls Nagionale dei Dottor] Crommereialing ¢ degli Expart] Contabili & riecomandato dilla
CONSOB. A nostro gindizio, la edladone deghl smministrubord & coerente eon i rendiconto delln
gesticne del Fands Comune di Tvestimento Mohbilinie Aperio "Soprarni Infiaslone + 1,5%" per
Pesercitio chingo ol 28 divemboe 201,

Firenme, 29 matzo 2013

PriemwaterhoussCoopets Spa

Al A

Adegsandro Parrint
{'R.mimm Lqpﬂn}l .
Priveumater Ilrmn-l'lhﬂpm Spa

Besls begile & mmminivioative Milaoa. mi g Vie Banie Hele o7 Tel oorpEs Fes oaysssagn !:n & TR Anoon Bhim Ly, CF. ¢ PIVA=
Mg, Tupe FElino  epglilenyn boie. al - Vg el Bigistay del Hovjung Legall - Adiv) Wfey Asciss Gopge Vi Roode TUR ¢ Tel
v = Marl o Vis Don Laig L L T on 11 - Nalomgna Tindoma godsy Vil Tesare 148 Tel, preoolieds - Diesebs
rr|'.|l:| 'hl s Pt Wdhrar oy Fel, igpeitugrme - Colnnks ggeay Coran Bebia g Tel, ivmeneaen - Wrenee pody Vieds Clrssss el
ifatbrl - Qe afiain Pinsta Daube 7 Tl ormogae - Napsall s Famm ded Martirl g T oflogiait - Pedowe a8 Vie Videws 4
i ﬂqulmlll Palermo omidl Vie Marcliess Upgn bo Tel sy o Parma oo Vieke “Tomanm, oo/ A Tel o= o - B owigy
Larpo Fochesti gy Tel. aogaeg) « Timtino -mots Corss Palerdim o Ted oigigirn - Tremto Gias Vo Ol g Tel. nqivsrmong - Treyhes
gy Vieds Folimwmnl w0 Tl aggtadomn - Triests Gdmy Yie Cemimo Sasdists 8 Tel, mjouiopll - Tiding gt Vio I g3 Vel
dlirgaryat - Vecomn ¥ Vie Prooem G058 Telogjifaiogmi
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Fondo Soprarno Pronti Termine
Relazione degli Amministratori al Rendiconto del Fondo.

Nel corso del 2012, nel rispetto della tipologia del Fondo, la strategia di investimento principalmente
adottata e stata quella di selezionare titoli di stato con duration inferiore ai 9 mesi.

Sono state poste in essere nell'esercizio tecniche ed operazioni destinate alla copertura dei rischi e/o ad
una efficiente gestione del Fondo, anche mediante I'utilizzo di strumenti derivati.

In relazione alla performance generata dal Fondo si rinvia alla pit ampia trattazione effettuata nella Nota
Integrativa alla sezione "Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti
nell’esercizio".

Le linee strategiche che si intendono adottare per il futuro continueranno a privilegiare I'investimento titoli
di stato italiani con duration inferiore ai 12 mesi in considerazione del fatto che tali scadenze, come gia
verificatosi in Grecia, Portogallo e Spagna non dovrebbero risentire, sia in termini di innalzamento dei
rendimenti che in termini di incremento di volatilita, del possibile riacutizzarsi dalla crisi finanziaria dell'area
Euro.

Nel corso del 2012 I'assetto societario di Soprarno SGR S.p.A. & cambiato in seguito al conferimento del
ramo d’azienda delle gestioni patrimoniali individuali da parte di Cassa di Risparmio di San Miniato S.p.A. (di
seguito CRSM); in seguito a questa operazione straordinaria il nuovo assetto societario & il seguente:

* (Cassa di Risparmio di San Miniato S.p.A.: 45%
e Banca Ilfigest S.p.A.: 32,5%
e Dea Capital S.p.A.: 20%
* management di Soprarno Sgr S.p.A.: 2,5%.

Soprarno SGR distribuisce i propri prodotti attraverso Banca Ifigest, Suedtirol Bank, IW Bank, OnLine SIM,
Consultinvest SIM, Banca Federico Del Vecchio, Cassa di Risparmio di Bra e Total Return SGR; a tale fine la
rete collocatrice Banca Ifigest si avvale inoltre di tecniche di comunicazione a distanza mediante |'utilizzo
della piattaforma Fundstore.it.

La Societa, inoltre, effettua il collocamento diretto in sede per la propria clientela.
Nel corso del 2012 le sottoscrizioni sono ammontate a 6.795.206 Euro e i rimborsi a 8.695.628 Euro con un
valore complessivo netto a fine periodo di 8.600.406 Euro.

Il Rendiconto di Gestione dei Fondi € composto da una Situazione Patrimoniale, da una Sezione Reddituale
e dalla Nota Integrativa ed e stato redatto conformemente agli schemi stabiliti dalla Banca d'ltalia nel
Provvedimento del 8 maggio 2012 in attuazione del D.Lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998; il Rendiconto e,
inoltre, accompagnato dalla Relazione degli Amministratori.

Gli schemi contabili e la Nota Integrativa sono espressi in unita di Euro senza cifre decimali.

Il presente Rendiconto di Gestione & redatto con riferimento al 28 dicembre 2012 che risulta, ai sensi del

regolamento del Fondo attualmente in vigore, I'ultimo giorno di calcolo del valore della quota per I'anno
2012. Tale data rappresenta, pertanto, il termine dell'esercizio contabile del Fondo.
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Nella redazione del Rendiconto di Gestione sono stati applicati i principi contabili di generale accettazione
per i Fondi comuni di investimento mobiliari aperti ed i criteri di registrazione previsti dal Regolamento di
attuazione, coerenti con quelli utilizzati nel corso dell'esercizio per la predisposizione dei prospetti
giornalieri e riepilogati nella specifica Nota Integrativa.

Dal 1° luglio 2011, in base alla legge 10/2011 che prevede un sistema di tassazione del reddito realizzato
direttamente dai partecipanti, viene applicata dalla SGR una ritenuta sul reddito realizzato direttamente in
capo ai partecipanti.

Il reddito imponibile corrisponde ai proventi distribuiti in costanza di partecipazione al Fondo o al
differenziale tra il valore di rimborso, di liquidazione o di cessione delle quote e il costo medio ponderato di
sottoscrizione o acquisto delle quote medesime, rilevati dai prospetti periodici.

Nel caso in cui il partecipante realizzi una perdita, tale minusvalenza puo essere portata dal partecipante in
diminuzione di plusvalenze realizzate su altri titoli, nel medesimo periodo d'imposta o in quelli successivi,
entro il quarto.

Tra le operazioni di rimborso sono comprese anche quelle realizzate mediante operazioni di spostamento
tra Fondi.

La ritenuta e applicata anche nell'ipotesi di trasferimento delle quote a rapporti di custodia,
amministrazione o gestione intestati a soggetti diversi dagli intestatari dei rapporti di provenienza, salvo
che il trasferimento sia avvenuto per successione o donazione.

La ritenuta non si applica nel caso in cui i proventi siano percepiti da soggetti esteri che risiedono, ai fini
fiscali, in Paesi che consentono un adeguato scambio di informazioni (c.d. Paesi white list) nonché da altri
organismi di investimento collettivo italiani, da forme pensionistiche complementari istituite in Italia e da
gestioni individuali in regime gestito.

Firenze, 27 febbraio 2013

Il Consiglio di Amministrazione
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RENDICONTO DEL FONDO
Soprarno Pronti Termine
SITUAZIONE PATRIMONIALE
Situazione al 28/12/2012 Situazione a fine esercizio precedente
ATTIVITA' Valore complessivo In percentu-a I-e fjel Valore complessivo In percentuél-e fjel
totale attivita totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 8.384.284 96,98% 10.000.579 92,94%
Al. Titoli didebito 8.384.284 96,98% 10.000.579 92,94%

Al.1titoli diStato 8.284.069 95,82% 10.000.579 92,94%

Al.2 altri 100.215 1,16%
A2. Titolidicapitale
A3. PartidiOICR
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1. Titolididebito
B2. Titolidicapitale
B3. PartidiOICR
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 6911 0,08% 82.266 0,76%
C1. Margini pressoorganismidi compensazione e garanzia 6911 0,08% 80.817 0,75%
C2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati 1.449 0,01%
C3. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
D. DEPOSITI BANCARI
D1. Auvista
D2. Altri
E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI

ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 237.926 2,75% 492.867 4,58%)
F1. Liquidita disponibile 832.255 9,63% 791.620 7,36%
F2. Liquidita daricevere per operazioni da regolare 8.075.657 75,05%
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -594.329 -6,87% -8.374.410 -77,83%)
G. ALTRE ATTIVITA' 16.670 0,19% 184.112 1,71%
G1. Rateiattivi 14.870 0,17% 45.489 0,42%
G2. Risparmio diimposta
G3. Altre 1.800 0,02% 138.623 1,29%

TOTALE ATTIVITA' 8.645.791 100,00% 10.759.824 100,00%
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Situazione al
28/12/2012

Situazione a fine
esercizio precedente

PASSIVITA' E NETTO

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI

ASSIMILATE
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 21.737
L1. Opzioni, premio altri strumenti finanziari derivati quotati 21.737
L2. Opzioni, premio altri strumenti finanziari derivati non quotati
M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI
M1. Rimborsirichiestie nonregolati
M2. Proventida distribuire
M3. Altri
N. ALTRE PASSIVITA' 45.385 237.260
N1. Prowvigioniedoneri maturati e non liquidati 45.385 32.319
N2. Debitidiimposta 8.361
N3. Altre 196.580
N4. Vendite alloscoperto
TOTALE PASSIVITA' 45.385 258.997
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 8.600.406 10.500.827

Numero delle quote in circolazione

1.591.440,752

2.004.719,835

Valore unitario delle quote

5,404

5,238

Movimenti delle quote nell'esercizio

Quote emesse

Quote rimborsate

1.264.488,934

1.677.768,017
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RENDICONTO DEL FONDO Soprarno Pronti Termine

SEZIONE REDDITUALE

Rendiconto al 28/12/2012

Rendiconto esercizio precedente

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

Al. PROVENTI DA INVESTIMENTI
Al.1Interessi e altri proventi su titoli di debito
A1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale
A1.3 Proventi su parti di OICR

A2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI
A2.1Titoli di debito
A2.2Titoli di capitale
A2.3 Parti di OICR

A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
A3.1Titoli di debito
A3.2Titoli di capitale
A3.3 Parti di OICR

A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

Risultato gestione strumenti finanziari quotati

396.233

56.260
56.260

297.374
297.374

42.599
42.599

396.233

342.391

438.847
438.847

-192.124
-192.124

95.668
95.668

342.391

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

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

B2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI
B2.1Titoli di debito
B2.2Titoli di capitale
B2.3 Parti di OICR

B3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
B3.1Titoli di debito
B3.2Titoli di capitale
B3.3 Parti di OICR

B4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

Risultato gestione strumenti finanziari non quottati

C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI
FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA

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

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

-55.067

-55.067
-55.067

218.722

208.725
204.069
4.656

9.997
9.997
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Rendiconto al 28/12/2012 Rendiconto esercizio precedente
D. DEPOSITI BANCARI
D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI -7.244 -96.599
E1. OPERAZIONI DI COPERTURA -6.989 -66.783
ELl.1 Risultati realizzati -6.989 -7.026
E1.2 Risultati non realizzati -59.757
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
E2.1 Risultati realizzati
E2.2 Risultati non realizzati
E3. LIQUIDITA! -255 -29.816
E3.1 Risultati realizzati -257 -29.705
E3.2 Risultati non realizzati 2 -111
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 333.922 464.514
G. ONERI FINANZIARI -265 -1.139
G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -265 -1.139
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione di portafoglio 333.657 463.375
H. ONERI DI GESTIONE -51.933 -46.269
H1. PROVVIGIONE DI GESTIONE SGR -25.918 -13.002
H2. COMMISSIONI BANCA DEPOSITARIA -2.594 -10.399
H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E -2.456 -792
INFORMATIVA AL PUBBLICO
Ha4. ALTRI ONERI DI GESTIONE -20.965 -22.076
I. ALTRI RICAVI ED ONERI 6.453 5.658
11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 1.861 6.308
12. ALTRI RICAVI 4711 92
13. ALTRI ONERI -119 -742
Risultato della gestione prima delle imposte 288.177 422.764
L. IMPOSTE -11.566
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO -8.361
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA
L3. ALTRE IMPOSTE -3.205
Utile/perdita dell'esercizio 288.177 411.198
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NOTA INTEGRATIVA

INDICE DELLA NOTA INTEGRATIVA
Parte A ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO
Sezione |l  Criteri di valutazione
Sezione Il Le attivita
Sezione lll Le passivita
Sezione IV |l valore complessivo netto
Sezione V  Altri dati patrimoniali

Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione |l Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura
Sezione Il  Depositi bancari
Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari
Sezione IV Oneri di gestione
Sezione V  Altriricavi ed oneri
Sezione VI Imposte

Parte D ALTRE INFORMAZIONI
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Parte A ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

Soprarno Pronti Termine Benchmark
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Rendimento medio composto su base annua del Fondo negli ultimi 3 anni

Il rendimento medio annuo per il triennio 2010/2012 & pari a 2,64%. Il benchmark, nello stesso periodo di
riferimento, ha avuto un rendimento medio composto dell'1,78%.

Riferimenti circa 'andamento del valore della quota durante I'esercizio

Si riportano di seguito i valori "minimo", "massimo" e di "chiusura" delle quote del Fondo nel corso
dell'esercizio:

Minimo Massimo Chiusura esercizio
5,127 5,406 5,404

Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti nell'esercizio.

La tipologia di bond inseriti in portafoglio non e stata particolarmente influenzata dall'andamento del
differenziale di rendimento tra Bund tedeschi e BTP italiani rimanendo stabilmente ancorata all'acquisto di
carta governativa domestica con scadenza trai 3 ed i 6 mesi.

E stata liquidata nel corso dell'anno sia la posizione in titoli governati norvegesi con rating AAA che quella
in titoli di stato svedesi.

A partire dal secondo semestre, in concomitanza con il rialzo dei rendimenti dei titoli di stato italiani, la
limitata componente di rischio del Fondo & stata prevalentemente destinata all'acquisto di titoli di stato

Italiani.

La Societa ha posto in essere nell'esercizio tecniche ed operazioni destinate alla copertura dei rischi e/o ad
una efficiente gestione del Fondo.
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Anche per il primo semestre del 2013, si presume di detenere in portafoglio prevalentemente carta
governativa domestica con scadenza trai 3 ed i 6 mesi.

Saranno inoltre utilizzate posizioni in derivati a copertura dei rischi, a difesa del patrimonio e/o per una
efficiente gestione del Fondo stesso.

Nell'esercizio 2012 il risultato e stato superiore rispetto al parametro di riferimento grazie alla chiusura
delle posizioni corte in titoli di stato decennali italiani avvenuta nel corso del terzo trimestre e il beneficio
sulle posizioni lunghe in titoli di Stato presenti su diverse scadenze.

Volatilita registrata negli ultimi 3 anni dalla differenza di rendimento del Fondo rispetto al
benchmark

Tracking error Volatility (TEV)
2012 0,720%
2011 1,070%
2010 0,570%

Il valore della Tracking error Volatility (TEV) e stato calcolato come deviazione standard settimanale
annualizzata della differenza tra la performance del Fondo e quella del benchmark.
Il valore del 2012 é stato calcolato dal 30.12.11 al 28.12.12.
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Distribuzione dei proventi

Anno Valore quota Proventi

fine es. fine es. prec. distribuiti
| Sem. 2008 5,109 5,077 0,069
Il Sem. 2008 5,114 5,109 0,074
| Sem. 2009 5,177 5,114 0,057
Il Sem. 2009 5,161 5,177 0,041
| Sem. 2010 5,177 5,161 0,011

II Sem. 2010 5,127 5,177 non distr.
2011 5,238 5,127 0,110
2012 5,404 5,238 0,110

(valori espressi in Euro)

Dal 1° luglio 2010 il Regolamento del Fondo prevede di distribuire il provento su base annuale anziché
semestrale.

Il Consiglio di amministrazione in data 27 febbraio 2013 ha deliberato di distribuire il provento maturato sul
Fondo Pronti Termine per un importo totale di 179.228 Euro.

Informazioni in ordine ai rischi assunti ed alle tecniche usate per individuare, monitorare e
controllare gli stessi

| principali rischi connessi con la partecipazione al Fondo riguardano le variazioni dei prezzi di mercato degli
strumenti finanziari detenuti in portafoglio, a tal fine si riportano alcune informazioni utili ad una migliore
comprensione delle caratteristiche del Fondo alla data di fine dicembre 2012:

> la duration media del portafoglio & inferiore ai 12 mesi.
> la categoria di emittenti (rating) non puo essere inferiore ad investment-grade;

> riguardo alle aree geografiche di riferimento, & escluso l'investimento in Paesi non appartenenti
all'OCSE;

> I'utilizzo di strumenti finanziari derivati e finalizzato alla copertura dei rischi di mercato, ad una piu
efficiente gestione del portafoglio e a finalita di investimento, in relazione alle quali il Fondo puo
avvalersi di una leva finanziaria massima pari a 1,40. Pertanto, in caso di utilizzo della leva massima,
|'effetto sul valore della quota di variazioni dei prezzi degli strumenti finanziari cui il Fondo & esposto
attraverso strumenti derivati risulta amplificato di circa il 40%;

> il rischio di cambio viene gestito attivamente, con tecniche di copertura del rischio ottimizzate,
mediante I'utilizzo prevalente di operazioni a termine e di opzioni in valuta.

La Societa adotta la misura del Tracking error per il controllo del rischio del Fondo, che viene sviluppato
simulando, mediante il Filtered Bootstrap una metodologia di classe Montecarlo, la deviazione standard
degli scostamenti attesi dal benchmark su un orizzonte pari ad un mese (corrispondente a 21 giorni
lavorativi medi). L'obiettivo del Fondo cosi come stabilito dal Consiglio di Amministrazione & quello di
presentare un massimo scostamento negativo annuo dello 0,40% rispetto al benchmark di riferimento
(definito dall'indice MTS BOT ex Banca d'ltalia).
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Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO
Sezione | Criteri di valutazione
Strumenti finanziari quotati

Il valore degli strumenti finanziari ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati & determinato in
base all'ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di negoziazione. Per gli strumenti trattati su piu
mercati, si fa riferimento al mercato piu significativo, avendo presenti le quantita trattate presso lo stesso e
|'operativita svolta dal Fondo.

Anche se risultano ammessi alla negoziazione su un mercato regolamentato, sono valutati sulla base dei

criteri previsti per quelli non quotati, tenendo anche conto dell'ultima quotazione rilevata, gli strumenti

finanziari:

a) individualmente sospesi dalle negoziazioni;

b) per i quali i volumi di negoziazione poco rilevanti e la ridotta frequenza degli scambi non consentono
la formazione di prezzi significativi.

Strumenti finanziari non quotati

| titoli non ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati sono valutati al costo di acquisto. Essi sono
svalutati ovvero rivalutati al fine di ricondurre il costo di acquisto al presumibile valore di realizzo sul
mercato, individuato su un'ampia base di elementi di informazione, oggettivamente considerati dai
responsabili organi della SGR, concernenti sia la situazione dell'emittente e del suo Paese di residenza, sia
quella di mercato.

La valutazione dei titoli "strutturati non quotati" & effettuata tenendo conto delle singole componenti
elementari in cui essi possono essere scomposti, in base alla metodologia prevista per gli strumenti
finanziari non quotati.

Strumenti finanziari derivati "OTC"

Gli strumenti finanziari derivati trattati "over the counter" (OTC) sono valutati al valore corrente (costo di
sostituzione) secondo le pratiche prevalenti sul mercato.
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Disponibilita liquide
Le disponibilita liquide sono iscritte al valore nominale.
Attivita e passivita in valuta

La conversione in Euro delle attivita e passivita espresse in valute diverse da quella di denominazione del
Fondo, avviene applicando i cambi di riferimento rilevati giornalmente dalla Banca Centrale Europea. Le
operazioni a termine in valuta sono convertite al tasso di cambio corrente per scadenze corrispondenti a
quelle delle operazioni oggetto di valutazione.

Compravendita di divisa a termine

Le compravendite di divisa a termine finalizzate alla copertura del rischio di cambio concorrono alla
determinazione del valore netto del Fondo in termini di plusvalenza o minusvalenza in base al valore
nominale valutato confrontando il cambio a termine pattuito con un cambio di riferimento, cioé il cambio a
termine che si verrebbe a pattuire alla data della valutazione per un'operazione avente le stesse
caratteristiche e stessa scadenza, calcolato utilizzando una curva ufficiale dei tassi di mercato. Gli utili o le
perdite da realizzi su cambi sono determinati quale differenza tra il cambio a termine del contratto di
copertura ed il cambio di chiusura dell'operazione.

Gli acquisti e le vendite di strumenti finanziari sono contabilizzati nel portafoglio del Fondo sulla base della
data di effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento dell'operazione stessa.
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Le attivita

Titoli di
stato
Spagnha
21,0%

Liquidita
3,0%

ELENCO ANALITICO STRUMENTI FINANZIARI DETENUTI DAL FONDO

N. Denominazione titolo Valore Percentuale
1 CCT_01DC2014_Ind 1.471.605 17,02%
2 SPGB_2,5% 310T2013 1.003.600 11,61%
3 Spagna_3,3%_0T14 807.600 9,34%
4 CTZ_30ST2014 531.388 6,15%
5 BOT_28MZ2013 499.500 5,78%
6 BOT_28GN2013 497.800 5,76%
7 BOT_14AG2013_Ann 497.230 5,75%
8 CTZ_30MG2014 487.850 5,64%
9 BOT_ZC_12LG2013 397916 4,60%
10 BTP_3,75%_15DC2013 357.539 4,14%
11 BOT_14GE2013_Trim 300.297 3,47%
12 BOT_ZC_31GE2013 299.850 3,47%
13 BOT_28FB2013_Sem 299.643 3,47%
14 BOT_12AP2013_Ann 299.610 3,47%
15 BOT_14MG2013_Ann 298.950 3,46%
16 BTP_2% 01GN2013 134517 1,56%
17 BPIM_4% 15AP2013 100.215 1,16%
18 BOT 14072013 Ann 99.174 1,15%

Tot. Strumenti Finanziari 8.384.284 96,98%

Totale Attivita 8.645.791
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1.1 Strumenti finanziari quotati

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per paese di residenza dell'emittente

paese di residenza dell'emittente

Italia

Altri paesi dell'UE

Altri paesi dell'OCSE

Altri paesi

Titoli di debito:

- di Stato

- di altri enti pubblici
- di banche

- di altri

6.472.869

100.215

1.811.200

Titoli di capitale:

- con diritto di voto
- con voto limitato
- altri

Parti di OICR:
- aperti armonizzati

- chiusi

- aperti non armonizzati

Totali:

- in valore assoluto

- in percentuale del totale delle attivita

6.573.084
76,03%

1.811.200
20,95%

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

Mercato di quotazione

Italia paesi dell'UE Altri paesi dell'OCSE Altri paesi
Titoli quotati 6.472.869 1.911.415
Titoli in attesa di quotazione
Totali:
-invalore assoluto 6.472.869 1.911.415
-in percentuale del totale delle attivita 74,87% 22,11%
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Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti

Controvalore vendite/rimborsi

Titoli di debito
-titoli di Stato 21.661.761 23.718.810
-altri 199.951 99.170
Titoli di capitale
Parti di OICR

Totale 21.861.712 23.817.980
1.2 Strumenti finanziari non quotati

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti strumenti finanziari non quotati nel portafoglio del Fondo. Nel
corso dell'esercizio il Fondo non ha acquistato e venduto strumenti finanziari non quotati.

1.3 Titoli di debito

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti titoli di debito strutturati nel portafoglio del Fondo.

Titoli di debito: duration modificata per valuta di denominazione

Duration in anni

Valuta minore o parial compresatrale3,6 maggiore di 3,6
Euro 6.557.446 1.826.838

Dollaro USA

Yen

Sterlina inglese

Franco svizzero

Altre valute
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1.4 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 6.911

contratti simili
- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni
- future
- opzioni

- swap

1.5 Depositi bancari
Al 28 dicembre 2012 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.
1.6 Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine attive né assimilate.
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Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 28 dicembre 2012 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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Operazioni di prestito titoli

1.8 Posizione netta di liquidita
F1. Liquidita disponibile 832.255
-EUR 830.685
-CHF 73
-GBP 1.197
-HKD
-SEK
-YEN
-UsSD 300
-DKK
-NOK
-AUD
-NzD
-Altre
F2. Liquidita daricevere per operazioni da regolare
-Proventida Incassare
-c/Val-da Ricevere Vendite
-Val-da Ricevere PT Venduti Termine
-Val-da Ricevere
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -594.329
-Onerida Pagare
-Divise da Consegnare Vendite
-Val-da consegnare PT Acg- Termine
-Val-da consegnare -594.329
TOTALE 237.926
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Altre attivita

G1.

G2.

G3.

Ratei attivi

.Interessi su Titoli
.Interessi su Disp liquide
LAltri

Risparmio d'imposta
.Imposta 461 sul Risultato Anno Precedente

.Imposta 12,5% Risultato di Gestione

Altre

.Credito verso Banca C.R.Firenze
.Plusvalenze su operazioni pending
.Ratei Plus Vendite Divise Copertura
.Equalizzatori

.Crediti per vendite da regolare

. Proventi da prestito titoli

. Plusvalenze da DCS

.Altre

13.009
1.861

1.800

14.870

1.800

TOTALE

16.670
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Sezione lll Le passivita
1.1 Finanziamenti ricevuti

Non sono in essere, a fine esercizio, finanziamenti. In casi di temporanei scoperti, la voce viene alimentata
dall'utilizzo del fido concesso dalla Banca Depositaria sui conti correnti intestati ai Fondi.

1.2 Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate
Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine passive né assimilate.
1.3 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 28 dicembre 2012 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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Al 28 dicembre 2012 non sono presenti nel Fondo strumenti finanziari derivati.
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Strumenti finanziari derivati

Debiti verso partecipanti

Al 28 dicembre 2012 non sono in essere debiti nei confronti dei partecipanti al Fondo.

.6

Altre passivita

N1.

N2.

N3.

Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati
-Rateo Interessi Passivic/c

-Rateo Provvigioni di Gestione

-Rateo Provvigioni di Incentivo

-Rateo Oneri Banca Depositaria

-Rateo Costo Societa di Revisione

-Rateo Spese Stampa Prospetti

-Rateo Contributo Consob

- Altri oneri di gestione

Debiti di imposta
-Imposta 12,5% Risultato di Gestione
-Ritenuta 27% Interessi Attivi di c/c

Altre

-Commissioni su Operazioni Titoli
-Arrotondamenti per Rendiconto
-Ratei Minus Vendite Divise Copertura
-Rimborsi da regolare

-Incentive Fees

-Maturato PcT passivi

- Altri debiti verso I'Erario

- Altri oneri

101

25918
270
9.088
8.054
1.954

45.385

Totale

45.385
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Il valore complessivo netto

Quote detenute da Investitori Qualificati

Denominazione Investitore

N° Quote

Percentuale

di cui:

Numero Quote in Circolazione

detenute da Investitori Qualificati

1.591.440,752

1.326.343,697

83,34%

Frazione Fondo Detenuta da Soggetti Non Residenti

N° Quote

Percentuale

Numero Quote in Circolazione

1.591.440,752

(ultimo esercizio)

(penultimo esercizio)

di cui:
detenute da Soggetti Non Residenti 354.213,273 22,26%
Variazioni del patrimonio netto
Anno Anno Anno
2012 2011 i 2010

(terzultimo esercizio)

Patrimonio netto a inizio periodo 10.500.828 29.582.230 76.640.444
Incrementi:
a) sottoscrizioni:
- sottoscrizioni singole 5.446.502 2.072.494 17.718.314
- piani di accumulo 2.593 1.997
- switch in entrata 1.270.583 797.100 128.025
b) risultato positivo della gestione 288.177 411.198 187.210
Decrementi:
a) rimborsi:
- riscatti -8.644.567 -22.290.058 -58.030.996
- piani di rimborso
- switch in uscita -51.061 -72.137 -6.446.975
b) proventi distribuiti -212.649 -615.789
c) risultato negativo della gestione
Patrimonio netto a fine periodo 8.600.406 10.500.828 29.582.230
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Sezione V Altri dati patrimoniali

V.1 Ammontare dell'impegno

Ammontare dell'impegno

Valore assoluto

% del Valore 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

1.108.550

12,89%

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 e contratti simili
- opzioni e contratti simili

- swap e contratti simili

V.2 Attivita e passivita verso Societa del gruppo

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti nel Fondo attivita o passivita nei confronti di Societa del gruppo.
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V.3 Composizione delle poste patrimoniali del Fondo per divisa di denominazione
ATTIVITA' PASSIVITA'
Strumenti Depositi Altre TOTALE Finanziamenti Altre TOTALE
finanziari bancari attivita ricevuti passivita
Euro 8.384.284 260.919 8.645.203 45.385 45.385
Dollaro USA 419 419
Sterlina Inglese 54 54
Franco Svizzero 73 73
Dollaro HK
Corona Svedese 9 9
Yen
Corona Danese 1 1
Corona Norvegese 32 32
Zloty Polacco
Altre divise
Totale 8.384.284 261.507 8.645.791 45.385 45.385
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Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione | Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura
1.1 Risultato delle operazioni su strumenti finanziari

Utile/perdita

di cui: per

Plus/

di cui: per

2. Titoli di capitale

3. Parti di OICR
- aperti armonizzati
- non armonizzati

Risultato complessivo delle operazioni su: da realizzi variazioni dei minusvalenze variazioni dei
tassi di cambio tassi di cambio

A. Strumenti finanziari quotati

1. Titoli di debito 297.374 18.259 42.599

B. Strumenti finanziari non quotati
1. Titoli di debito
2. Titoli di capitale

3. Parti di OICR
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1.2 Strumenti finanziari derivati

Risultato degli strumenti finanziari derivati

Con finalita di copertura Senza finalita di copertura
(sottovoci A4 e B4) (sottovoci C1 e C2)

Risultati Risultati non Risultati Risultati non
realizzati realizzati realizzati realizzati

Operazioni su tassi di interesse:

- future su titoli di debito, tassi e altri contratti -34.623

simili
- opzioni su tassi e altri contratti simili -20.444

- 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

Il risultato economico degli strumenti derivati e stato classificato "senza finalita di copertura".

Tale classificazione permette di definire, in termini operativi, I'attivita effettuata dalla SGR in strumenti
derivati, finalizzata, come previsto dal Regolamento del Fondo, alla "realizzazione di una piu efficiente
gestione del Portafoglio per ottenere I'asset allocation definita dalla SGR in coerenza con gli obiettivi di
rischio/rendimento del Fondo".

Sezione Il Depositi bancari

Al 28 dicembre 2012 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.
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Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Nel corso del 2012 non sono state effettuate operazioni di pronti contro termine e operazioni assimilate, né

di prestito titoli.

Risultato della gestione cambi

OPERAZIONI DI COPERTURA

Risultati
realizzati

Risultati non
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

- swap e altri contratti simili

-6.989

OPERAZIONI NON DI COPERTURA

Operazioni a termine

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

- future su valute e altri contratti simili
- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

LIQUIDITA'

-257

G1- INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI

-Interessi Passivi su Finanziamenti

G2- ALTRI ONERI FINANZIARI

-Oneri su Pronti ¢/Termine

-265

-265

Totale

-265
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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 |% sul % sul valore Importo |% sul valore % sul valore del
migliaia di [complessivo |valore dei del migliaia di |complessivo  |% sul valore finanziamento
ONERI DI GESTIONE (mig prssiio vao . (mig pessie e
euro) [netto(media |beni finanziament euro) [netto(media di |dei beni
di periodo) |negoziati o periodo) negoziati
1) Prowvigioni di gestione 26 0,41%
Prowvigioni di base 0 0,00%
Prowvigioni d'incentivo 26 0,41%
2) TER degli OICR in cui il fondo investe
3) Compenso della banca depositaria 3 0,05%
4) Spese di revisione del fondo 9 0,14%
5) Spese legali e giudiziarie
6) Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale 2 0,03%
pubblicazione del prospetto informativo
7) Altri oneri gravanti sul fondo 4 0,05%
Contributo Consob 2 0,03%
Oneri bancari diversi 2 0,02%
TOTAL EXPENSE RATIO (TER) 44 0,68%
8) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari (*) 8 0,02%
di cui: -su titoli azionari 0 0,00%
-su titoli di debito 2 0,00%
-su OICR 0 0,00%
-su derivati 6 0,01%
-su altri (specificare) 0 0,00%
9) Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo 0
10)  Oneri fiscali di pertinenza del fondo 0 0,00%
TOTALE SPESE 52 0,81%
Valore complessivo netto medio di periodo 6.339

* . . . . . . . . o . . .
®) Gli oneri di negoziazione non risultano evidenziabili per tutte quelle transazioni effettuate su strumenti
finanziari i cui prezzi sono espressi secondo modalita che gia includono, nel prezzo della transazione, le
relative commissioni di intermediazione (es. divise, opzioni su tassi di cambio, opzioni OTC, titoli di Stato,

)
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V.2 Prowvvigioni di incentivo

La SGR calcola una commissione di incentivo con cadenza giornaliera dovuta esclusivamente quando la
variazione percentuale del valore della quota sia superiore o alla variazione percentuale registrata
dall'indice di riferimento, in valuta locale, nel medesimo periodo temporale di riferimento.

La commissione viene prelevata con periodicita annuale e il periodo temporale di riferimento parte con
I'inizio dell'anno solare; la commissione di performance & accantonata solo se la variazione della quota, nel
periodo temporale di riferimento, & stata positiva.

La SGR preleva la provvigione di incentivo dalle disponibilita liquide del Fondo il primo giorno lavorativo del
periodo di riferimento successivo.

L'indice di riferimento & 100% MTS Bot.

Ai fini del computo della provvigione di incentivo eventuali errori di calcolo nei parametri di riferimento
rilevano solo se resi pubblici entro 30 giorni dalla data di loro pubblicazione. Nel caso in cui l'errore sia reso
pubblico, decorsi i suddetti 30 giorni la SGR, il Fondo e i suoi partecipanti rinunciano agli eventuali crediti

che deriverebbero dall'applicazione dei parametri corretti.

Nel 2012 le commissioni di performance maturate sul Fondo sono state di 25.918 Euro.

Sezione V Altri ricavi ed oneri
11. Interessiattivi su disponibilita liquide 1.861
-Interessi attivisu c/c 1.861

-Interessi attivi su Dep.Future

12. Altri ricavi 4711
-Sopravvenienze Attive 4,711
-Rebates provvigioni di sottoscrizione
-Rebates provvigioni di gestione
- Rettifica incentive fees
- Rettifica equalizzatori
- Altri

- Arrotondamenti per Rendiconto

13. Altri oneri -119
-Sopravvenienze Passive -119
-Interessi passivi su dispon. Liquide
- Rettifica equalizzatori
-Altro

Totale 6.453
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Parte D

ALTRE INFORMAZIONI

Operazioni a Copertura di Rischi del Portafoglio

Importo

Valore Sottostante

%
Coperture

Contratti in essere alla fine
dell'esercizio:

Operazioni di Copertura
- CHF
- GBP
-JPY
- PLN
- UsD
- HKD
- SEK
- DKK
- NOK

Operaz. a Termine su Valute
- CHF
- GBP
-JPY
- PLN
- UsD
- HKD
- SEK
- DKK
- NOK

Contratti stipulati e chiusi nel
corso dell'esercizio:

Operazioni di Copertura
- NOK
- SEK
- UsD

Operaz. a Termine su Valute
- CHF
- GBP
-JPY
- PLN
- UsD
- HKD
- SEK
- DKK
- NOK

408.971
217.848
800

1.828.266
667.849
5.093

22,37%
32,62%
15,71%
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Oneri di intermediazione

Banche SIM Banche e Imprese di Altre Societadel
Italiane Investimento Estere Controparti Gruppo
Oneri di Intermediazione 6.099 2.038

Turnover

Il tasso di movimentazione del portafoglio del Fondo (c.d. turnover) nell'esercizio, espresso dal rapporto
percentuale tra la somma degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e
dei rimborsi delle quote del Fondo, e il patrimonio netto medio del Fondo, nel periodo & stato pari a 477%.
Livello massimo e medio della leva finanziaria

I livello massimo e medio di leva finanziaria che il Fondo ha raggiunto nel periodo viene calcolato come
rapporto tra la somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti derivati) e il valore
complessivo netto del Fondo, indicando le operazioni poste in essere con finalita di copertura.

Per il 2012 tali valori sono, rispettivamente, 1,168 e 0,939.

Prime broker

Il Fondo non si avvale dell'attivita di prime broker.

Consulenti esterni e relativi compensi

Non sono utilizzati consulenti esterni.
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Fondo Esse Stock

Relazione degli Amministratori al Rendiconto del Fondo.

Nel corso del 2012, nel rispetto della tipologia del Fondo, la strategia di investimento adottata & stata
quella di selezionare titoli azionari quotati nei Paesi sviluppati che avessero elementi di solidita
patrimoniale e reddituale, o aspettative di crescita degli utili circostanziate tali da assicurare un ragionevole
rendimento nell'ambito di un periodo di investimento non breve; si sono privilegiate Societa con provato
track record di redditivita anche in periodi di rallentamento economico, con buoni dividendi e multipli non
elevati; la posizione finanziaria netta operativa deve essere contenuta; in considerazione della natura del
Fondo la posizione azionaria e stata sempre vicina al 90%, con l'investimento residuale effettuato
principalmente in titoli di emittenti bancari che offrissero, al momento dell'acquisto, rendimenti superiori
ad Euribor o Mid Swap aumentati di 2,5%.

Sono state poste in essere nell'esercizio tecniche ed operazioni destinate alla copertura dei rischi e/o ad
una efficiente gestione del Fondo, anche mediante I'utilizzo di strumenti derivati sia, marginalmente, per
guanto concerne la gestione del rischio di cambio che per I'attuazione delle strategie previste sul mercato
azionario: in particolare il Fondo ha effettuato una costante attivita di vendita di opzioni call e put sul
proprio portafoglio "core". In relazione alla performance generata dal Fondo si rinvia alla piu ampia
trattazione effettuata nella Nota Integrativa alla sezione "Principali eventi che hanno influito sul valore
della quota e rischi assunti nell’esercizio".

Le linee strategiche che si intendono adottare per il futuro continueranno a privilegiare l'investimento in
Societa che rappresentino opportunita di investimento rientranti per i 2/3 circa del portafoglio in posizioni
di non breve termine, e per la restante porzione in titoli di settori che beneficiano della fase del ciclo
economico; aziende con multipli non elevati che possano generare nel tempo consistenti flussi di utili e
dividendi. Saranno inoltre utilizzate posizioni in derivati a copertura dei rischi, a difesa del patrimonio e/o
per una efficiente gestione del Fondo stesso.

Nel corso del 2012 I'assetto societario di Soprarno SGR S.p.A. & cambiato in seguito al conferimento del
ramo d’azienda delle gestioni patrimoniali individuali da parte di Cassa di Risparmio di San Miniato S.p.A. (di
seguito CRSM); in seguito a questa operazione straordinaria il nuovo assetto societario e il seguente:

* (Cassa di Risparmio di San Miniato S.p.A.: 45%
e Banca Ilfigest S.p.A.: 32,5%
e Dea Capital S.p.A.: 20%
* management di Soprarno Sgr S.p.A.: 2,5%.

Soprarno SGR distribuisce i propri prodotti attraverso Banca Ifigest, Suedtirol Bank, IW Bank, OnLine SIM,
Consultinvest SIM, Banca Federico Del Vecchio, Cassa di Risparmio di Bra e Total Return SGR; a tale fine la
rete collocatrice Banca Ifigest si avvale inoltre di tecniche di comunicazione a distanza mediante |'utilizzo
della piattaforma Fundstore.it.

La Societa, inoltre, effettua il collocamento diretto in sede per la propria clientela.
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Nel corso del 2012 le sottoscrizioni sono ammontate a 2.329.940 Euro, il risultato positivo della gestione a
7.592.867 Euro, i rimborsi a 4.691.638 Euro con un valore complessivo netto a fine periodo di 57.785.822
Euro.

Il Rendiconto di Gestione dei Fondi € composto da una Situazione Patrimoniale, da una Sezione Reddituale
e dalla Nota Integrativa ed e stato redatto conformemente agli schemi stabiliti dalla Banca d'ltalia nel
Provvedimento del 8 maggio 2012 in attuazione del D.Lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998; il Rendiconto e,
inoltre, accompagnato dalla Relazione degli Amministratori.

Gli schemi contabili e la Nota Integrativa sono espressi in unita di Euro senza cifre decimali.

Il presente Rendiconto di Gestione & redatto con riferimento al 28 dicembre 2012 che risulta, ai sensi del
regolamento del Fondo attualmente in vigore, I'ultimo giorno di calcolo del valore della quota per I'anno
2012. Tale data rappresenta, pertanto, il termine dell'esercizio contabile del Fondo.

Nella redazione del Rendiconto di Gestione sono stati applicati i principi contabili di generale accettazione
per i Fondi comuni di investimento mobiliari aperti ed i criteri di registrazione previsti dal Regolamento di
attuazione, coerenti con quelli utilizzati nel corso dell'esercizio per la predisposizione dei prospetti
giornalieri e riepilogati nella specifica Nota Integrativa.

Dal 1° luglio 2011, in base alla legge 10/2011 che prevede un sistema di tassazione del reddito realizzato
direttamente dai partecipanti, viene applicata dalla SGR una ritenuta sul reddito realizzato direttamente in
capo ai partecipanti.

Il reddito imponibile corrisponde ai proventi distribuiti in costanza di partecipazione al Fondo o al
differenziale tra il valore di rimborso, di liquidazione o di cessione delle quote e il costo medio ponderato di
sottoscrizione o acquisto delle quote medesime, rilevati dai prospetti periodici.

Nel caso in cui il partecipante realizzi una perdita, tale minusvalenza puo essere portata dal partecipante in
diminuzione di plusvalenze realizzate su altri titoli, nel medesimo periodo d'imposta o in quelli successivi,
entro il quarto.

Tra le operazioni di rimborso sono comprese anche quelle realizzate mediante operazioni di spostamento
tra Fondi.

La ritenuta e applicata anche nell'ipotesi di trasferimento delle quote a rapporti di custodia,
amministrazione o gestione intestati a soggetti diversi dagli intestatari dei rapporti di provenienza, salvo
che il trasferimento sia avvenuto per successione o donazione.

La ritenuta non si applica nel caso in cui i proventi siano percepiti da soggetti esteri che risiedono, ai fini
fiscali, in Paesi che consentono un adeguato scambio di informazioni (c.d. Paesi white list) nonché da altri
organismi di investimento collettivo italiani, da forme pensionistiche complementari istituite in Italia e da
gestioni individuali in regime gestito.

Firenze, 27 febbraio 2013

Il Consiglio di Amministrazione
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RENDICONTO DEL FONDO
Esse Stock
SITUAZIONE PATRIMONIALE
Situazioneal 28/12/2012 Situazione a fine esercizio precedente

ATTIVITA' Valore complessivo Intii::r;:?vli:el Valore complessivo Inii;izn:;?ii:el
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 55.233.192 95,32% 51.126.676 96,94%)
Al. Titolididebito 1.357.855 2,34% 5.216.514 9,89%

Al.1titoli di Stato 432.577 0,82%

Al.2altri 1.357.855 2,34% 4.783.937 9,07%
A2. Titolidicapitale 53.875.337 92,97% 45.910.162 87,05%
A3. PartidiOICR
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1l. Titolididebito
B2. Titolidicapitale
B3. PartidiOICR
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 644.391 1,11% 856.228 1,62%)
C1l. Marginipressoorganismidi compensazione e garanzia 620.881 1,07% 856.228 1,62%
C2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati 23.510 0,04%
C3. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
D. DEPOSITI BANCARI
D1. Avista
D2. Altri
E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI

ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 1.647.428 2,84% 237.884 0,45%)
F1. Liquidita disponibile 1.556.473 2,69% 121.521 0,23%
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare 8.770.890 15,14% 2.209.877 4,19%
F3. Liquidita impegnata peroperazioni da regolare -8.679.935 -14,98% -2.093.514 -3,97%)
G. ALTRE ATTIVITA' 422.933 0,73% 521.706 0,99%)
G1l. Rateiattivi 5.883 0,01% 90.785 0,17%
G2. Risparmiodiimposta 357.100 0,62% 430.446 0,82%
G3. Altre 59.950 0,10% 475 0,00%

TOTALE ATTIVITA' 57.947.944 100,00% 52.742.494 100,00%
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Situazione al Situazione a fine
28/12/2012 esercizio precedente
PASSIVITA' E NETTO Valore complessivo Valore complessivo
H. FINANZIAMENTI RICEVUTI
I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI
ASSIMILATE
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 34.476 94.730
L1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati 34.476 94.730
L2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI
M1. Rimborsirichiestie nonregolati
M2. Proventida distribuire
M3. Altri
N. ALTRE PASSIVITA' 127.646 93.111
N1. Prowvigioniedonerimaturati e nonliquidati 80.959 72.370
N2. Debitidiimposta 3.865
N3. Altre 46.687 16.876
N4. Vendite alloscoperto
TOTALE PASSIVITA' 162.122 187.841
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe A 1.299.410 1.941.651
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe B 56.486.412 50.613.002
Numero delle quote in circolazione Classe A 266.144,616 452,929,363
Numero delle quote in circolazione Classe B 11.412.014,403 11.711.737,221
Valore unitario delle quote Classe A 4,882 4,287
Valore unitario delle quote Classe B 4,950 4,322
Movimenti delle quote nell'esercizio

Quote emesse Classe A 348.955,363

Quote emesse Classe B 137.665,132

Quote rimborsate Classe A 535.740,110

Quote rimborsate Classe B 437.387,950
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RENDICONTO DEL FONDO Esse Stock
SEZIONE REDDITUALE
Rendiconto al 28/12/2012 Rendiconto esercizio precedente
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 8.429.605 -7.014.958
Al. PROVENTI DA INVESTIMENTI 1.542.949 1.251.687
Al.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 112.156 173.063
A1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 1.430.793 1.078.624
A1.3 Proventi su parti di OICR
A2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI 1.421.783 -4.471.383
A2.1 Titoli di debito 1.008.284 57.543
A2.2 Titoli di capitale 413.499 -4.528.926
A2.3 Parti di OICR
A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 5.464.873 -3.795.262
A3.1 Titoli di debito 397.663 -1.587.213
A3.2 Titoli di capitale 5.067.210 -2.208.049
A3.3 Parti di OICR
A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari quotati 8.429.605 -7.014.958
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 3.402
B1. 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 OICR
B2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI 3.402
B2.1 Titoli di debito
B2.2 Titoli di capitale 3.402
B2.3 Parti di OICR
B3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
B3.1 Titoli di debito
B3.2 Titoli di capitale
B3.3 Parti di OICR
B4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari non quotati 3.402
C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI 199.924 217.437
FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA
C1. RISULTATI REALIZZATI 209.140 197.567
C1.1 Su strumenti quotati 209.140 197.567
C1.2 Su strumenti non quotati
C2. RISULTATI NON REALIZZATI -9.216 19.870
C2.1 Su strumenti quotati -9.216 19.870
C2.2 Su strumenti non quotati
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Rendiconto al 28/12/2012 Rendiconto esercizio precedente
D. DEPOSITI BANCARI
D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI 14.857 -323.521
(39 OPERAZIONI DI COPERTURA 18.992 11.595
ELl.1 Risultati realizzati 5.729 28.471
E1.2 Risultati non realizzati 13.263 -16.876
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
E2.1 Risultati realizzati
E2.2 Risultati non realizzati
E3. LIQUIDITA! -4.135 -335.116
E3.1 Risultati realizzati 3.994 -338.647
E3.2 Risultati non realizzati -8.129 3.531
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 8.644.386 -7.117.640
G. ONERI FINANZIARI -6.799 -9.639
G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -6.799 -9.639
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione di portafoglio 8.637.587 -7.127.279
H. ONERI DI GESTIONE -1.050.037 -1.149.354
H1. PROVVIGIONE DI GESTIONE SGR
Classe A -31.756 -28.878
Classe B -655.068 -670.323
H2. COMMISSIONI BANCA DEPOSITARIA -23.124 -19.412
H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E -2.456 -2.333
INFORMATIVA AL PUBBLICO
H4. ALTRI ONERI DI GESTIONE -337.633 -428.408
I. ALTRI RICAVI ED ONERI 5.317 14.316
11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 1.124 14.316
12. ALTRI RICAVI 5.829
13. ALTRI ONERI -1.636
Risultato della gestione prima delle imposte 7.592.867 -8.262.317
L. IMPOSTE 426.581
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO
Classe A
Classe B
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA
Classe A 13.862
Classe B 416.584
L3. ALTRE IMPOSTE -3.865
Utile/perdita dell'esercizio 7.592.867 -7.835.736
Classe A 209.392 -286.440
Classe B 7.383.475 -7.549.296
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NOTA INTEGRATIVA

INDICE DELLA NOTA INTEGRATIVA
Parte A ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO
Sezione |l  Criteri di valutazione
Sezione Il Le attivita
Sezione lll Le passivita
Sezione IV |l valore complessivo netto
Sezione V  Altri dati patrimoniali

Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione |l Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura
Sezione Il  Depositi bancari
Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari
Sezione IV Oneri di gestione
Sezione V  Altriricavi ed oneri
Sezione VI Imposte

Parte D ALTRE INFORMAZIONI
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Parte A ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA
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Rendimento medio composto su base annua del Fondo negli ultimi 3 anni

\

Il Fondo ha iniziato la propria operativita il 24 gennaio 2011, pertanto non & possibile calcolare il

rendimento medio composto su base annua dello stesso negli ultimi 3 anni.

Riferimenti circa 'andamento del valore della quota durante I'esercizio

Per il Fondo in questione in fase di istituzione sono state previste due categorie di quote, definite quote di

classe "A" e di classe "B", che si differenziano per il livello di commissioni di gestione applicato, per gli

importi minimi iniziali e successivi di sottoscrizione, nonché per le modalita di sottoscrizione, poiché le

guote appartenenti alla classe "B" sono destinate esclusivamente a "Clienti Professionali di diritto", come
definiti nell'Allegato 3, punto | del Regolamento CONSOB n. 16190 del 27/10/2007.
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Si riportano di seguito i valori "minimo", "massimo" e di "chiusura" delle quote del Fondo nel corso
dell'esercizio:

Classe Minimo Massimo Chiusura esercizio
A 4,287 4,955 4,882
B 4,322 5,023 4,950

Si precisa che nel corso del 2012 la quota pubblicata il giorno 2 gennaio & successivamente risultata
sovrastimata di Euro 0,008. Nella data di riferimento non vi sono state operazioni di investimento né di
disinvestimento e pertanto non si € dovuto procedere ad alcuna reintegrazione del Fondo. Per lo stesso
motivo, si & deciso di non pubblicare I'errore quota.

Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti nell'esercizio.

La gestione del Fondo, che ha iniziato la sua attivita di investimento il 24 gennaio 2011 e stata orientata ad
una composizione di portafoglio che si & concentrata su investimenti delle principali aree geografiche dei
mercati azionari sviluppati.

Il portafoglio azionario, di circa 65 titoli, &€ composto da quote di partecipazione in Societa che, per le loro
caratteristiche di solidita patrimoniale e finanziaria, nonché di produzione di utili e dividendi, costituiscono
la componente base di portafoglio che viene detenuta per orizzonti temporali di non breve termine; la
parte restante del portafoglio comprende titoli di settori che, per le loro caratteristiche, sono adatti alla
fase congiunturale di riferimento nell'ambito del ciclo economico.

Il portafoglio core & supportato da una strategia attiva di vendita di opzioni che interviene con put ai prezzi
ritenuti congrui per l'acquisto e con i call per i prezzi di vendita. Obiettivo della strategia € un
miglioramento del profilo rischio rendimento di portafoglio mediante un aumento dei proventi correnti.

Nel corso dell'anno gli investimenti negli USA hanno mantenuto un leggero sottopeso (aumentato nel corso
del secondo semestre a favore dell’esposizione in Europa) rispetto all'indice di riferimento, sono stati pari
all'indice in Europa (Area Euro, Svizzera e Gran Bretagna) e sono stati marginalmente inferiori in Giappone.

Il Fondo, secondo sua vocazione ha avuto una esposizione valutaria completa alle valute di riferimento,
salvo alcuni limitati ricorsi alla copertura dei cambi contro Euro in momenti di particolare tensione dei
mercati.

Nell'ambito della esposizione settoriale, la scelta di investire in titoli del settore finanziario e dei settori
ciclici ha, nel corso del 2012, dato un contributo significativamente positivo alla performance del Fondo.

L'asset allocation geografica ha dato contributo marginalmente negativo mentre positivo, come da
vocazione del portafoglio, e stato dato dalla selezione titoli e dalla ricorrente attivita di vendita di opzioni.

Per il primo semestre del 2013, si procedera con la stessa tipologia di allocazione di portafoglio che, nei
primi 45 giorni dell'anno ha iniziato a produrre significativi miglioramenti delle performances, sia in termini
assoluti che in relazione al benchmark di riferimento, grazie anche all'aumentata fiducia dei mercati che ha
consentito ottimi risultati sia sul portafoglio obbligazionario che azionario. L'investimento in titoli e settori
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piu esposti alla volatilita dei mercati verra fatto opportunisticamente in momenti in cui ci fossero shock di
mercato che consentano di acquistare a prezzi molto interessanti.

Con riferimento alla composizione geografica, I'indebolimento delle valute extra-Euro ha consentito di
ottenere un contributo positivo anche dall'asset allocation, leggermente sottopeso in USA e Giappone.

Dato il perdurare di valutazioni interessanti su USA e Giappone, il ribasso delle valute di riferimento
consentira al Fondo di aumentare le posizioni su titoli di quelle aree geografiche.

Da un punto di vista settoriale verra mantenuto il sovrappeso sul settore finanziario e verra
progressivamente aumentato il peso sui settori piu sensibili alle successive fasi della ripresa economica,
attesa per la seconda meta dell'anno.

Volatilita registrata negli ultimi 3 anni dalla differenza di rendimento del Fondo rispetto al benchmark

Il calcolo del Tracking error a 3 anni non e effettuabile in quanto il Fondo ha iniziato I'attivita il 24 gennaio
2011.

Informazioni in ordine ai rischi assunti ed alle tecniche usate per individuare, monitorare e controllare gli
stessi

| principali rischi connessi con la partecipazione al Fondo riguardano le variazioni dei prezzi di mercato degli
strumenti finanziari detenuti in portafoglio, a tal fine si riportano alcune informazioni utili ad una migliore
comprensione delle caratteristiche del Fondo alla data di fine dicembre 2012:

> la categoria di emittenti (rating) non puo essere inferiore ad investment-grade;

> Le aree geografiche di investimento sono principalmente quelle dei Paesi sviluppati (Unione Europea,
Svizzera, Norvegia, Nord America e Area del Pacifico (Asia e Oceania). In via residuale & prevista la
possibilita di investire nei mercati dei Paesi Emergenti.;

> I'utilizzo di strumenti finanziari derivati e finalizzato alla copertura dei rischi di mercato, ad una piu
efficiente gestione del portafoglio e a finalita di investimento, in relazione alle quali il Fondo puo
avvalersi di una leva finanziaria massima pari a 2. Pertanto, in caso di utilizzo della leva massima,
|'effetto sul valore della quota di variazioni dei prezzi degli strumenti finanziari cui il Fondo & esposto
attraverso strumenti derivati risulta amplificato di circa il 100%;

> il rischio di cambio puo essere gestito attivamente, con tecniche di copertura del rischio ottimizzate,
mediante I'utilizzo prevalente di operazioni a termine e di opzioni in valuta.

La Societa adotta la misura del Tracking error per il controllo del rischio del Fondo, che viene sviluppato
simulando, mediante il Filtered Bootstrap una metodologia di classe Montecarlo, la deviazione standard
degli scostamenti attesi dal benchmark di riferimento (90% MSCI World Developed Markets, 10% MTS BOT)
su un orizzonte pari ad un mese (corrispondente a 21 giorni lavorativi medi).
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Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO
Sezione | Criteri di valutazione
Strumenti finanziari quotati

Il valore degli strumenti finanziari ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati & determinato in
base all'ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di negoziazione. Per gli strumenti trattati su piu
mercati, si fa riferimento al mercato piu significativo, avendo presenti le quantita trattate presso lo stesso e
|'operativita svolta dal Fondo.

Anche se risultano ammessi alla negoziazione su un mercato regolamentato, sono valutati sulla base dei
criteri previsti per quelli non quotati, tenendo anche conto dell'ultima quotazione rilevata, gli strumenti
finanziari:

a) individualmente sospesi dalle negoziazioni;

b) per i quali i volumi di negoziazione poco rilevanti e la ridotta frequenza degli scambi non consentono
la formazione di prezzi significativi.

Strumenti finanziari non quotati

| titoli non ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati sono valutati al costo di acquisto. Essi sono
svalutati ovvero rivalutati al fine di ricondurre il costo di acquisto al presumibile valore di realizzo sul
mercato, individuato su un'ampia base di elementi di informazione, oggettivamente considerati dai
responsabili organi della SGR, concernenti sia la situazione dell'emittente e del suo Paese di residenza, sia
quella di mercato.

La valutazione dei titoli "strutturati non quotati" & effettuata tenendo conto delle singole componenti
elementari in cui essi possono essere scomposti, in base alla metodologia prevista per gli strumenti
finanziari non quotati.

Strumenti finanziari derivati "OTC"

Gli strumenti finanziari derivati trattati "over the counter" (OTC) sono valutati al valore corrente (costo di
sostituzione) secondo le pratiche prevalenti sul mercato.

Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide sono iscritte al valore nominale.
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Attivita e passivita in valuta

La conversione in Euro delle attivita e passivita espresse in valute diverse da quella di denominazione del
Fondo, avviene applicando i cambi di riferimento rilevati giornalmente dalla Banca Centrale Europea. Le
operazioni a termine in valuta sono convertite al tasso di cambio corrente per scadenze corrispondenti a
quelle delle operazioni oggetto di valutazione.

Compravendita di divisa a termine

Le compravendite di divisa a termine finalizzate alla copertura del rischio di cambio concorrono alla
determinazione del valore netto del Fondo in termini di plusvalenza o minusvalenza in base al valore
nominale valutato confrontando il cambio a termine pattuito con un cambio di riferimento, cioé il cambio a
termine che si verrebbe a pattuire alla data della valutazione per un'operazione avente le stesse
caratteristiche e stessa scadenza, calcolato utilizzando una curva ufficiale dei tassi di mercato. Gli utili o le
perdite da realizzi su cambi sono determinati quale differenza tra il cambio a termine del contratto di
copertura ed il cambio di chiusura dell'operazione.

Gli acquisti e le vendite di strumenti finanziari sono contabilizzati nel portafoglio del Fondo sulla base della
data di effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento dell'operazione stessa.
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Sezione Il Le attivita

Aree geografiche verso cui sono orientati gli investimenti
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ELENCO ANALITICO STRUMENTI FINANZIARI DETENUTI DAL FONDO

N. Denominazione titolo Valore Percentuale
1 Altria_Group_Inc 2.122.506 3,66%
2 Citigroup_lInc 1.538.739 2,66%
3 B_P_Mi_FI_29GN2015 1.357.855 2,34%
4 Air_Liquide_SA 1.344.057 2,32%
5 Seven_&_i_holdings_c 1.202.396 2,07%
6 Comcast_Co-Spec_CI_A 1.201.889 2,07%
7 Wells_Fargo_&_Co 1.183.236 2,04%
8 BP_Plc 1.144.636 1,98%
9 Wal-Mart_Stores_Inc 1.128.286 1,95%
10 Sumitomo_MITSUI_FIN 1.097.797 1,89%
11 Intesa_San_Paolo_Ord 1.092.000 1,88%
12 Bank_of_America_Corp 1.077.145 1,86%
13 AIR_PRODS_&_CHEM 1.069.415 1,85%
14 BNP_Paribas_FP 1.058.375 1,83%
15 Exxon_Mobil_Corp 1.032.845 1,78%
16 CenturyTel_Inc 1.023.743 1,77%
17 TAKEDA_CHEMICAL_INDU 1.018.943 1,76%
18 Johnson_&_Johnson 1.001.381 1,73%
19 Merck_&_Co_lnc 986.483 1,70%
20 United_Tech_Corp 980.778 1,69%
21 Siemens_AG-Reg_(GY 937.080 1,62%
22 Roche_Holding_AG 913.907 1,58%
23 Rio_Tinto_Plc 908.813 1,57%
24 Cisco_Systems_Inc 885.204 1,53%
25 MITSUBISHI_HEAVY_IND 877.533 1,51%
26 Oracle_Corporation 876.659 1,51%
27 Fondiaria-Sai_Ord 854.100 1,47%
28 L'Oreal _SA _FP 838.400 1,45%
29 General_Electric_US 837.260 1,44%
30 UniCredit_Ord 833.850 1,44%
31 Walgreen_Co. 831.525 1,43%
32 Lloyds_Banking_G_PLC 804.514 1,39%
33 Cie_de_Saint-Gobain 802.000 1,38%
34 Capital_One_Fin_Corp 779.640 1,35%
35 AXA_SA 767.050 1,32%
36 Honeywell_Intl_Inc 763.650 1,32%
37 Generali 755.700 1,30%
38 Nestle_Sa-Reg 740.066 1,28%
39 ENI_SpA 733.600 1,27%
40 1.B.M. 719.980 1,24%
41 Suzuki_Motor_Corp 691.366 1,19%
42 B_Santander_SA_ES 690.920 1,19%
43 Vodafone_Group_Plc 684.791 1,18%
44 McDonald's_Corp 664.340 1,15%
45 Google_Inc-CI_A 663.743 1,15%
46 Barclays_Bank_Plc 640.798 1,11%
47 Unione_Banche_lta 631.080 1,09%
48 Unilever_NV-CVA_(NA 575.500 0,99%
49 Bayer_AG_REG__(GR 575.120 0,99%
50 B_P_Etruria_e_Llazio 573.353 0,99%
51 Procter_&_Gamble_Co 560.305 0,97%
52 Applied_Materials_In 555.185 0,96%
53 Schneider_Electric 545.800 0,94%
54 Swiss_Reinsurance_Co 545.530 0,94%
55 GlaxoSmithKline_Plc 543.705 0,94%
56 ABB_Ltd-Reg 543.253 0,94%
57 MATSUSHITA_ELECTRIC 505.903 0,87%
58 ING_Groep_NV 489.300 0,84%
59 Novartis_AG-Reg 475.579 0,82%
60 ENEL_SpA 470.700 0,81%
61 Sanofi 459.745 0,79%
62 DOW_CHEMICAL 431.738 0,75%
63 Veolia_Environment 407.250 0,70%
64 Archer-Daniels-Midla 348.949 0,60%
65 Imperial_Tobacco_Gr 347.390 0,60%
66 Du_Pont_(E.Il. 339.149 0,59%
67 Baloise_Holding 324.917 0,56%
68 ConocoPhillips 303.034 0,52%
69 Carrefour_SA 269.710 0,47%
70 Metro AG 252.000 0,43%

Tot. Strumenti Finanziari 55.233.192 95,32%

Totale Attivita 57.947.944
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1.1 Strumenti finanziari quotati

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per paese di residenza dell'emittente.

Paese di residenza dell'emittente

Italia

Paesi dell'UE

Altri paesi dell'OCSE

Altri paesi

Titoli di debito:

- di Stato

- di altri enti pubblici
-di banche

-di altri

1.357.855

Titoli di capitale:
- con diritto di voto
-convoto limitato

-altri

5.944.383

15.086.954

32.844.001

Parti di OICR:
-apertiarmonizzati
-apertinonarmonizzati

- chiusi

Totali:
-invalore assoluto

-in percentuale del totale delle attivita

7.302.238
12,60%

15.086.954
26,04%

32.844.001
56,68%

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

Mercato di quotazione

Italia paesi dell'UE Altri paesi dell'OCSE Altri paesi
Titoli quotati 5.944.383 16.444.808 32.844.000
Titoli in attesa di quotazione
Totali:
- in valore assoluto 5.944.383 16.444.808 32.844.000
- in percentuale del totale delle attivita 10,26% 28,38% 56,68%
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Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi
Titoli di debito
- titoli di Stato 2.905.875 3.411.915
- altri 1.197.497 5.956.063
Titoli di capitale 22.384.230 19.899.763
Parti di OICR
Totale 26.487.602 29.267.741
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1.2 Strumenti finanziari non quotati

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti strumenti finanziari non quotati nel portafoglio del Fondo. Nel

corso dell'esercizio il Fondo ha acquistato e venduto strumenti finanziari non quotati come di seguito
riportato:

Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi
Titoli di debito
-titoli di Stato
-altri
Titoli di capitale 9.920 9.920
Parti di OICR
Totale 9.920 9.920

1.3 Titoli di debito

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti titoli di debito strutturati nel portafoglio del Fondo.

Titoli di debito: duration modificata per valuta di denominazione

Duration in anni

Valuta minore o parial compresatrale3,6 maggiore di 3,6
Euro 1.357.855

Dollaro USA

Yen

Sterlina inglese

Franco svizzero

Altre valute
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1.4 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
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
Operazioni su titoli di capitale:
- future su titoli di capitale, indici azionari e 620.881

contratti simili
- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili 23.510
- swap e altri contratti

Altre operazioni

- future

- opzioni

-swap

1.5 Depositi bancari

Al 28 dicembre 2012 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.
1.6 Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine attive né assimilate.

Esse Stock Pagina 237 di 253



.7

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
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Operazioni di prestito titoli

Al 28 dicembre 2012 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.

1.8 Posizione netta di liquidita
F1. Liquidita disponibile 1.556.473
-EUR 1.501.207
-CHF 1.039
-GBP 490
-HKD
-SEK 33
-YEN 6.613
-UsD 43.668
-DKK
-NOK 2.051
-AUD
-NzD
-Altre 1.372
F2. Liquidita daricevere per operazioni da regolare 8.770.890
- Proventi da Incassare 91.067
-c¢/Val-da Ricevere Vendite 5.566.644
-Val-da Ricevere PT Venduti Termine
-Val-da Ricevere 3.113.179
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -8.679.935
-Onerida Pagare
-Divise da Consegnare Vendite -3.159.375
-Val-da consegnare PT Acg- Termine
-Val-da consegnare -5.520.560
TOTALE 1.647.428
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1.9 Altre attivita

G1. Rateiattivi 5.883
. Interessi su Titoli 4,762
. Interessi su Disp liquide 1.121
. Altri
G2. Risparmio d'imposta 357.100
. Imposta 461 sul Risultato Anno Precedente
Classe A 11.500
Classe B 345.600

. Imposta 12,5% Risultato di Gestione
Classe A

Classe B

G3. Altre 59.950

. Crediti per quote da ricevere

. Plusvalenze su operazioni pending
. Ratei Plus Vendite Divise non Copertura 59.950
. Equalizzatori

. Crediti per vendite da regolare
. Proventi da prestito titoli

. Plusvalenze da DCS

. Altre

TOTALE 422.933

Sezione lll Le passivita
1.1 Finanziamenti ricevuti

Non sono in essere, a fine esercizio, finanziamenti. In casi di temporanei scoperti, la voce viene alimentata
dall'utilizzo del fido concesso dalla Banca Depositaria sui conti correnti intestati ai Fondi.

1.2 Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine passive né assimilate.

1.3 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 28 dicembre 2012 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.4 Strumenti finanziari derivati

Valore patrimoniale degli strumenti finanziari derivati

Strumenti finanziari quotati |Strumenti finanziari non quotat

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 -34.476

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni
- future
- opzioni

- swap

Esse Stock Pagina 240 di 253



=50prarno

1.5

Societa di Gestione del Risparmio

Debiti verso partecipanti

Al 28 dicembre 2012 non sono in essere debiti nei confronti dei partecipanti al Fondo.

.6

Altre passivita

N1.

N2.

N3.

Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati
- Rateo Interessi Passivi c/c
- Rateo Provvigioni di Gestione

Classe A

Classe B

- Rateo Provvigioni di Incentivo
Classe A

Classe B

- Rateo Oneri Banca Depositaria

- Rateo Costo Societa di Revisione
- Rateo Spese Stampa Prospetti

- Rateo Contributo Consob

- Altri oneri di gestione

Debiti di imposta
- Imposta 12,5% Risultato di Gestione
Classe A

Classe B

- Ritenuta 27% Interessi Attivi di c/c
Classe A

Classe B

Altre

- Commissioni su Operazioni Titoli

- Arrotondamenti per Rendiconto

- Ratei Minus Acquisto Divise non Copertura
- Rimborsi da regolare

- Incentive Fees

- Maturato PcT passivi

- Altri debiti verso I'Erario

- Altri oneri

5.285

1.879
51.084

1.819
16.956
1.981
1.955

46.687

80.959

46.687

Totale

127.646
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Sezione IV Il valore complessivo netto

Quote detenute da Investitori Qualificati

Denominazione Investitore N° Quote

Percentuale

Numero Quote in Circolazione

Classe A 266.144,616
Classe B 11.412.014,403
di cui:
detenute da Investitori Qualificati
Classe A 37.701,125
Classe B 10.552.038,910

14,17%
92,46%

Frazione Fondo Detenuta da Soggetti Non Residenti
N° Quote Percentuale
Numero Quote in Circolazione
Classe A 266.144,616
Classe B 11.412.014,403
di cui:
detenute da Soggetti Non Residenti
Classe A
Classe B 859.975,493 7,54%
Variazioni del patrimonio netto
Anno Anno Anno
2012 i 2011 2010
(ultimo esercizio) (penultimo esercizio) (terzultimo esercizio)
Patrimonio netto a inizio periodo 52.554.653
Incrementi:
a) sottoscrizioni:
- sottoscrizioni singole 682.380 9.159.212
- piani di accumulo
- switch in entrata 1.647.560 51.339.092
b) risultato positivo della gestione 7.592.867
Decrementi:
a) rimborsi:
- riscatti -3.450.353 -107.915
- piani di rimborso
- switch in uscita -1.241.285
b) proventi distribuiti
c) risultato negativo della gestione -7.835.736
Patrimonio netto a fine periodo 57.785.822 52.554.653
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Sezione V Altri dati patrimoniali

V.1 Ammontare dell'impegno

Ammontare dell'impegno

Valore assoluto

% del Valore Complessivo Netto

Operazioni su tassi di interesse:

- swap e altri contratti simili

- future su titoli di debito, tassi e altri contratti simili 6.029.400 10,43%

- 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 5.291.528 9,16%
contratti simili

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili 710.473 1,23%

Altre operazioni
- future e contratti simili
- opzioni e contratti simili

- swap e contratti simili

V.2 Attivita e passivita verso Societa del gruppo

Al 28 dicembre 2012 non sono presenti nel Fondo attivita o passivita nei confronti di Societa del gruppo.
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V.3 Composizione delle poste patrimoniali del Fondo per divisa di denominazione
ATTIVITA' PASSIVITA'

Strumenti Depositi Altre TOTALE Finanziamenti Altre TOTALE

finanziari bancari attivita ricevuti passivita
Euro 17.303.579 2.468.003| 19.771.582 80.931 80.931
Dollaro USA 23.906.809 113.315| 24.020.124 34954 34954
Sterlina Inglese 5.074.647 4.924 5.079.571
Franco Svizzero 3.543.253 1.039 3.544.292 17 17
Dollaro HK
Corona Svedese 33 33
Yen 5.393.938 100.498 5.494.436 11.744 11.744
Corona Danese
Corona Norvegese 2.056 2.056
Zloty Polacco
Altre divise 1.374 1374
Totale 55.222.226 2.691.242| 57.913.468 127.646 127.646

Esse Stock Pagina 244 di 253



= soprarno

an
m Societa di Gestione del Risparmio

Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione | Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura
1.1 Risultato delle operazioni su strumenti finanziari
Utile/perdita di cui: per Plus/ di cui: per
Risultato complessivo delle operazioni su: da realizzi variazioni dei minusvalenze variazioni dei
tassi di cambio tassi di cambio
A. Strumenti finanziari quotati
1. Titoli di debito 1.008.284 397.663
2. Titoli di capitale 413.499 113.083 5.067.210 -896.226
3. Parti di OICR
- aperti armonizzati
- hon armonizzati
B. Strumenti finanziari non quotati
1. Titoli di debito
2. Titoli di capitale
3. Parti di OICR
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1.2 Strumenti finanziari derivati

Risultato degli strumenti finanziari derivati

Con finalita di copertura Senza finalita di copertura
(sottovoci A4 e B4) (sottovoci C1 e C2)
Risultati Risultati non Risultati Risultati non
realizzati realizzati realizzati realizzati
Operazioni su tassi di interesse:
- future su titoli di debito, tassi e altri contratti -219.200
simili
- opzioni su tassi e altri contratti simili
- swap e altri contratti simili
Operazioni su titoli di capitale:
- future su titoli di capitale, indici azionari e 193.777
contratti simili
- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili 234.563 -9.216
- swap e altri contratti simili
Altre operazioni:
- future
- opzioni
-swap

Il risultato economico degli strumenti derivati e stato classificato "senza finalita di copertura".

Tale classificazione permette di definire, in termini operativi, l'attivita effettuata dalla SGR in strumenti
derivati, finalizzata, come previsto dal Regolamento del Fondo, alla "realizzazione di una piu efficiente
gestione del Portafoglio per ottenere I'asset allocation definita dalla SGR in coerenza con gli obiettivi di
rischio/rendimento del Fondo".

Sezione Il Depositi bancari

Al 28 dicembre 2012 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.

Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Nel corso del 2012 non sono state effettuate operazioni di pronti contro termine e operazioni assimilate, né
di prestito titoli.
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Risultato della gestione cambi

OPERAZIONI DI COPERTURA

Risultati
realizzati

Risultati non
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

- swap e altri contratti simili

5.729

13.263

OPERAZIONI NON DI COPERTURA

Operazioni a termine

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

- future su valute e altri contratti simili
- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

LIQUIDITA'

3.994

-8.129

G1- INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI

-Interessi Passivi su Finanziamenti

G2- ALTRIONERI FINANZIARI

-Oneri su Pronti ¢/Termine

-6.799

-6.799

Totale

-6.799
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Costi sostenuti nel periodo

Oneri di gestione

Importi complessivamente corrisposti importi corrisposti a soggetti del gruppo di appartenenza della SGR
Importo |% sul valore [% sul % sul valore Importo [ % sul valore % sul % sul valore del
ONERI DI GESTIONE (migliaia di |complessivo [valore dei del (migliaia di |complessivo valore finanziamento
euro) [netto(media |beni finanziament euro) [netto(media di |dei beni
di periodo) |negoziati o periodo) negoziati
1) Prowvigioni di gestione 687 1,21%
Prowvigioni di base 687 1,21%
Prowvigioni d'incentivo 0 0,00%
2) TER degli OICR in cui il fondo investe
3) Compenso della banca depositaria 23 0,04%
4) Spese di revisione del fondo 18 0,03%
5) Spese legali e giudiziarie
6) Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale 2 0,00%
pubblicazione del prospetto informativo
7) Altri oneri gravanti sul fondo 15 0,02%
Contributo Consob 2 0,00%
Oneri bancari diversi 4 0,01%
Spese Controparte 9 0,01%
TOTAL EXPENSE RATIO (TER) 745 1,31%
8) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari (*) 305 0,73%
di cui: -su titoli azionari 45 0,11%
-su titoli di debito 1 0,01%
-su OICR 0 0,00%
-su derivati 259 0,61%
-su altri (specificare) 0 0,00%
9) Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo 7
10)  Oneri fiscali di pertinenza del fondo 0 0,00%
TOTALE SPESE 1.057 1,86%
Valore complessivo netto medio di periodo 56.727

* . . . . . . . . o . . .
®) Gli oneri di negoziazione non risultano evidenziabili per tutte quelle transazioni effettuate su strumenti
finanziari i cui prezzi sono espressi secondo modalita che gia includono, nel prezzo della transazione, le
relative commissioni di intermediazione (es. divise, opzioni su tassi di cambio, opzioni OTC, titoli di Stato,

)
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V.2 Prowvigioni di incentivo

La SGR calcola una commissione di incentivo con cadenza giornaliera, dovuta qualora il valore della quota
di ciascun giorno di valorizzazione sia superiore al valore piu elevato registrato dalla quota medesima
nell'arco temporale intercorrente tra l'inizio di operativita del Fondo ed il giorno precedente quello di
valorizzazione (di seguito "HWM Assoluto").

Verificandosi la condizione di cui al comma precedente, la provvigione di incentivo e pari al 20%
dell'incremento percentuale registrato dal valore della quota rispetto al valore del HVYM Assoluto ed &
applicata al minor ammontare tra l'ultimo valore complessivo netto del Fondo disponibile ed il valore
complessivo netto medio del Fondo nel periodo intercorrente con la data del precedente HVM assoluto.

La provvigione di incentivo eventualmente maturata & addebitata nel medesimo giorno dalla SGR al
patrimonio del Fondo.

La SGR preleva la provvigione di incentivo dalle disponibilita liquide del Fondo il primo giorno lavorativo
del mese solare successivo.

Ogni qualvolta sussistono le condizioni di maturazione della provvigione di incentivo, il valore unitario
della quota nel giorno di avveramento delle predette condizioni costituira il nuovo valore del HVM
Assoluto.

Esempio di prospetto di dettaglio del calcolo delle provvigioni di incentivo:

Data del primo giorno di valorizzazione quota: TO.

Data del giorno rilevante oggetto di calcolo: TO+n

Valore quota nel giorno rilevante To+ n: 6,90 Euro.

Massimo valore quota mai raggiunto in uno degli n-1 giorni rilevanti intercorrenti tra TO e TO+n-1: 6,00 Euro.
Data del giorno rilevante relativo al massimo valore quota mai raggiunto nel periodo TO e TO+n-1: TO+n- m
NAV al tempo TO+n : 150.000.000 Euro

NAV medio nel periodo n-m : 100.000.000 Euro

Provvigione di incentivazione:

Aliquota prowvigione di incentivo: 20% * (6,90 - 6.00) / 6.00 = 3,00%

NAV di calcolo provvigione di incentivo: minimo tra 150.000.000 e 100.000.000 = 100.000.000 Euro
Provvigione di incentivo: 100.000.000 Euro x 3,00% = 3.000.000 Euro

Nel 2012 il Fondo non ha maturato commissioni di performance.
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Sezione V Altri ricavi ed oneri

Interessi attivi su disponibilita liquide
-Interessi attivisuc/c

-Interessi attivi su Dep.Future

Altri ricavi

-Sopravvenienze Attive

-Rebates provvigioni di sottoscrizione
-Rebates provvigioni di gestione

- Rettifica incentive fees

- Rettifica equalizzatori

- Altri

- Arrotondamenti per Rendiconto

Altri oneri

-Sopravvenienze Passive

-Interessi passivisu dispon. Liquide
- Rettifica equalizzatori

-Altro

1.124

5.829

-1.636

1.124

5.829

-1.636

Totale

5.317
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Parte D

Operazioni a Copertura di Rischi del Portafoglio

ALTRE INFORMAZIONI

Importo

Valore Sottostante

%
Coperture

dell'esercizio:

- GBP
-JPY
- UsD

- CHF
- GBP
-JPY
-PLN
-UsD
- HKD
- SEK
- DKK
- NOK

Contratti in essere alla fine

Operazioni di Copertura

Operaz. a Termine su Valute

956.000
8.200
1.569.063

3.207.887
622.286.242
30.068.439

29,80%
0,00%
5,22%

- AUD
- CAD
- GBP
-JPY

- NOK
- SEK

-UsD

Operaz. a Termine
- CHF
- GBP
-JPY
- PLN
- UsD
- HKD
- SEK
- DKK
- NOK

Contratti stipulati e chiusi nel
corso dell'esercizio:

Operazioni di Copertura

su Valute

774.844
16.145
897.709
4.196.212
144.860
33.919
1.468.512

732.524
16.912
2.973.264
578.363.134
155.474
34.139
30.374.746

105,78%
95,47%
30,19%
0,73%
93,17%
99,36%
4,83%
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Oneri di intermediazione

Banche SIM Banche e Imprese di Altre Societadel
Italiane Investimento Estere Controparti Gruppo
Oneri di Intermediazione 896 275.807 28.581

Turnover

Il tasso di movimentazione del portafoglio del Fondo (c.d. turnover) nell'esercizio, espresso dal rapporto
percentuale tra la somma degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e
dei rimborsi delle quote del Fondo, e il patrimonio netto medio del Fondo, nel periodo & stato pari a 86%.

Livello massimo e medio della leva finanziaria

I livello massimo e medio di leva finanziaria che il Fondo ha raggiunto nel periodo viene calcolato come
rapporto tra la somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti derivati) e il valore

complessivo netto del Fondo, indicando le operazioni poste in essere con finalita di copertura.

Per il 2012 tali valori sono, rispettivamente, 1,000 e 0,963.

Prime broker

Il Fondo non si avvale dell'attivita di prime broker.

Consulenti esterni e relativi compensi

Non sono utilizzati consulenti esterni.
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Relnzione delln societd di revisione ai sensi dell'articalo 14 del DLgs 27 gennain 2010, n.
Ag e dell’'nrticolo o dol DBLgs 24 febbroio 1998, n. 58

Al Partecipanti al
Fondo Comne ol vesHmwnto Mobillane Aperto “Fase Stock”

L Abblame svolie In revislons contabiln diel rendiconta della gestione de) Fando Comune d1
Investimento Mobilinre Aperto "Exse Stock”, costitnito dalla sitsazlones patrimoniale, dalis
sexinne roddituadle e dalln nota integrativa, per Pessrcixio chinso al 08 deembre 2oz, La

itits delin rediriome del rendioonio dells gestione in eonformith o] Proveedimento
delln Banow @'Tialin dell'8 maggio a0z compista agli mmminkstrator della Societda i Gestione diel
Fondo, Soprarnn SGR SpA. § nostra la meeponanbiiitd del pivdivic professionpte eapresso gl
rendioomto delln gestione & hasato sulln revisione eontnbile.

g, 1l nostro caamo & sluto condotto secondo 1 prineips o eriten per In revisione coniabile
rucepmandsti dalla CONSOR. In conlformiia of predetil prinoipd o crited, 1o vevisione & stobn
phinifcata e svalba al fine l soquisire ogni clomento necossario per nccertare pe il rendiconto
della grstione sin viziato don errord = wie ge risnlt], nal nuo complesso, attendibibe, 11
procedimento di revisione comprende Pesame, sulla buise df verifiche o compione, degli clement
probativi a supports del sabdi e dells informasioni contenuti oel rendiconto della gestions,
tronehd! ln valotdone dell' adegunteesa e delly coprettessn del celterd contibili utilzenti ¢ della
ragionevolere detle stime effettests daghi amministrator]. Biteniamo che i livern svolio
foornisea unn regionmole buse per Fespressione del nosteo gindizio professionale.

Por il giudiio relotivo o] rondiconis della gestinne dell'sapnizio procedente, §eni diti sono
presantt] pi fmd compurstivi seeondo guanto ichiesto dalls specifica normativs, s fa
rifarimento ulls relaxione dn nol emesen in dokn 28 marm eoae

3 Amnnstro gindizio, il endiconto dolls gestione del Fondo Comune di Investimento Mobilinme
Aporto "Esse Stock” per esercids clinso ol 28 dicombre 2orz & conformeal Provwedimant o
dells Banca d'Itnlis dell’d magpio o e=sa pecunto & redatto con chineecs @ mppresents in
modo veritiern @ coreelto In siluazione poldmoniale o 0 -cisulbsto del Fondo per esercizio chinse
A tale chika,

4 La responsabiizh della redastone della relezione degll ammingstrotori in conformith o guanio
previsto dal Provvedimento dells Banca d'ltalis dell'8 meggio 2012 compete agll omministeator
dells Soprarna SGE SpA- B di nostm compatens Vespressione del giudlso sulla cosrenen della
relnzione degli ammindstraton con i rendiconte dells gestione, come richiosto dalls legpe. A el
fine, nhbinmo svaito e procedure mdicate dal prineipio di revisions n, oo1 emannato dal
Consiglio Mazionale dei Dot tor Commercialintl o degtl Espert] Contahill & racesmandatn dalls
COMSOR, A& nostr gindizio, le relezione dogli smministeator & eoerente con i rendiconto della
gestone del Fotdo Comune o Investimenta Mobdlinee Apecto “Easo Stock™ per Uesercido chiso
al af dicembre aoim.

Fivenes, =g maran 2013

PricevanterhouwneCoopery Bpi

AZB—

Alessandro Parrind
{ Revisore lopale)
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