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Introduzione

Il Rendiconto Annuale ¢ redatto in conformita con quanto previsto dal Provvedimento di Banca d’Italia
del 14 aprile 2005 ed ¢ suddiviso in due parti:

- la prima parte ¢ costituita dalla relazione del Consiglio di Amministrazione che tratta gli argomenti
comuni a tutti i Fondi comuni di investimento mobiliare gestiti da 8a+ Investimenti SGR S.p.A.;
- la seconda parte ¢ costituita dalle relazioni del Consiglio di Amministrazione specifiche per ciascun

Fondo gestito, nonché da tutti gli allegati previsti dalle Istruzioni di Vigilanza emanate dalla Banca
d’Italia.

I Fondi oggetto del presente Rendiconto Annuale sono i seguenti:

- 8a+ Latemar Fondo Flessibile
- 8a+ Eiger Fondo Azionario Euro
- 8a+ Gran Paradiso Fondo Flessibile

Tutti i fondi sono ad accumulazione dei proventi.
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Rendiconto Annuale al 30 dicembre 2010

Relazione degli Amministratori
(parte comune)

Composizione e modalita di redazione del Rendiconto Annuale

Il Rendiconto Annuale al 30 dicembre 2010 (ultimo giorno di Borsa aperta dell’esercizio) ¢ stato redatto
secondo gli schemi disposti dall’Autorita di Vigilanza, in materia di redazione dei prospetti contabili
degli organismi di investimento collettivo del risparmio, emanate con Provvedimento del 14 aprile 2005
dalla Banca d’Italia ed € costituito dalla Situazione Patrimoniale, dalla Sezione Reddituale e dalla Nota
Integrativa. Il Rendiconto ¢ accompagnato da una Relazione degli Amministratori, che tratta una parte
comune su tutti 1 fondi gestiti ed una parte specifica per ognuno di questi.

La Situazione Patrimoniale, la Sezione Reddituale e la Nota Integrativa, di ciascun fondo, sono state
redatte in unita di Euro, ad eccezione del prospetto relativo agli Oneri di Gestione inserito nella Parte C
Sezione IV della Nota Integrativa che ¢ redatto in migliaia di Euro, come richiesto dal Provvedimento
emanato da Banca d’Italia.

Attivita di collocamento delle quote

Il collocamento delle quote dei Fondi avviene, oltre che presso la sede legale della SGR e tramite 1
Promotori Finanziari della stessa, anche per il tramite dei seguenti collocatori:

- Cassa di Risparmio di Bolzano S.p.A.

- Cassa di Risparmio di Bra S.p.A.

- Sanpaolo Invest SIM S.p.A.

- Banca Ifigest S.p.A., soggetto collocatore che opera anche mediante tecniche di comunicazione a
distanza per mezzo del sito internet www.fundstore.it.

- Banca Fideuram S.p.A.

Scenario economico mondiale ed andamento dei mercati finanziari

Nel corso del 2010 si sono manifestati gli attesi miglioramenti economici guidati dalla vivacita delle
economie emergenti; queste hanno contribuito con una crescita vicina ai 7 punti percentuali sospinti
principalmente da Cina, India e Brasile, mentre un apporto meno importante si ¢ avuto dai Paesi ad
economia avanzata, la cul crescita ¢ stata contenuta in 3 punti percentuali. Cio ha permesso alla crescita
globale di esprimere un potenziale vicino ai 5 punti percentuali, in forte recupero rispetto alla
contrazione dello 0,6% dell’anno precedente.

Le differenze tra le due macro-aree sopra evidenziate non si sono pero semplicemente limitate al grado
di espansione dei propti sistemi economici, ma si sono estese anche allo stato di salute degli stessi con
implicazioni anche rilevanti sulla solidita dei bilanci statali. La crisi economica da cui lentamente stiamo
uscendo, nata all'interno del sistema finanziario dei paesi ad economia avanzata, aveva infatti
determinato un costo di risanamento che ¢ stato affrontato dai governi centrali espandendo a dismisura
il debito e indebolendo i bilanci statali. Le conseguenze dell'indebolimento delle finanze pubbliche si
sono manifestate con una modalita dirompente nel corso del primo trimestre del 2010 con le inattese
quanto brusche tensioni che si sono riscontrate sui mercati del debito governativo principalmente in
alcuni paesi del’Eurozona. Il sistema finanziario e gli istituti bancari, tuttavia, sono tornati a generare
utili e hanno anche potuto affrontare nel corso dell’anno, grazie ad una volatilita associata ai mercati
azionari sensibilmente diminuita, adeguate operazioni sul capitale per migliorare la propria struttura
finanziaria.
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Cio ha permesso di evitare un pericoloso effetto contagio dagli emittenti governativi al mondo
corporate e dai Paesi periferici che versavano in situazioni piu critiche a quelli che, tutto sommato,
erano stati coinvolti dalle turbolenze dei mercati solo per timori irrazionali.

Il mese di maggio ha segnato il massimo grado di tensione associato alla crisi dei Paesi periferici
europel, in corrispondenza dei minimi dei mercati azionari; la decisione di creare un piano Europeo a
sostegno dei paesi in difficolta dotato di un arsenale strategico considerevole (fino a 750 mld di Euro) ¢
riuscita tuttavia ad arginare la speculazione ed a contenere gli impatti che questa avrebbe potuto
determinare a livello sistemico. La seconda parte dell’anno, sempre nella consapevolezza del problema
del debito associato ai paesi meno virtuosi, ha mostrato un progressivo recupero dei listini azionari
internazionali guidati dal robusto aumento degli utili aziendali e dalla crescita globale vista in ulteriore
miglioramento. Timori sui prezzi delle materie prime energetiche, e non solo, hanno portato ripetuti
interventi in materia di politica monetaria nelle aree a maggior crescita e in particolare da parte del
governo cinese per contenere il surriscaldamento di un’economia sempre vivace ma con un’inflazione
via via sempre piu preoccupante.

Nonostante un’economia globale in discreta salute grazie alle ingenti iniezioni di liquidita da parte delle
autorita monetarie, i lasciti della crisi degli anni precedenti continuano ad essere palesemente visibili.
Altrettanto evidenti sono oggi i miglioramenti del settore corporate; i bilanci aziendali del 2010 saranno
un po’ ovunque contraddistinti da utili in forte crescita e ripetibili nell’anno appena iniziato nella
speranza che questo porti anche, finalmente, alla creazione di nuovi posti di lavoro (vera
preoccupazione delle banche centrali). 11 2010 si ¢ chiuso dunque in una situazione differente ma
complessivamente migliorata rispetto a dodici mesi prima; il settore privato macina utili e si stima che
questi possano crescere ancora nel 2011 ad un ritmo superiore al 15%, i bilanci statali europei, grazie ad
una oculata politica economica e fiscale, potranno migliorare la propria solidita finanziaria riducendo i
timori di possibili default senza affievolire la moderata crescita esistente. Potra tornare interesse verso
Paesi quali quello italiano, il cui debito storicamente elevato ha depresso le quotazioni negli ultimi anni
rendendole in alcuni casi attraenti. Il 2011 sara ancora un anno estremamente impegnativo che ci
auguriamo possa pero portare al consolidamento della crescita in atto.

Mercati Finanziari:
Obbligazionari

Il mantenimento di una politica economica accomodante ha determinato la permanenza per tutto il
2010 di tassi prossimi allo zero e rendimenti estremamente sacrificati lungo tutti i tratti della curva. A
differenza di quanto vissuto nella crisi degli anni precedenti, la crescita economica seppur moderata e le
attese di leggero aumento dei prezzi guidate dall’aumento delle materie prime, ha mutato le aspettative
di mercato che ora attendono leggeri cambiamenti di politica economica (exit strategy) da estremamente
accomodante a neutrali magari anche solo nel tono dei comunicati. Nonostante I'ingente liquidita
presente nei mercati e nonostante le tensioni generate nei paesi area Euro meno virtuosi e nei Paesi ad
economia avanzata toccati dallo stesso problema abbiano generato acquisti sulle scadenze lunghe come
rifugio dalle turbolenze finanziarie, riteniamo possa iniziare una fase di lenti rialzi dei tassi
(verosimilmente nella seconda meta del 2011) attenuando, rispetto agli anni trascorsi, 1 ritorni attesi sui
mercati obbligazionari. Nel corso dell’anno le tensioni poc’anzi descritte hanno ampliato gli spread
governativi nei confronti dei pari scadenza benchmark generando tensioni riguardanti gli investimenti
in emissioni governative esistenti e di nuova emissione dei Paesi meno virtuosi. Gli spread corporate
estremamente contenuti hanno portato interesse sulle emissioni high yield alla ricerca di rendimenti piu
consistenti. La difficolta di generare ritorni interessanti attraverso linvestimento obbligazionario
potrebbe nel 2011 riportare interesse sull’asset azionario dopo anni poco redditizi.
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Azionari

11 2010 ha evidenziato una forte divergenza di ritorni generati sui principali indici azionari, solo in parte
spiegabili con i differenziali di crescita riscontrati; migliori performer sono stati i mercati emergenti
dell’area asiatica e latino-americana, ritorni a doppia cifra anche per 'area nordamericana mentre in area
Euro alla brillante performance dell'indice tedesco hanno fatto da contraltare gli indici dei Paesi
mediterranei (Italia e Spagna). Nonostante la crescita degli utili sia stata robusta in ogni macro-area, e
nonostante la crescita globale sia tornata abbondantemente positiva, i timori sulla sostenibilita del
debito dei Paesi periferici europei e quelli riguardanti possibili politiche economiche meno accomodanti
nei Paesi emergenti ha portato 1 mercati azionari a contenere i progressi attesi procrastinandoli all’anno
2011. I mercati maggiormente performanti sono stati quelli le cui economie hanno abbinato al
progresso degli utili societari una solidita del proprio bilancio pubblico fugando timori di eventuali
manovre restrittive.

L’ottimo andamento del mercato azionario tedesco evidenzia sempre piu la leadership nell’economia
continentale rinforzando il ruolo della Germania all'interno dell’area Euro nelle vesti di guida e di
garante.

L’indice aggregato dell’area Euro, principale riferimento per gli investimenti azionari dei prodotti, ha
chiuso 'anno con una performance dell’indice EuroStoxx50 TR negativa del 2,07% netto, con una
evidente divergenza negativa nei confronti degli indici Pan-europei.

Evoluzioni e prospettive

11 2011 si apre con una maggiore consapevolezza di un’economia che ¢ tornata a crescere e che sembra
oggi meno dipendente dagli aiuti governativi. Sembra dunque oggi allontanata I'ipotesi di una ricaduta
recessiva e l'attesa ¢ quindi rivolta ad un miglioramento del mercato del lavoro — e di conseguenza dei
consumi - e del mercato immobiliare. Le valutazioni continuano ad essere non eccessivamente care e
Pattesa di crescita degli utili vicina ai 15 punti percentuali fanno dell’asset azionario quello di maggiore
interesse. Oltretutto anche il contesto di possibili rialzi dei tassi, anche se di ridotta entita, ¢ di un
sistema finanziario ancora maggiormente esposto al mercato obbligazionario rispetto a quello azionario
potrebbe oggi favorire spostamenti di flussi di investimenti sull’asset class azionaria. Non possiamo
tralasciare eventuali elementi di disturbo a questo scenario internazionale; questi possono essere di
carattere sociale (le tensioni nell’area nord africana e medio orientale di questo primo scorcio dell’anno),
e in seconda battuta di carattere inflattivo, qualora ulteriori tensioni sul prezzo delle materie prime
avessero effetti tali da influenzare la politica monetaria internazionale. Nonostante cio, reiteriamo la
nostra convinzione che il comparto azionario presenti il miglior rapporto rischio/rendimento
soprattutto in un’ottica di medio periodo.

Eventi di rilievo dell’esercizio

Con efficacia 17 maggio 2010 si ¢ formalizzata, a seguito del provvedimento n. 340144 della Banca
d’Italia del 30 aprile 2010, la cessione del ramo d’azienda relativo ai servizi di Banca Depositaria da
Intesa Sanpaolo ad Intesa Sanpaolo Servizi Transazionali. Contestualmente quest’'ultima ha modificato
la propria denominazione in State Street Bank S.p.A.

Eventi successivi alla chiusura dell’esercizio

Non si evidenziano eventi rilevanti successivi alla chiusura dell’esercizio.

Varese, 25 febbraio 2011
11 Consiglio di Amministrazione
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Fondo flessibile ad accumnlazione dei proventi

Rendiconto Annuale al 30 dicembre 2010
del fondo 8a+ Latemar

Relazione degli Amministratori

(parte specifica)

11 fondo 8a+ Latemar ha realizzato nel corso dello scorso anno una petformance positiva pati al 2,76% (quota al 30/12/2010 pati a
Euro 5,2106).

Nel corso dell’anno il fondo ha raggiunto il minimo il 25 maggio con un valore della quota a 4,973 (-2,03% da fine 2009). Il massimo
invece ¢ stato raggiunto verso fine anno, il 23 dicembre con la quota a 5,231 (+3,05% da fine 2009). Il minimo del fondo ¢ stato
raggiunto in coincidenza con pati livelli raggiunti dallindice EuroStoxx 50 e FISE MIB.

Lo scenario di riferimento in cui si ¢ trovato ad operare il fondo ¢ stato privo di direzionalita per buona parte dell’anno, condizionato
dalla debolezza dei mercati azionari dell’area Euro nel confronto di tutte le altre aree geografiche, in particolare dei paesi emergenti e
dell’area Dollaro. La crisi del debito sovrano innescata con la ctisi greca in primavera e proseguita in autunno con la ctisi in Irlanda ha
condizionato e penalizzato tutti gli investimenti nell’Area Euro.

La strategia di investimento nel periodo ha cercato di adeguarsi al contesto di riferimento. Nel corso dell’anno sono state diminuite le
posizioni azionarie detenute nei Paesi periferici a favore dei Paesi cosiddetti “core”, con preferenza verso societa tedesche, francesi e
olandesi . Si ¢ cercato di selezionare per buona parte dell’'anno un portafoglio con titoli di societa a larga capitalizzazione con ottimi
fondamentali, spesso facenti parte dell'indice EuroStoxx50 coprendo parte del portafoglio con la vendita di future sull’indice.

A livello di aggregati settoriali, il fondo sin dall’inizio dell’anno ha privilegiato il comparto ciclico a discapito dell’aggregato difensivo,
mentre ha mantenuto posizioni tendenzialmente in sottopeso nei confronti dell’aggregato finanziario e consumer. E’ stato
mantenuto costantemente un sovrappeso sui settore industriale e costruzioni a discapito dei settori utilities e telefonico.

La percentuale degli investimenti azionari nel periodo di riferimento ¢ oscillata tra il 23 ed il 33% del patrimonio, limite massimo
consentito dal regolamento del fondo. Gli investimenti medi azionati nel corso dell’anno hanno oscillato tra il 25 e 30%; una parte
variabile del portafoglio ¢ rimasta quasi costantemente protetta con la vendita di future sullindice EuroStoxx50. Tale percentuale ¢
oscillata tra un minimo di 0 a fine anno ed un massimo di 13 punti nel corso dell’estate.

Nel periodo il rischio di portafoglio (VaR) ha oscillato tra un minimo di 3,368% ed un massimo di 6,654%, con un VaR medio del
5,170%. La deviazione standard annualizzata si € assestata intorno al 5,15%.

La componente obbligazionaria del fondo ha mantenuto nel corso dell’anno una duration complessiva sempre vicina ai 18 mesi.
Nella prima meta del 2010 si ¢ proceduto ad una riduzione della parte investita in strumenti a tasso variabile favorendo quella a tasso
fisso. 1l noto problema relativo alla sostenibilita del debito dei paesi periferici europei ci ha poi indotto a spostare parte degli
investimenti governativi, principalmente investiti sul’emittente Italia, in paesi dell’area core europea quali Francia e Germania. Il
marginale aumento della componente corporate ¢ stato poi effettuato attraverso scelte che salvaguardassero un alto merito di credito
ed emittenti sempre appartenenti a paesi dell’area core europea.

L’impostazione di pottafoglio per I'inizio del 2011 prevede il mantenimento di un livello elevato di investimento azionatio e di un
sovrappeso sul comparto ciclico, a fronte di un sottopeso sul difensivo, sebbene nelle prime settimane dell’anno abbia ridotto in
parte il sovrappeso dell’aggregato ciclico (soprattutto sui settori chimico e costruzioni, mentre il sovrappeso al settore petrolifero non
ha subito vatiazioni) ed incrementato il peso dei difensivi, con particolare attenzione al settore telecomunicazioni.

Da un punto di vista della raccolta il fondo ha terminato ’anno con un valore complessivo di 32,2 milioni di Euro, con una raccolta
netta nel corso dell’esercizio negativa di circa 2,7 milioni di Euro ed un risultato di gestione di circa un milione di Euro (il patrimonio
complessivo a fine 2009 si attestava a 34,0 milioni di Euro).

Operativita su strumenti finanziari derivati

Nel corso dell’esercizio 2010 il fondo ha fatto ricorso all’utilizzo di strumenti finanziari derivati. In particolare sono state
assunte posizioni futures corte su indici azionari con finalita di copertura cosi come previsto dalla politica di investimento
del fondo.
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Situazione Patrimoniale al 30 dicembre 2010
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ATTIVITA'

Situazione al 30/12/2010

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

Al.  Titoli di debito
Al.1 titoli di Stato
A1.2 altri

A2,  Titoli di capitale
A3.  Partidi OICR

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1.  Titoli di debito

B2.  Titoli di capitale

B3.  Partidi OICR

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Margini presso organismi di
Cl.  compensazione e garanzia

Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati
C2. quotati

Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati
C3. non quotati

D. DEPOSITI BANCARI
D1. A vista
D2. Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E
OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA'
F1.  Liquidita disponibile
F2.  Liquidita da ricevere per operazioni da regolare

F3.  Liquidita impegnata per opetrazioni da regolare

G. ALTRE ATTIVITA'
G1.  Ratei attivi

G2. Risparmio di imposta
G3. Altre

TOTALE ATTIVITA'

31.339.613

20.957.916
12.244.162
8.713.754

10.381.697

161.149

161.149

639.896
610.900
1.293.273
-1.264.277

354.407
331.698

22.709

32.495.065

96,44%

64,50%
37,68%
26,82%

31,95%

0,50%

0,50%

1,97%
1,88%
3,98%
-3,89%
1,09%
1,02%

0,07%

100,00%

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore In percentuale del

complessivo totale attivita
31.477.795 91,15%
18.935.330 54,83%
10.914.716 31,61%
8.020.614 23,23%
10.052.727 29,11%
2.489.738 7,21%
688.691 1,99%
688.691 1,99%
1.756.404 5,09%
1.763.357 5,11%
655.368 1,90%
-662.321 -1,92%
610.166 1,77%
209.880 0,61%
400.273 1,16%
13 0,00%
34.533.056 100,00%
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PASSIVITA' E NETTO

Situazione al

30/12/2010

Situazione a fine
esercizio precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

OPERAZIONI
ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E

L1.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati

Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non

L2. quotati

M. DEBITI VERSO I PARTECIPANTI 4.000 25.253
M1. Rimborsi richiesti e non regolati 4.000 25.253
M2. Proventi da distribuire

M3.  Aleri

N. ALTRE PASSIVITA' 247.284 524.244
N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 88.379 80.379
N2. Debiti di imposta 140.316 442.271
N3. Altre 18.589 1.594
TOTALE PASSIVITA' 251.284 549.497
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 32.243.781 33.983.559

Numero delle quote in circolazione

6.181.867,530

6.694.432,067

Valore unitario delle quote

5,216

5,076

MOVIMENTI DELLE QUOTE NELL’ESERCIZIO

Quote emesse

Quote rimborsate

4.624.714,432

5.137.278,969
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Rendiconto Rendiconto esercizio
al 30/12/2010 precedente
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 1.795.778 3.988.563
Al. PROVENTI DA INVESTIMENTI 873.097 637.191
Al.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 543.021 340.216
A1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 330.076 296.975
A1.3 Proventi su parti di OICR
A2. UTILE/PERDITE DA REALIZZI 679.906 2.759.035
A2.1 Titoli di debito -46.812 26.817
A2.2 Titoli di capitale 710.844 2.732.218
A2.3 Parti di OICR 15.874
A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 100.875 1.130.437
A3.1 Titoli di debito -247.012 450.696
A3.2 Titoli di capitale 347.887 655.266
A3.3 Parti di OICR 24.475
A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA 141.900 -538.100
DI STRUMENTT FINANZIARI QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari quotati 1.795.778 3.988.563

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1.

B2.

B3.

B4.

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

UTILE/PERDITA DA REALIZZI
B2.1 Titoli di debito

B2.2 Titoli di capitale

B2.3 Parti di OICR

PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
B3.1 Titoli di debito

B3.2 Titoli di capitale

B3.3 Parti di OICR

RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

Risultato gestione strumenti finanziari non quotati

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

C1.

C2.

RISULTATI REALIZZATI

C1.1 Su strumenti quotati

C1.2 Su strumenti non quotati

RISULTATI NON REALIZZATI

C2.1 Su strumenti quotati

C2.2 Su strumenti non quotati
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Rendiconto Rendiconto esercizio
al 30/12/2010 precedente
D. DEPOSITI BANCARI
D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI -54.528 -1.299
El. OPERAZIONI DI COPERTURA -39.302 -1.594
E1.1 Risultati realizzati -43.409
E1.2 Risultati non realizzati 4.107 -1.594
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
E2.1 Risultati realizzati
E2.2 Risultati non realizzati
E3. LIQUIDITA' -15.226 365
E3.1 Risultati realizzati -15.066 362
E3.2 Risultati non realizzati -160 3
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 1.741.250 3.987.334
G. ONERI FINANZIARI
G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione di portafoglio 1.741.250 3.987.334
H. ONERI DI GESTIONE -645.737 -484.971
H1. PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR -522.011 -371.043
H2. COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA -35.510 -29.591
H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E -4.190 -4.475
INFORMATIVA AL PUBBLICO
H4. ALTRI ONERI DI GESTIONE -84.026 -79.862
I. ALTRI RICAVI ED ONERI 17.382 16.626
I1. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 8.301 16.534
12. ALTRI RICAVI 9.082 92
13. ALTRI ONERI -1
Risultato della gestione prima delle imposte 1.112.895 3.518.989
L. IMPOSTE -140.315 -442.271
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO -138.074 -437.807
DELL'ESERCIZIO
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA
L3. ALTRE IMPOSTE -2.241 -4.464
Utile/perdita dell'esercizio 972.580 3.076.718
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Nota integrativa
(parte specifica)

PARTE A —ANDAMENTO DEL VALORE DELILA QUOTA
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Descrizione Rendiconto al Rendiconto al Rendiconto al
” 30/12/2010 30/12/2009 30/12/2008
Valore della quota all’inizio dell’esercizio 5,076 4,581 4,983
Valore quota alla fine dell’esercizio 5,216 5,076 4,581
Performance netta dell’esercizio 2,76% 10,81% -8,07%
Valore minimo della quota 4,973 4,288 4,389
Valore massimo della quota 5,231 5,086 5,041

Andamento del fondo nel 2010
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Rendimento medio composto del Fondo

11 rendimento medio composto del fondo nel corso degli ultimi 3 anni ¢ stato pari a 1,30%.

Esposizione del rischio del Fondo
In riferimento all’esposizione al rischio del Fondo, oltre a quanto gia evidenziato nella parte specifica della Relazione degli

Amministratori, si segnala che la Societa ¢ dotata di un’apposita struttura di Risk Management per misurare e controllare
’assunzione dei rischi nei portafogli dei Fondi.
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In particolare si rileva che il VaR (Value at Risk), calcolato sull’orizzonte temporale mensile con un intervallo di confidenza
del 99% alla data del rendiconto era pari a 4,79%. Inoltre lo Sharp Ratio del fondo, misurato come rapporto tra I'extra-
rendimento del fondo, rispetto ad un rendimento considerato privo di rischio, e la sua volatilita, ¢ pari a 0,30. Si registra che
la deviazione standard alla data del rendiconto era pati a 6,76%.

Tecniche di gestione dei rischi di portafoglio

I rischi assunti dal Fondo sono rimasti entro i limiti definiti dal prospetto.
Al fine di controllare il rischio assunto dai portafogli Iattivita di risk management si sviluppa sia ex post con 'analisi dei
portafogli sia ex ante con 'analisi di indicatori quale il VaR.

Per quanto riguarda ’analisi dei portafogli si sono mantenute sotto osservazione costante:

Ia composizione del portafoglio: un’analisi dettagliata del portafoglio a livello azionario che comprenda tutte le misure di
rischio riassuntive, ponderazioni di portafoglio, esposizioni di stile (Growth e Value), di settore, sottosettore e paese;

Panalisi delle performance: attraverso una reportistica standard con frequenza settimanale ¢ possibile monitorare la
congruita dell’attivita di gestione con i risultati attesi nel rispetto dei limiti di ciascun prodotto. Con tale strumento ¢ quindi
possibile individuare tempestivamente eventuali scostamenti tispetto alle scelte di gestione e quindi analizzarne le cause
permettendo cosi di porre in essere azioni correttive tempestive ed adeguate.

Queste due forme di monitoraggio hanno come obiettivo primario quello di verificare:
a) l’adeguatezza dei portafogli con gli obiettivi e i limiti specifici di ciascun prodotto;
b) Tadeguatezza dei portafogli gestiti con quanto stabilito in sede di Comitato degli Investimenti e deliberato dal
Consiglio di Amministrazione.

Per quanto riguarda il controllo ex ante giornalmente viene monitorato il livello di VaR (Value at Risk). Questo indicatore
esprime la perdita potenziale massima di un portafoglio in un arco temporale definito da un’indicazione del livello di rischio
raggiunto dall'investimento. In questo modo ¢ possibile in ogni momento verificare il rispetto dei limiti ed il livello di rischio
raggiunto.

Errori rilevanti di valorizzazione della quota

Nel corso dell’esercizio non si sono verificati errori di valorizzazione della quota eccedenti la soglia di rilevanza.
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PARTE B - LE ATTIVITA’, LE PASSIVITA’, IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

SEZIONE I - CRITERI DI VALUTAZIONE

I principi contabili ed i criteri seguiti per la valutazione dei patrimoni dei Fondi e per la predisposizione dei rendiconti della
gestione annuale, parimenti adottati nella redazione dei prospetti giornalieri, sono coerenti con quelli stabiliti dalla Banca
d'Ttalia e dai regolamenti dei Fondi ed i principali sono elencati qui di seguito:

— le operazioni di acquisto, sottoscrizione e vendita di titoli sono contabilizzate nel portafoglio dei Fondi alla data di
effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento della stessa. Le quantita esposte nei
prospetti alla data di riferimento sono comprensive dei titoli in portafoglio, rettificati in piti 0 in meno per i contratti
conclusi alla data, anche se non ancora regolati secondo gli usi di Borsa. Tali contratti, registrati in contropartita nella
posizione netta di liquidita, sono stati regolarmente eseguiti successivamente;

— il valore degli strumenti finanziari, titoli e derivati, ammessi alla negoziazione sui mercati regolamentati ¢ determinato in
base all’ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di trattazione, ovvero al prezzo di riferimento per le azioni
italiane. Gli strumenti finanziari emessi dallo Stato Italiano sono valutati in base all’ultimo prezzo rilevato sul mercato
all’ingrosso dei titoli di stato (MTS), se rilevato, altrimenti sono valutati ai prezzi ufficiali del mercato obbligazionatio

dei titoli (MOT);

— il valore delle quote dei fondi comuni di investimento ¢ determinato sulla base dell’ultimo valore reso noto al pubblico;
tuttavia nel caso in cui siano ammesse alla negoziazione sui mercati regolamentati si considera I'ultimo prezzo
disponibile rilevato sul mercato di trattazione;

—  gli strumenti finanziari esteri sono valutati all’ultimo prezzo disponibile rilevato nelle rispettive Borse Valori o mercati
di quotazione. Qualora lo stesso titolo sia trattato su pitt Borse viene presa a riferimento la quotazione che ha maggiore
significativita, tenendo conto anche delle quantita trattate;

—  gli strumenti finanziari quotandi e non quotati, non negoziati su mercati regolamentati, nonché i derivati non quotati,
sono prezzati sulla base di una valutazione che esprime il loro presumibile valore di realizzo sul mercato; tale
valutazione ¢ individuata su un’ampia base di elementi di informazione oggettivamente considerati dai responsabili
organi della societa di gestione (es. situazione dell’emittente, andamento del mercato);

— 1 tassi di cambio applicati sono quelli rilevati dai principali contributori sul mercato e resi disponibili sul circuito
informativo Bloomberg. I cambi a pronti utilizzati sono, per le divise comprese, la rilevazione BCE (alle ore 14.30). Per
le divise non comprese nelle rilevazioni BCE, i cambi utilizzati sono quelli rilevati alle ore 16.00 del giorno di
riferimento dalle pagine Bloomberg di contribuzione;

—  gli utili e le perdite da realizzi riflettono la differenza tra il costo medio di catico ed il prezzo di vendita relativo alle
cessioni poste in essere nel periodo in esame. Per i valori mobiliari denominati in valuta estera sono stati separatamente
evidenziati gli utili e le perdite per variazioni di cambio;

— gli interessi sono determinati per competenza, sino al giorno di Borsa aperta cui si riferisce il calcolo e vengono
riconosciuti mediante la contabilizzazione di ratei attivi sui prospetti giornalieri dei Fondi;

— idividendi relativi a titoli azionari italiani ed esteri sono rilevati dal giorno in cui il titolo viene quotato ex cedola;
—  gli oneri di gestione sono rilevati in base al criterio di competenza;

— limposta sostitutiva del 12,5% sul risultato di gestione ¢ stata calcolata sulla base dell’art. 8 del D.Lgs. n. 461/97; tale
imposta viene accantonata giornalmente a debito del fondo nel caso di risultato di gestione positivo; a credito del fondo
in caso di risultato economico negativo.
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SEZIONE II - LE ATTIVITA’
II.1  Strumenti finanziari quotati

Si fornisce attraverso le tabelle seguenti illustrazione della composizione del portafoglio del Fondo investito in strumenti
finanziari quotati.

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

Paese di residenza dell’emittente

Italia Altri Paesi del’UE Altri Paesi del’OCSE Altri Paesi
Titoli di debito:
- di Stato 7.433.067 4.811.095
- di altri enti pubblici 757.616
- di banche 1.381.867
- di altri 2.416.964 3.843.871 313.436
Titoli di capitale:
- con diritto di voto 2.148.562 7.791.251 441.884
- con voto limitato
- altri
Parti di OICR:
- aperti armonizzati
- aperti non armonizzati
- chiusi
Totali:
- in valore assoluto 14.138.076 16.446.217 755.320
- in percentuale del totale delle attivita 43,51% 50,61% 2,32%

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

Mercato di quotazione
Italia Altri Paesi del’UE Altri Paesi delPOCSE Altri Paesi
Titoli quotati 11.937.232 18.960.497 441.884
Titoli in attesa di quotazione
Totali:
- in valore assoluto 11.937.232 18.960.497 441.884
- in percentuale del totale delle attivita 36,74% 58,35% 1,36%
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Movimenti dell’esercizio degli strumenti finanziari quotati

Controvalore acquisti

Controvalore vendite /rimborsi

Titoli di debito
- titoli di Stato 10.904.515 9.514.025
- altri 3.695.890 2.769.970
Titoli di capitale 61.035.406 61.765.167
Parti di OICR 751.703 3.257.316
Totale 76.387.514 77.306.478
Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per settore di attivita economica
Importo Yo

Energy 1.758.902 5,41%
Consumer Discretionary 1.100.260 3,39%
Consumer Staples 428.450 1,32%
Financials 4.504.104 13,86%
Healthcare 497.700 1,53%
Industrials 2.736.502 8,42%
Information Technology 1.302.475 4,01%
Materials 427.650 1,32%
Telecommunications 504.766 1,55%
Utilities 458.700 1,41%
Transportation
OICR
Titoli di Stato
Altro 17.620.104 54,22%

Totale 31.339.613 96,44%
II.2  Strumenti finanziari non quotati
Nel corso dell’esetcizio non sono state poste in essere operazioni in strumenti finanziari non quotati.
II.3  Titoli di debito
Ripartizione dei titoli di debito per valuta di denominazione e durata finanziaria (Duration)

Duration in anni
Valuta
minore o pari 1 compresatrale 3,6 maggiore di 3, 6

Euro 9.464.345 10.586.853 906.718
Dollaro USA
Yen

Sterlina inglese

Franco svizzero

Altre valute

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni su titoli di debito strutturati.
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11.4 Strumenti finanziari derivati

Prospetto degli strumenti finanziari derivati che danno luogo ad una posizione creditoria

Valore patrimoniale degli strumenti finanziari derivati

Strumenti finanziari

Margini .
gt 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 titoli 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
azionati e contratti simili

- opzioni su titoli di capitale e altri
contratti simili

- swap e altri contratti simili

161.149

Altre operazioni
- future

- opzioni

- swap

II.5  Depositi bancari

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di depositi bancari.

II.6  Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di pronti contro termine attive ¢ assimilate.

I1.7  Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di prestito titoli attivo.
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I1.8

Posizione netta di liquidita

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce “Posizione netta di liquidita™:
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Importo

F1.

F2.

F3.

Liquidita disponibile

- liquidita disponibile in Euro

- liquidita disponibile in Franchi Svizzeri

- liquidita disponibile in Stetline Inglesi

- liquidita disponibile in Corone Norvegesi

Liquidita da ricevere per operazioni da regolare
- Vendita di sttumenti finanziari
- Valuta da ricevere

Liquidita impegnata per operazioni da regolare
- Acquisto di strumenti finanziari

- Valuta da consegnare per operazioni di copertura in cambi a termine

606.732
809
3.103
256

1.274.747
18.526

-1.264.277

610.900

1.293.273

-1.264.277

TOTALE

639.896

I1.9

Altre attivita

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce “Altre attivita’:

Importo

Gl.

G2.

G3.

Ratei attivi
- Interessi su titoli
- Interessi su disponibilita liquide

Risparmio d’imposta

Altre
- Ratei plusvalenze vendite divise a copertura
- Altre sopravvenienze attive

327.977
3.721

22.696
13

331.698

22.709

TOTALE

354.407
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Elenco analitico dei principali titoli in ordine decrescente di controvalore

(quota percentuale calcolata rispetto al totale attivita del fondo)

Denominazione titolo Valore Percentuale

OAT 4% 250712013 2.144.860 6,60%
Btan 4,5% 121.G2012 2.110.480 6,49%
BTP 4,25% 01ST2011 1.520.466 4,68%
CTZ 31MZ2011 1.495.314 4,60%
CTZ 30GN2011 1.487.990 4,58%
CCT 011.G2013 Ind 1.469.415 4,52%
CTZ 29FB2012 1.459.883 4,49%
UBI 5,75% 101.G2013 1.069.470 3,29%
ENEL 4,125% 20MG2011 757.616 2,33%
Bnsim 2,5% CV 270T11 749.700 2,31%
FNC 8,125% 03DC2013 569.800 1,75%
Bunds 4,25% 04L.G17 555.755 1,71%
Cog SD 13MZ2014 Cv 536.433 1,65%
KPN NV 4,5% 21L.G11 508.106 1,56%
Vodafone Group Plc 504.766 1,55%
Bayer AG REG 497.700 1,53%
Siemens AG-Reg 463.500 1,43%
Total SA 461.380 1,42%
E.ON AG 458.700 1,41%
Lanxess Fin 7 AP14 458.508 1,41%
BP Plc 454.657 1,40%
Cap Gemini SA 445.375 1,37%
Allianz SE-Reg 444.650 1,37%
Adecco SA-Reg 441.884 1,36%
ENI SpA 441.180 1,36%
Alcatel-Lucent 438.000 1,35%
ING Groep NV 435.900 1,34%
Alstom SA 430.860 1,33%
Deutsche Bk AG-Reg 430.100 1,32%
Parmalat SpA 428.450 1,32%
ArcelorMittal Ord NA 427.650 1,32%
Deut TK 4,5% 250T13 423.901 1,30%
ENI 4,625% 30AP2013 422.766 1,30%
SAP AG 419.100 1,29%
BNP Paribas 411.613 1,27%
Cie de Saint-Gobain 409.080 1,26%
LGFP 5,75% 27MG2011 406.268 1,25%
Maire Tecnimont SpA 401.685 1,24%
Renault 6% 130T201 397.539 1,22%
VW 6,875% 15GE2014 394.739 1,21%
Societe Generale 378.001 1,16%
Yoox SpA 375.180 1,15%
VOLKS 5,375% 25GE12 363.857 1,12%
Edison 4,25% 221.G014 357.103 1,10%
Buzzi 5,125% DC16 350.963 1,08%
FFTR 7,625% 15812014 321.154 0,99%
Kraft 5,75% 20MZ2012 313.436 0,96%
MB 4,875% 20DC2012 312.397 0,96%
Abengoa SA 280.219 0,86%
Telecom Italia Media 261.580 0,80%
Fiera Milano SpA 240.488 0,74%
Totale Strumenti Finanziari 31.339.613 96,44%
Totale Attivita 32.495.065 100,00%
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SEZIONE III - LE PASSIVITA’

II1.1 Finanziamenti ricevuti

Alla data del Rendiconto il saldo dei finanziamenti ricevuti ¢ nullo.

III.2 Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di pronti contro termine passivi e operazioni assimilate.

III.3 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di prestito titoli passivo.

I11.4 Strumenti finanziari derivati

Alla data del Rendiconto non vi sono strumenti finanziari derivati che danno luogo ad una posizione debitoria.

III.5 Debiti verso partecipanti

Si dettaglia di seguito le tipologie di debito e i termini di scadenza degli stessi:

M1. Rimborsi richiesti e non regolati 4.000
- Rimborsi da regolare 4.000

M2. Proventi da distribuire

M3.  Aluri

Totale 4.000

III.6  Altre passivita

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce "Altre passivita":

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 88.379
- Debiti per servizi Banca Depositaria 35.510
- Debiti per Provvigioni di Gestione 33.834
- Debiti per Provvigioni di Incentivo 3.698
- Debiti per spese di revisione 8.920
- Rateo Spese Stampa Prospetti 4.190
- Rateo contributo Consob 2.227
N2. Debiti di imposta 140.316
- Imposta 12,5% Risultato di Gestione 138.075
- Ritenuta 27% Interessi Attivi di c/c 2.241
N3.  Altre 18.589
- Rateo Minusvalenze Vendite Divise Copertura 18.589
Totale 247.284
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SEZIONE IV - IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

Quote detenute da Investitori Qualitificati
Denominazione Investitore N° Quote Percentuale
Numero quote in circolazione 6.181.867,530
di cui:
Detenute da Investitori Qualificati 1.795.051,030 29,04%

Frazione Fondo Detenuta da Soggetti non Residenti

N° Quote Percentuale
Numero quote in circolazione 6.181.867,530
di cui:
Detenute da Soggetti non Residenti 956,905 0,02%
Variazione del patrimonio netto
Anno 2010 Anno 2009 Anno 2008
(ultimo esercizio) (ultimo esercizio) (penultimo esercizio)
Patrimonio netto a inizio periodo 33.983.559 25.624.649 32.344.230
Incrementi:
a) sottoscrizioni
- sottoscrizioni singole 23.674.553 6.998.402 10.638.924
- piani di accumulo
- switch in entrata 159.981 148.762
b) risultato positivo della gestione 972.580 3.076.718
Decrementi:
a) rimborsi:
- riscatti -25.834.821 -1.193.760 -14.939.431
- piani di rimborso
- switch in uscita -712.071 -671.213
b) proventi distribuiti
¢) risultato negativo della gestione -2.419.075
Patrimonio netto a fine periodo: 32.243.781 33.983.559 25.624.649

SEZIONE V - ALTRI DATI PATRIMONIALI

Alla data del Rendiconto il Fondo non ha in essere operazioni in strumenti finanziari derivati che danno luogo ad impegni.

Prospetto di ripartizione delle attivita e delle passivita del Fondo per divisa

ATTIVITA’ PASSIVITA’
Strum(?nt'l DepOSlt.l Al'tr‘e‘ TOTALE Flr'lar'lzmm‘ent Alt.re: i TOTALE
finanziari bancari attivita i ricevuti passivita
Euro 29.938.306 1.128.585 31.066.891 232.676 232.676
Sterlina Inglese 959.423 25.801 985.224 19 19
Franco Svizzero 441.884 809 442.693 18.589 18.589
Corone Norvegesi 256 256
TOTALE 31.339.613 1.155.451 32.495.064 251.284 251.284
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PARTE C—-1IL RISULTATO ECONOMICO DELL’ESERCIZIO

SEZIONE I - STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI E NON QUOTATI E RELATIVE
OPERAZIONI DI COPERTURA

I.1 Risultato delle operazioni su strumenti finanziari

Di seguito si fornisce il dettaglio delle componenti del risultato delle operazioni su strumenti finanziari (sottovoci A2, A3,
B2, B3) evidenziando le componenti dovute a variazioni del tasso di cambio.

Ri . .. Utile/perdita d.l c1}1: per . Plus/ . dl. cut: p e'r .
sultato complessivo delle operazioni su: d lizzi variazione dei . al variazione dei tassi
a realizzi . . minusvalenze . .
tassi di cambio di cambio

A. Strumenti finanziari quotati
1. Titoli di debito -46.812 -247.012
2. Titoli di capitale 710.844 47.299 347.887 16.357
3. Parti di OICR 15.874

- aperti armonizzati 15.874

- non armonizzati
B. Strumenti finanziari non quotati
1. Titoli di debito
2. Titoli di capitale
3. Parti di OICR
1.2 Strumenti finanziari derivati

Di seguito si illustra il dettaglio del risultato delle sottovoci A4, B4, C1, C2 relative all’utilizzo di strumenti finanziari derivati.

Risultato degli strumenti finanziari derivati

Con finalita di copertura Senza finalita di copertura
(sottovoci A4 e B4) (sottovoci Cl 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
simili

- operazioni su tassi e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

Operazioni su titoli di capitale:

- future su titoli di capitale, indici azionari e
contratti simili 141.900

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni:
- future

- opzioni

- swap
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SEZIONE II - DEPOSITI BANCARI

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di depositi bancari.

SEZIONE III - ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE E ONERI FINANZIARI

Di seguito si fornisce il dettaglio del “Risultato della gestione cambi” (voce E della Sezione Reddituale).

Risultato della gestione cambi

Operazioni di copertura

Risultati realizzati

Risultati non realizzati

Operazioni a termine

Strumenti finanziati detrivati 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

-43.409

4.107

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

-15.066

-160
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La sottovoce G1. e G2. presentano saldi nulli in quanto il Fondo non ha sostenuto nel corso dell’esercizio né “Interessi
passivi su finanziamenti ricevuti” né “Altri oneri finanziari”.
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SEZIONE IV - ONERI DI GESTIONE

IV.1  Costi sostenuti nel periodo

8ot

Investimenti SGR

Importi complessivamente corrisposti

Importi corrisposti a soggetti del gruppo di
appartenenza della SGR

% sul valore

% sul valore

complessiv % sul complessiv % sul o
Importo o valore dei | % sul valore del Importo o valore dei /o sul valore
ONERI DI GESTIONE (migliaia . . . (migliaia . . del
. netto(medi beni finanziamento . netto(medi beni .
di euro) . . di euro) . . .. | finanziamento
adi negoziati adi negoziati
periodo) periodo)
1) Provvigioni di gestione 522 1,49%
Provvigioni di base 422 1,20%
Provvigioni di incentivo 100 0,28%
2) TER degli OICR in cui il fondo investe 2 0,01%
3) Compenso della banca depositaria 36 0,10%
4 Spese di revisione del fondo 9 0,03%
5) Spese legali e giudiziarie
6) Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale pubblicazione del
prospetto informativo 4 0,01%
7 Altri oneri gravanti sul fondo 4 0,01%
Conttibuto Consob 2 0,01%
Oneri bancari diversi 1 0,00%
Altri oneri 1 0,00%
TOTAL EXPENSE RATIO (TER) 576 1,64%
8) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari 62 0,05%
di cui: - su titoli azionari 58 0,05%
- su titoli di debito 0 0,00%
- su OICR 0 0,00%
- su derivati 4 0,00%
- su altri (specificare) 0 0,00%
9) Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo
10) | Onerti fiscali di pertinenza del fondo 140 0,40%
TOTALE SPESE 779 2,22%
Valore complessivo netto medio di periodo 35.124

(I totali potrebbero non coincidere con la somma degli elementi che li compongono per effetto degli arrotondament)
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IV.2 Provvigioni d’incentivo

La provvigione di incentivo ¢ calcolata con cadenza giornaliera ed ¢ 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 I'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 ¢ pari al 10% dell’incremento
percentuale registrato dal valore della quota rispetto al valore del’HWM Assoluto ed ¢ applicata al minor ammontare tra
I'ultimo valore complessivo netto del Fondo disponibile ed il valore complessivo netto medio del Fondo nel periodo
intercorrente con la data del precedente HWM Assoluto.

Ogni qualvolta sussistano le condizioni di maturazione della provvigione di incentivo, il valore unitatio della quota nel
glorno di avvaloramento delle predette condizioni costituira il nuovo valore del’HWM Assoluto.

Nel corso dell’esercizio 2010 sono maturate provvigioni di incentivo per un importo pati a Euro 99.915.

SEZIONE V — ALTRI RICAVI ED ONERI

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce "Altri ricavi ed oneri":

I1. Interessi attivi su disponibilita liquide 8.301
- interessi attivi su ¢/c 8.301
12. | Altri Ricavi 9.082
- rimborsi per doppia applicazione delle ritenute su
dividendi di titoli esteri 9.082
1.3 | Altri oneri -1
- arrotondamenti -1
TOTALE 17.382

SEZIONE VI - IMPOSTE

L1. | Imposta sostitutiva a carico dell’esercizio -138.074
- imposta 12,5% Risultato di Gestione -138.074

L2. | Risparmio d’imposta
- imposta 12,5% Risultato di Gestione

L.3 | Altre imposte -2.241
- Ritenuta 27% Interessi Attivi ¢/c -2.241
- Ritenuta alla Fonte

TOTALE -140.316

La Societa intende avvalersi della facolta prevista dall’art. 9 comma 2-bis della L. 77/83, di computate in diminuzione del
risultato della gestione risultati negativi di esercizi precedenti dello stesso fondo o di altri fondi gestiti dalla medesima SGR,
nonché il trasferimento ad altri fondi dei risultati negativi dell’esercizio.
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PARTE D — ALTRE INFORMAZIONI

Attivita di copertura del rischio di portafoglio

Nella tabella seguente vengono riepilogate le operazioni per la copertura del rischio di portafoglio, esclusivamente di
posizioni lunghe di titoli azionari, che hanno avuto efficacia nel corso del 2010. Alla data del Rendiconto non vi sono in
essere un’operazione di copertura in future.

Tipo operazione Posizione Divisa Ammontare operazioni Numero operazioni
Future su indici Acquisti Euro 59.945.100 61
Future su indici Vendite Euro 59.193.900 56

Di seguito sono evidenziale le operazioni di copertura in cambi a termine in essere alla data del rendiconto e le posizioni di
copertura in cambi a termine assunte nel corso dell’esercizio (dati puntuali):

; p p : p o
TIPO operazione CamPl a termine Divisa Ammontare operazioni Valore del sottostante o della
in essere alla fine dell’esercizio copertura
Operazioni di vendita CHF 475.000 552.259 86%
Operazioni di vendita GBP 760.000 835.646 91%
: - - - - o
Tipo operazione in cambi a t'er'mlne Divisa Ammontare operazioni Valore del sottostante /o della
chiusi nel corso dell’esercizio copertura
Operazioni di vendita CHF 13.055 23.592 53%
Operazioni di vendita GBP 196.944 250.209 79%

Oneri di intermediazione

Le negoziazioni sono state poste in essere tramite intermediari negoziatori di elevato standing, come istituti di credito italiani
ed esteri, SIM e primari intermediati italiani ed esteri, tutti sottoposti alla vigilanza di un’autorita pubblica.

Gli oneri corrisposti a controparti per U'intermediazione di strtumenti finanziati sono inclusi nel prezzo di acquisto e dedotti
dal prezzo di vendita dello strumento stesso.

Banche Banche e Imprese di Altre Societa del
. SIM . .
Italiane Investimento Estere Controparti Gruppo
Oneri di Intermediazione 18.858 9.431 33.974

La SGR, in relazione all’attivita di gestione, non ha stipulato accordi con terzi negoziatori che prevedono utilita non
direttamente derivanti da commissioni di gestione.

Turnover di portafoglio del Fondo

11 turnover di portafoglio del Fondo tisulta pari al 294%. Il tasso si movimentazione ¢ calcolato come rapporto percentuale
tra la somma degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e rimborsi delle quote del
Fondo, e il patrimonio netto medio su base giornaliera del Fondo. L’indicatore puo essere rappresentato da un numero
negativo quando la somma di sottoscrizioni e rimborsi risulti superiore alla movimentazione del Fondo.

Leva Finanziaria

11 regolamento del fondo prevede una leva massima pari al 110%. La leva finanziaria ¢ calcolata come il rapporto tra la
somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti derivati) e il valore complessivo netto del fondo.
Il livello massimo di leva finanziaria raggiunto nel corso dell’esercizio ¢ pari a 98,3%, mentre il livello medio ¢ pari a 91,4%.
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Rendiconto Annuale al 30 dicembre 2010
del fondo 8a+ Eiger

Relazione degli Amministratori
(parte specifica)

11 fondo 8a+ Eliger ha realizzato nell’anno 2010 una performance positiva del 4,53%.

Il rendimento poco sopra espresso ¢ stato ottenuto a fronte di una Deviazione Standard annualizzata pari al 15,01%
(14,84% quella dell'indice EuroStoxx50), ed un livello di VaR medio del 18,56%.

Per quanto riguarda 'esposizione del fondo, gli investimenti azionati sono variati da un minimo attorno all’80% ad un
massimo poco al di sotto del 100%; ’esposizione media azionaria ¢ stata tuttavia piu vicina a quest’'ultimo valore. La fase
laterale attraversata dal mercato durante I'anno ha spinto il fondo a cercare esposizione ai titoli con maggiori prospettive di
crescita, sia nel medio termine che, in talune occasioni, nel breve. Nel corso dell’anno le scelte di investimento sono state
effettuate avendo attenzione a logiche di Paese, in considerazione dello scenario che si ¢ dispiegato a partire dal primo
trimestre sui mercati del debito governativo e del forte differenziale di crescita che si ¢ registrato nei diversi Paesi dell’area
Euro. In particolate, per tutto il 2010 si sono tenute percentuali di investimento in deciso sovrappeso su Germania, Francia
e Olanda, ed un marcato sottopeso sui Paesi dell’area mediterranea (Italia e Spagna). Non sono stati presenti in portafoglio
per l'intero anno titoli Irlandesi, Greci e Portoghesi.

La performance attribution settoriale mostra come la maggiore fonte di guadagni, sia stata rappresentata nel periodo dal
settore chimico (oltre 4 punti di contributo positivo lordo alla performance di periodo), seguito da automobilistico e
industriale. I fondo, che nel 2010 ha sovrappesato soprattutto settori ciclici, industriali e chimici in particolare (ma anche
petroliferi nell'ultimo trimestre dell’anno), ha beneficiato di questa elevata esposizione ad elevato beta; contributi negativi
provengono invece dall’aggregato finanziario, 'esposizione al quale ¢ stata in media vicina alla neutralita rispetto all’indice. 11
settore bancario si posiziona infatti all’ultimo posto per performance di periodo (poco sopra si posiziona invece il settore
utilities), mentre tra i migliori settori annoveriamo lautomobilistico, con una performance lorda di quasi 40 punti
percentuali, seguito a distanza da industriale e materie prime.

1l titolo che ha maggiormente contribuito alla performance complessiva ¢ stato Basf (con una contribuzione lorda al
risultato finale di oltre due punti percentuali), seguito da K+S e Siemens. Tra i peggiori contributori i bancari Intesa
SanPaolo e Commerzbank.

Complessivamente il fondo ha realizzato una sovraperformance rispetto al benchmark del 6,60% circa grazie al
posizionamento settoriale gia menzionato e alle opportunita di trading colte durante I'anno. Gran parte del risultato ¢ stata
poi generata dall’attivita di stock selection operata trasversalmente su molti settori, anche su quelli sottoperformanti:
segnaliamo ad esempio i contributi estremamente positivi di Banco Santander e Société Générale.

L’impostazione del portafoglio per Iinizio del 2011 prevede il mantenimento di un livello elevato di investimento nel
mercato azionario e di un sovrappeso sul comparto ciclico, a fronte di un sottopeso sul difensivo.

L’esposizione settoriale adottata per 'inizio dell’anno prevede poi una leggera riduzione dell’aggregato ciclico (soprattutto
sui fronti chimico ed industriale, mentre manteniamo i sovrappeso sui petroliferi) e un altrettanto lieve incremento dei
difensivi, con particolare attenzione al settore Telecommunications.

Da un punto di vista della raccolta il fondo ha ricevuto sottoscrizioni nette per circa 20 milioni di Euro, portando il
p p > P
patrimonio da 19 milioni a piu di 40 milioni di Euro.

Operativita su strumenti finanziari derivati

11 fondo nel corso del 2010 ha operato in strumenti derivati limitatamente all’assunzione di posizioni lunghe in Futures su
indice con finalita di investimento in corrispondenza di sottoscrizioni di importo rilevante.
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ATTIVITA'

Situazione al 30/12/2010

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

Al.  Titoli di debito
Al.1 titoli di Stato
A1.2 altri

A2.  Titoli di capitale
A3.  Parti di OICR

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1.  Titoli di debito

B2.  Titoli di capitale

B3.  Partidi OICR

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
Margini presso organismi di
Cl1. compensazione e garanzia

Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati
C2. quotati

Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati
C3. non quotati

D. DEPOSITI BANCARI
D1. A vista
D2. Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E
OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA'

F1.  Liquidita disponibile
F2.  Liquidita da ricevere per operazioni da regolare

F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare

G. ALTRE ATTIVITA'
G1.  Ratei attivi

G2. Risparmio di imposta
G3.  Altre

TOTALE ATTIVITA'

38.018.094

38.018.094

27.186

27.186

2.519.441

2.485.315
5.649.259
-5.615.133

127.989
3.466

124.523

40.692.710

93,43%

93,43%

0,07%

0,07%

6,19%

6,11%
13,88%
-13,80%

0,31%
0,01%

0,31%

100,00%

18.098.816

18.098.816

25.702

25.702

1.034.138

1.613.220
1.570.932
-2.150.014

349.727
675
349.052

19.508.383

92,77%

92,77%

0,13%

0,13%

5,30%

8,27%
8,05%
11,02%

1,79%
0,00%
1,79%

100,00%
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Situazione al Situazione a fine

30/12/2010

Valore complessivo

PASSIVITA' E NETTO

esercizio precedente

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E
OPERAZIONI
ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
L1.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati

Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non

L2. quotati

M. DEBITI VERSO I PARTECIPANTI 39.178 51.796
M1. Rimborsi richiesti e non regolati 39.178 51.796
M2. Proventi da distribuire

M3. Altri

N. ALTRE PASSIVITA' 420.522 469.189
N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 135.664 58.050
N2. Debiti di imposta 273.074 407.268
N3. Altre 11.784 3.871
TOTALE PASSIVITA' 459.700 520.985
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 40.233.010 18.987.398
Numero delle quote in circolazione 8.462.866,695 4.174.621,586
Valore unitario delle quote 4,754 4,548

MOVIMENTI DELLE QUOTE NELL’ESERCIZIO

Quote emesse 8.019.799,067

Quote rimborsate 3.731.553,958
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Rendiconto

al 30/12/2010

Rendiconto esercizio
precedente

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

Al.

A4.

PROVENTI DA INVESTIMENTI
Al.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

UTILE/PERDITE DA REALIZZI
A2.1 Titoli di debito

A2.2 Titoli di capitale
A2.3 Parti di OICR

PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
A3.1 Titoli di debito

A3.2 Titoli di capitale
A3.3 Parti di OICR

RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

Risultato gestione strumenti finanziari quotati

3.370.644
825.382

825.382

1.649.048

1.649.048

829.064

829.064

3.303.494

3.687.602
237.079

237.079

2.601.114

2.601.114

849.409

849.409

3.687.602

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

B1.

B2.

B3.

B4.

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

UTILE/PERDITA DA REALIZZI
B2.1 Titoli di debito

B2.2 Titoli di capitale
B2.3 Parti di OICR

PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
B3.1 Titoli di debito

B3.2 Titoli di capitale

B3.3 Parti di OICR

RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

Risultato gestione strumenti finanziari non quotati

C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI

C2.

FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA
C1.

RISULTATI REALIZZATI
C1.1 Su strumenti quotati

C1.2 Su strumenti non quotati

RISULTATI NON REALIZZATI
C2.1 Su strumenti quotati

C2.2 Su strumenti non quotati

67.150

67.150
67.150
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Rendiconto Rendiconto esercizio
al 30/12/2010 precedente
D. DEPOSITI BANCARI
D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI -50.856 -9.658
El. OPERAZIONI DI COPERTURA -13.788 -3.871
E1.1 Risultati realizzati 126.527
E1.2 Risultati non realizzati 112.739 3.871
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
E2.1 Risultati realizzati
E2.2 Risultati non realizzati
E3. LIQUIDITA' -37.068 -5.787
E3.1 Risultati realizzati -36.563 -5.814
E3.2 Risultati non realizzati -505 27
F. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE
F1. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI
CONTRO TERMINE E ASSIMILATE
F2. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO
TITOLI
Risultato lordo della gestione di portafoglio 3.319.788 3.677.944
G. ONERI FINANZIARI -1.854
G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -1.854
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione di portafoglio 3.319.788 3.676.090
H. ONERI DI GESTIONE -1.144.609 -424.068
H1. PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR -908.189 -326.786
H2. COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA -30.751 -8.835
H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E -3.856 -2.336
INFORMATIVA AL PUBBLICO
H4. ALTRI ONERI DI GESTIONE -201.813 -86.111
I. ALTRI RICAVI ED ONERI 9.411 3.841
I1. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 6.002 1.968
12. ALTRI RICAVI 3.409 1.873
13. ALTRI ONERI
Risultato della gestione prima delle imposte 2.184.590 3.255.864
L. IMPOSTE -273.074 -407.268
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO -273.074 -4006.737
DELL'ESERCIZIO
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA
L3. ALTRE IMPOSTE -531
Utile /perdita dell'esercizio 1.911.516 2.848.596
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Nota integrativa
(parte specifica)

PARTE A —ANDAMENTO DEL VALORE DEILLA QUOTA

Descrizion Rendiconto al Rendiconto al Rendiconto al
escrizione 30/12/2010 30/12/2009 30/12/2008
Valore della quota all’inizio dell’esercizio 4,548 3,210 4,948
Valore quota alla fine dell’esercizio 4,754 4,548 3,210
Performance netta dell’esercizio 4,53% 41,68% -35,13%
Performance netta benchmark di riferimento -2,07% 22,32% -37,08%
Valore minimo della quota 4,099 2,503 2,738
Valore massimo della quota 4,818 4,587 4,899

Andamento del fondo e del parametro di riferimento nel 2010

100
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Parametro di riferimento (benchmark)

11 benchmark prescelto per valutare il rischio del Fondo ¢ il seguente:
100% DOW Jones Euro STOXX 50 Total Return

Rendimento medio composto del Fondo e del Benchmark

11 rendimento medio composto del fondo nel corso degli ultimi 3 anni ¢ stato pari a -1,53% contro il -9,55% del benchmark
di riferimento (DOW Jones Euro STOXX 50 Total Return).

Nel periodo che decotre dalla data di partenza del fondo (10/09/2007) alla data del Rendiconto i valoti registrati dalla
Tracking Error Volatility, intesa come deviazione standard giornaliera annualizzata della differenza tra la performance del
Fondo e quella del benchmark, sono stati per il 2010 pari a 12,67%, per il 2009 pati a 7,35% e per il 2008 del 17,90%.
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Esposizione del rischio del Fondo

In riferimento all’esposizione al rischio del Fondo, oltre a quanto gia evidenziato nella parte specifica della Relazione degli
Amministratori, si segnala che la Societa ¢ dotata di un’apposita struttura di Risk Management per misurare e controllare
’assunzione dei rischi nei portafogli dei Fondi.

In particolare si rileva che lo Sharp Ratio del fondo, misurato come rapporto tra I’extra-rendimento del fondo, rispetto ad un
rendimento considerato privo di rischio, e la sua volatilita, ¢ pari a 0,25. L’Information Ratio, misurato come rapporto fra
I’extra-rendimento del Fondo, rispetto al rendimento del benchmark, e il suo tracking error ex-post, ¢ pari a 1,15. Si registra
che la deviazione standard del Fondo alla data del rendiconto era pari a 15,01%., mentre quella del benchmark si attesta a
14,84%. Alla data di rendiconto il valore della tracking error volatility si attesta a 5,74%.

Tecniche di gestione dei rischi di portafoglio

I rischi assunti dal Fondo sono rimasti entro i limiti definiti dal prospetto.
Al fine di controllare il rischio assunto dai portafogli Iattivita di risk management si sviluppa sia ex post con I'analisi dei
portafogli sia ex ante con I'analisi di indicatori quale il VaR.

Per quanto riguarda ’analisi dei portafogli si sono mantenute sotto osservazione costante:

Ia composizione del portafoglio: un’analisi dettagliata del portafoglio a livello azionario che comprenda tutte le misure di
rischio riassuntive, ponderazioni di portafoglio, esposizioni di stile (Growth e Value), di settore, sottosettore ¢ paese;

Panalisi delle performance: attraverso una reportistica standard con frequenza settimanale ¢ possibile monitorare la
congruita dell’attivita di gestione con i risultati attesi nel rispetto dei limiti di ciascun prodotto. Con tale strumento ¢ quindi
possibile individuare tempestivamente eventuali scostamenti rispetto alle scelte di gestione e quindi analizzarne le cause
permettendo cosi di porre in essere azioni correttive tempestive ed adeguate.

Queste due forme di monitoraggio hanno come obiettivo primario quello di verificare:
a) ladeguatezza dei portafogli con gli obiettivi e i limiti specifici di ciascun prodotto;
b) Tadeguatezza dei portafogli gestiti con quanto stabilito in sede di Comitato degli Investimenti e deliberato dal
Consiglio di Amministrazione.

Per quanto riguarda il controllo ex ante giornalmente viene monitorato il livello di VaR (Value at Risk). Questo indicatore
esprime la perdita potenziale massima di un portafoglio in un arco temporale definito da un’indicazione del livello di rischio

raggiunto dall'investimento. In questo modo ¢ possibile in ogni momento verificare il rispetto dei limiti ed il livello di rischio
raggiunto.

Errori rilevanti di valorizzazione della quota

Nel corso dell’esercizio non si sono verificati errori di valorizzazione della quota eccedenti la soglia di rilevanza.
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PARTE B - LE ATTIVITA’, LE PASSIVITA’, IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

SEZIONE I - CRITERI DI VALUTAZIONE

I principi contabili ed i criteri seguiti per la valutazione dei patrimoni dei Fondi e per la predisposizione dei rendiconti della
gestione annuale, parimenti adottati nella redazione dei prospetti giornalieri, sono coerenti con quelli stabiliti dalla Banca
d'Ttalia e dai regolamenti dei Fondi ed i principali sono elencati qui di seguito:

— le operazioni di acquisto, sottoscrizione e vendita di titoli sono contabilizzate nel portafoglio dei Fondi alla data di
effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento della stessa. Le quantita esposte nei
prospetti alla data di riferimento sono comprensive dei titoli in portafoglio, rettificati in pitt 0 in meno per i contratti
conclusi alla data, anche se non ancora regolati secondo gli usi di Borsa. Tali contratti, registrati in contropartita nella
posizione netta di liquidita, sono stati regolarmente eseguiti successivamente;

— il valore degli strumenti finanziari, titoli e derivati, ammessi alla negoziazione sui mercati regolamentati ¢ determinato in
base all’ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di trattazione, ovvero al prezzo di riferimento per le azioni
italiane. Gli strumenti finanziari emessi dallo Stato Italiano sono valutati in base all’ultimo prezzo rilevato sul mercato
all’ingrosso dei titoli di stato (MTS), se rilevato, altrimenti sono valutati ai prezzi ufficiali del mercato obbligazionatio

dei titoli (MOT);

— il valore delle quote dei fondi comuni di investimento ¢ determinato sulla base dell’ultimo valore reso noto al pubblico;
tuttavia nel caso in cui siano ammesse alla negoziazione sui mercati regolamentati si considera I'ultimo prezzo
disponibile rilevato sul mercato di trattazione;

—  gli strumenti finanziari esteri sono valutati all’ultimo prezzo disponibile rilevato nelle rispettive Borse Valori o mercati
di quotazione. Qualora lo stesso titolo sia trattato su pit Borse viene presa a riferimento la quotazione che ha maggiore
significativita, tenendo conto anche delle quantita trattate;

—  gli strumenti finanziari quotandi e non quotati, non negoziati su mercati regolamentati, nonché i derivati non quotati,
sono prezzati sulla base di una valutazione che esprime il loro presumibile valore di realizzo sul mercato; tale
valutazione ¢ individuata su un’ampia base di elementi di informazione oggettivamente considerati dai responsabili
organi della societa di gestione (es. situazione dell’emittente, andamento del mercato);

— 1 tassi di cambio applicati sono quelli rilevati dai principali contributori sul mercato e resi disponibili sul circuito
informativo Bloomberg. I cambi a pronti utilizzati sono, per le divise comprese, la rilevazione BCE (alle ore 14.30). Per
le divise non comprese nelle rilevazioni BCE, i cambi utilizzati sono quelli rilevati alle ore 16.00 del giorno di
riferimento dalle pagine Bloomberg di contribuzione;

—  gli utili e le perdite da realizzi riflettono la differenza tra il costo medio di catico ed il prezzo di vendita relativo alle
cessioni poste in essere nel periodo in esame. Per i valori mobiliari denominati in valuta estera sono stati separatamente
evidenziati gli utili e le perdite per variazioni di cambio;

— gli interessi sono determinati per competenza, sino al giorno di Borsa aperta cui si riferisce il calcolo e vengono
riconosciuti mediante la contabilizzazione di ratei attivi sui prospetti giornalieri dei Fondi;

— idividendi relativi a titoli azionari italiani ed esteri sono rilevati dal giorno in cui il titolo viene quotato ex cedola;
—  gli oneri di gestione sono rilevati in base al criterio di competenza;

— limposta sostitutiva del 12,5% sul risultato di gestione ¢ stata calcolata sulla base dell’art. 8 del D.Lgs. n. 461/97; tale
imposta viene accantonata giornalmente a debito del fondo nel caso di risultato di gestione positivo; a credito del fondo
in caso di risultato economico negativo.
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SEZIONE II - LE ATTIVITA’

II.1  Strumenti finanziari quotati

Si fornisce attraverso le tabelle seguenti illustrazione della composizione del portafoglio del Fondo investito in strumenti
finanziari quotati.

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

Paese di residenza dell’emittente

Italia Altri Paesi del’UE Altri Paesi del’OCSE Altri Paesi

Titoli di debito:

- di Stato

- di altri enti pubblici
- di banche

- di altri

Titoli di capitale:
- con dititto di voto 3.791.600 34.226.494
- con voto limitato
- altri

Parti di OICR:

- aperti armonizzati

- aperti non armonizzati
- chiusi

Totali:
- in valore assoluto 3.791.600 34.226.494
- in percentuale del totale delle attivita 9,32% 84,11%

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

Mercato di quotazione
Italia Altri Paesi del’UE Altri Paesi del’OCSE Altri Paesi
Titoli quotati 3.791.600 34.226.494
Titoli in attesa di quotazione
Totali:
- in valore assoluto 3.791.600 34.226.494
- in percentuale del totale delle attivita 9,32% 84,11%

Movimenti dell’esercizio degli strumenti finanziari quotati

Controvalore acquisti Controvalore vendite/timborsi
Titoli di debito
- titoli di Stato
- altri
Titoli di capitale 174.106.276 156.665.110
Parti di OICR
Totale 174.106.276 156.665.110
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Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per settore di attivita economica

Importo %
Energy 5.694.700 13,99%
Consumer Discretionary 1.946.700 4,78%
Consumer Staples
Financials 9.938.162 24.42%
Healthcare 2.626.750 6,46%
Industrials 7.566.825 18,60%
Information Technology 5.720.450 14,06%
Materials
Telecommunications 2.620.902 6,44%
Utilities 1.903.605 4,68%
Transportation
OICR
Titoli di Stato
Altro
Totale 38.018.094 93,43%

II.2  Strumenti finanziari non quotati

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni in strumenti finanziari non quotati.

II.3  Titoli di debito

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni su titoli di debito e su titoli strutturati.

II.4  Strumenti finanziari derivati

Prospetto degli strumenti finanziari derivati che danno luogo ad una posizione creditoria

Valore patrimoniale degli strumenti finanziari derivati

Strumenti finanziari

Margini .
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 titoli 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

27.186

Altre operazioni
- future

- opzioni

- swap
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IL.5  Depositi bancari

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di depositi bancari

II.6  Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate

Nel corso dell’esetcizio non sono state poste in essete operazioni di pronti contro termine attivi e assimilate.

I1.7  Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di prestito titoli attivo.

II.8  Posizione netta di liquidita

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce “Posizione netta di liquidita”

Importo

F1. Liquidita disponibile
- liquidita disponibile in Euro
- liquidita disponibile in Franchi Svizzeri
- liquidita disponibile in Sterline Inglesi
- liquidita disponibile in Corone Norvegesi

F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare
- Vendita di strumenti finanziari

F3. Liquidita impegnata per opetazioni da regolare
- Acquisto di strumenti finanziari

- Valuta da consegnare per operazioni di copertura in cambi a termine

2.481.254
1.406

2.423
232

5.649.259

-732.547
-4.882.586

2.485.315

5.649.259

-5.615.133

TOTALE

2.519.441

I1.9  Altre attivita

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce “Altre attivita™:

Importo

G1.  Ratei attivi
- Interessi su disponibilita liquide 3.466

G2. Risparmio d’imposta
- Imposta 461 sul Risultato Anni Precedenti
- Imposta 12,5% Risultato di Gestione

G3. Altre
- Plusvalenze vendite divise copertura 124.523

3.466

124.523

TOTALE

127.989
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Elenco analitico dei principali titoli in ordine decrescente di controvalore
(quota percentuale calcolata rispetto al totale attivita del fondo)

Denominazione titolo Valore Percentuale

Bayer AG REG 2.626.750 6,46%
Vodafone Group Plc 2.620.902 6,44%
ING Groep NV 2.542.750 6,25%
Cap Gemini SA 1.959.650 4,82%
Bilfinger Berger SE 1.959.200 4.81%
Siemens AG-Reg 1.946.700 4,78%
SAP AG 1.943.100 4,78%
Total SA 1.925.760 4,73%
Prysmian Spa 1.912.500 4,70%
E.ON AG 1.903.605 4,68%
Alstom SA 1.902.965 4,68%
BP Plc 1.889.840 4,64%
ENI SpA 1.879.100 4,62%
Deutsche BkAG-Reg 1.876.800 4,61%
Allianz SE-Reg 1.867.530 4,59%
Societe Generale 1.859.358 4.57%
Alcatel-Lucent 1.817.700 4,47%
Cie de Saint-Gobain 1.792.160 4,40%
BNP Paribas 1.791.725 4,40%
Totale Strumenti Finanziari 38.018.094 93,43%
Totale Attivita 40.692.710 100,00%

SEZIONE III - LE PASSIVITA’

II1.1 Finanziamenti ricevuti

Alla data del Rendiconto il saldo dei finanziamenti ricevuti ¢ nullo.

III.2 Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di pronti contro termine passivi e operazioni assimilate.

III.3 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di prestito titoli passivo.

II1.4 Strumenti finanziari derivati

Alla data del rendiconto non vi sono strumenti finanziari derivati che danno luogo ad una posizione debitoria.
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III.5 Debiti verso partecipanti

Si dettaglia di seguito le tipologie di debito e i termini di scadenza degli stessi:

M1. Rimborsi richiesti e non regolati 39.178
- Rimborsi da regolare 39.178

M2. Proventi da distribuire

M3.  Altri

Totale 39.178

III.6  Altre passivita

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce "Altre passivita'":

N1.  Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 135.664
- Debiti per Provvigioni di Gestione 66.318
- Debiti per Provvigioni di Incentivo 23.592
- Debiti per spese di revisione 8.920
- Debiti per servizi Banca Depositaria 30.751
- Rateo Contributo Consob 2.227
- Rateo Spese Stampa Prospetti 3.856
N2. Debit di imposta 273.074
- Imposta 12,5% Risultato di Gestione 273.074
- Ritenuta 27% Interessi Attivi di ¢/c
N3. Altre 11.784
- Rateo Minusvalenze Vendite Divise Copertura 11.784
Totale 420.522

SEZIONE IV - IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

Quote detenute da Investitori Qualitificati
Denominazione Investitore N° Quote Percentuale
Numero quote in circolazione 8.462.8606,695
di cui:
Detenute da Investitoti Qualificati 148.951,719 1,76%
Frazione Fondo Detenuta da Soggetti non Residenti
N° Quote Percentuale
Numero quote in circolazione 8.462.866,695
di cui:
Detenute da Soggetti non Residenti 7.681,651 0,09%
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Variazione del patrimonio netto
Anno 2010 Anno 2009 Anno 2008
(ultimo esercizio) (ultimo esetcizio) (penultimo esercizio)
Patrimonio netto a inizio periodo 18.987.398 2.798.084 2.673.790
Incrementi:
a) sottosctizioni
- sottoscrizioni singole 35.323.471 12.947.337 3.629.429
- piani di accumulo
- switch in entrata 1.221.269 4.449.293
b) risultato positivo della gestione 1.911.515 2.848.596
Decrementi:
a) rimborsi:
- riscatti -13.420.826 -294.815 -2.438.558
- piani di rimborso
- switch in uscita -3.789.816 -3.761.097
b) proventi distribuiti
¢) risultato negativo della gestione -1.066.577
Patrimonio netto a fine periodo: 40.233.011 18.987.398 2.798.084

SEZIONE V - ALTRI DATI PATRIMONIALI

Alla data del Rendiconto il Fondo non ha in essere operazioni in strumenti finanziari derivati che danno luogo ad impegni.

Prospetto di ripartizione delle attivita e delle passivita del Fondo per divisa

ATTIVITA’ PASSIVITA’

Strumffnt'l DepOSlt.l Al'tr'e‘ TOTALE Flr}ar'121am‘ent Alt.re: i TOTALE

finanziari bancari attivita i ricevuti passivita
Euro 33.507.352 2.546.020 36.053.372 447.795 447.795
Sterlina Inglese 4.510.742 126.957 4.637.699 11.905 11.905
Franco Svizzero 1.406 1.406
Corona Norvegese 233 233
TOTALE 38.018.094 2.674.616 40.692.710 459.700 459.700
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PARTE C—1IL RISULTATO ECONOMICO DELL’ESERCIZIO

SEZIONE I - STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI E NON QUOTATI E RELATIVE
OPERAZIONI DI COPERTURA

I.1 Risultato delle operazioni su strumenti finanziari

Di seguito si fornisce il dettaglio delle componenti del risultato delle operazioni su strumenti finanziari (sottovoci A2, A3,
B2, B3) evidenziando le componenti dovute a variazioni del tasso di cambio.

. . di cui: per di cui: per
. . . Utile/perdita 1 cut: per | Plus/ 1 cul: per
Risultato complessivo delle operazion su: . variazione dei . variazione dei
da realizzi . 1. . minusvalenze . 1 .
tassi di cambio tassi di cambio

A. Strumenti finanziari quotati
1. Titoli di debito
2. Titoli di capitale 1.649.048 123.404 829.064 -27.553
3. Parti di OICR
- aperti armonizzati
- non armonizzati

B. Strumenti finanziari non quotati
1. Titoli di debito

2. Titoli di capitale

3. Parti di OICR

1.2 Strumenti finanziari derivati

Di seguito si illustra il dettaglio del risultato delle sottovoci A4, B4, C1, C2 relative all’utilizzo di 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
simili

- operazioni su tassi e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

Operazioni su titoli di capitale:

- future su titoli di capitale, indici azionari e
contratti simili 67.150

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni:
- future

- opzioni

- swap
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SEZIONE II - DEPOSITI BANCARI

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di depositi bancari.

SEZIONE III - ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE E ONERI FINANZIARI

Di seguito si fornisce il dettaglio del “Risultato della gestione cambi” (voce E della Sezione Reddituale).

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

-126.527

112.739

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

-36.563

-505
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La sottovoce G1. e G2. presentano saldi nulli in quanto il Fondo non ha sostenuto nel corso dell’esercizio né “Interessi
passivi su finanziamenti ricevuti” né “Altri oneri finanziari” diversi.
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SEZIONE IV - ONERI DI GESTIONE

IV.1  Costi sostenuti nel periodo

8ot

Investimenti SGR

Importi complessivamente corrisposti

Importi corrisposti a soggetti del gruppo di

appartenenza della SGR

% sul valore

% sul valore

complessiv % sul complessiv % sul o
Importo o valore dei | % sul valore del Importo o valore dei /o sul valore
ONERI DI GESTIONE (migliaia . . . (migliaia . . del
. netto(medi beni finanziamento . netto(medi beni .
di euro) . . di euro) . . .. | finanziamento
adi negoziati adi negoziati
periodo) periodo)
1) Provvigioni di gestione 908 2,97%
Provvigioni di base 608 1,99%
Provvigioni di incentivo 300 0,98%
2) TER degli OICR in cui il fondo investe
3) Compenso della banca depositaria 31 0,10%
4 Spese di revisione del fondo 9 0,03%
5) Spese legali e giudiziarie
6) Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale pubblicazione del 4 0,01%
prospetto informativo
7) Altri oneri gravanti sul fondo 3 0,01%
Conttibuto Consob 2 0,01%
Oneri bancari diversi 1 0,00%
TOTAL EXPENSE RATIO (TER) 955 3,12%
8) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari 151 0,05%
di cui: - su titoli azionari 150 0,05%
- su titoli di debito
- su OICR
- su derivati 7 0,00%
- su altri (specificare)
9) Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo
10) | Oneri fiscali di pertinenza del fondo 273 0,89%
TOTALE SPESE 1.379 4,50%
Valore complessivo netto medio di periodo 30.613

(I totali potrebbero non coincidere con la somma degli elementi che li compongono per effetto degli arrotondamenti)
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IV.2 Provvigioni d’incentivo

La provvigione di incentivo ¢ calcolata giornalmente ed ¢ dovuta esclusivamente quando la variazione percentuale del valore
della quota sia superiore alla variazione percentuale registrata dall’indice di riferimento nel medesimo periodo e la relativa
differenza sia superiore a quella mai registrata dall’inizio di operativita del Fondo (“Data Iniziale del’HWM Relativo”).

In particolare, la provvigione di incentivo ¢ dovuta qualora:

e la variazione percentuale del valore della quota del Fondo di ciascun giorno di valorizzazione rispetto alla Data
Iniziale del’HWM Relativo sia superiore alla variazione percentuale registrata nel medesimo arco temporale
dall’indice di riferimento del Fondo;

e la differenza percentuale tra la variazione della quota e la variazione dell'indice (il “Differenziale”) sia superiore
al’High Watermark Relativo (“HWM Relativo”). Per HWM Relativo si intende il valore piu elevato del
Differenziale registrato in ciascun giorno di valorizzazione nel periodo intercorrente tra la Data Iniziale del’HWM
Relativo ed il giorno precedente a quello di valorizzazione. La differenza positiva tra il Differenziale ¢ THWM
Relativo ¢ definita “Overperformance”.

Al fini del calcolo della provvigione di incentivo il valore iniziale del’HWM Relativo ¢ fissato allo 0% alla Data Iniziale
del’HWM Relativo. Il primo Differenziale utilizzato ¢ stato pertanto determinato sulla base dei valori delle quote e
dell’indice di riferimento rispettivamente del primo giorno di offerta del fondo e del primo giorno di valorizzazione effettiva
dello stesso.

Ogni qualvolta si verifichino le condizioni per cui ¢ dovuta la provvigione di incentivo, il nuovo valore di High Watermark
Relativo sara pari al valore assunto dal Differenziale.

1l parametro di riferimento, per il Fondo 8a+ Eiger rappresentato dall’indice Euro Stoxx 50, viene considerato al netto degli
oneri fiscali vigenti applicabili sui proventi conseguiti dal Fondo (si rettifica la performance del parametro di riferimento in
base all’aliquota fiscale in vigore).

La provvigione di incentivo ¢ pari al 20% dell’Overperformance ed ¢ applicata al minor ammontare tra 'ultimo valore
complessivo netto del Fondo disponibile ed il valore complessivo netto medio del Fondo nel periodo intercorrente dalla
data del precedente High Watermark Relativo.

Le provvigioni di incentivo maturate nel corso dell’esercizio ammontano a Euro 300.190.

SEZIONE V — ALTRI RICAVI ED ONERI

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce "Altri ricavi ed oneri":

I1. | Interessi attivi su disponibilita liquide 6.002
- interessi attivi su c/c 6.002

12. | Altri Ricavi 3.409
- rimborsi per doppia applicazione delle ritenute su
dividendi di titoli esteri 3.409

1.3 | Altri oneri

TOTALE 9.411
SEZIONE VI - IMPOSTE
L1. | Imposta sostitutiva a carico dell’esercizio -273.074
- imposta 12,5% Risultato di Gestione -273.074
L2. | Risparmio d’imposta
- imposta 12,5% Risultato di Gestione
L.3 | Altre imposte
- Ritenuta 27% Interessi Attivi c/c
- Ritenuta alla Fonte
TOTALE -273.074

La Societa intende avvalersi della facolta prevista dall’art. 9 comma 2-bis della L. 77/83, di computate in diminuzione del
risultato della gestione risultati negativi di esercizi precedenti dello stesso fondo o di altri fondi gestiti dalla medesima SGR.
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PARTE D — ALTRE INFORMAZIONI

Attivita di copertura del rischio di portafoglio

Nel corso del 2010 il fondo non ha impiegato derivati con finalita di copertura di rischio di portafoglio; ha pero assunto
posizioni lunghe in future su indice con finalita di investimento in corrispondenza di sottosctizioni di importo rilevante.

Di seguito sono evidenziate le operazioni di copertura in cambi a termine in essere alla data del rendiconto e le posizioni di
copertura in cambi a termine assunte nel corso dell’esercizio (dati puntuali):

: p p p p o
TII.J 0 operazione in camfn a termine Divisa Ammontare operazioni Valore del sottostante /o della
in essere alla fine dell’esercizio copertura
Operazioni di vendita GBP 3.580.000 3.911.486 92%
: p p : P o
Tipo operazione in cambi a termine Divisa Ammontare operazioni Valore del sottostante o della
chiusi nel corso dell’esercizio copertura
Operazioni di vendita GBP 587.857 776.744 76%

Oneri di intermediazione

Le negoziazioni sono state poste in essere tramite intermediari negoziatori di elevato standing, come istituti di credito italiani
ed esteri, SIM e primari intermediari italiani ed esteri, tutti sottoposti alla vigilanza di un’autorita pubblica.

Gli oneri corrisposti a controparti per I'intermediazione di strumenti finanziari sono inclusi nel prezzo di acquisto e dedotti
dal prezzo di vendita dello strumento stesso.

Banche Banche e Imprese di Altre Societa del
. SIM . .
Italiane Investimento Estere Controparti Gruppo
Oneti di Intermediazione 16.776 21.925 112.371

La SGR, in relazione all’attivita di gestione, non ha stipulato accordi con terzi negoziatori che prevedono utilita non
direttamente derivanti da commissioni di gestione.

Turnover di portafoglio del Fondo

11 turnover di portafoglio del Fondo risulta pari al 905%. 1l tasso si movimentazione ¢ calcolato come rapporto percentuale
tra la somma degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e rimborsi delle quote del
Fondo, e il patrimonio netto medio su base giornaliera del Fondo. L’indicatore puo essere rappresentato da un numero
negativo quando la somma di sottoscrizioni e rimborsi risulti superiore alla movimentazione del Fondo.

Leva Finanziaria
11 regolamento del fondo prevede una leva massima pati al 110%. La leva finanziaria ¢ calcolata come il rapporto tra la

somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti detivati) e il valore complessivo netto del fondo.
Il livello massimo di leva finanziaria raggiunto nel corso dell’esercizio ¢ pati a 104,4%, mentre il livello medio ¢ pari a 96,6%.
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Rendiconto Annuale al 30 dicembre 2010
del fondo 8a+ Gran Paradiso

Relazione degli Amministratori

(parte specifica)

1l fondo 8a+ Gran Paradiso ha realizzato nell’anno 2010 una performance positiva del 4,80%.

1l rendimento poco sopra espresso ¢ stato ottenuto a fronte di un livello di VaR medio del 3,39% e una deviazione standard
annualizzata dell’1,55%.

Durante 'anno la componente azionaria del fondo ¢ stata composta in modo tale da sovrappesare il comparto ciclico a
discapito degli aggregati difensivo e consumer; mediamente intorno alla neutralita invece I'esposizione sui titoli finanziari.
Cio ha permesso di generare la sovraperformance sul portafoglio azionario lungo che, per differenza rispetto alle
performance dei Futures corti a copertura quasi integrale per lintero periodo, ha determinato il rendimento assoluto
positivo del fondo. 11 livello medio di esposizione lunga lorda si ¢ attestato attorno al 68% in media (con un massimo del
74,15% ed un minimo del 61,13%). L’esposizione reale al netto dei Futures a copertura ¢ variata in un range compreso tra
+4,49% e -4,20%.

Nel corso dell’anno le scelte di investimento sono state effettuate avendo attenzione a logiche di Paese, in considerazione
dello scenario che si ¢ dispiegato a partire dal primo trimestre sui mercati del debito governativo e del forte differenziale di
crescita che si € registrato nei diversi Paesi dell’area Euro. In particolare, per tutto il 2010 si sono tenute percentuali di
investimento in deciso sovtappeso su Germania, Francia e Olanda, ed un marcato sottopeso sui Paesi dell’area mediterranea
(Italia e Spagna). Non sono stati presenti in portafoglio per 'intero anno titoli Irlandesi, Greci e Portoghesi.

1l fondo ha, sul finire dell’anno, leggermente corretto il sovrappeso sui ciclici e il sottopeso sui difensivi, riducendo da un
lato I'esposizione a chimici e industriali e dall’altro incrementando quella a titoli del settore Telecomunnications; rimane
invece de tutto assente il comparto consumer, le cui performance del 2010 sono state beneficiarie degli ottimi risultati del
settore automobilistico.

Anche nel 2010, oltre all’allocazione settoriale, ha avuto un ruolo determinante I’attivita di stock-picking, che in molti settori,
sia sovraperformanti che sottoperformanti, ha contribuito ad incrementare il differenziale di rendimento rispetto all’indice.

La performance attribution settoriale mostra come il rendimento della componente azionatia lunga sia stato generato per la
maggior parte sui settori chimico, industriale e costruzioni, menttre tra i settori che hanno contribuito negativamente alla
performance di periodo segnaliamo soprattutto le Utilities e in seconda battuta Health Care e Media. Tra i titoli che
maggiormente hanno contribuito alla performance positiva del portafoglio troviamo Siemens, K+S e Saint-Gobain, mentre
ad aver contribuito piu negativamente sono soprattutto titoli bancari, in particolare Intesa SanPaolo.

Da un punto di vista della raccolta il fondo ha registrato flussi in entrata per circa 50 milioni di Euro, portando il patrimonio
da 22,6 milioni di Euro ad oltre 71 milioni.

Operativita su strumenti finanziari derivati

Nel corso dell’esercizio 2010 il fondo ha fatto ricorso all’utilizzo di strumenti finanziari derivati. In particolare sono state
assunte posizioni Futures corte su indici azionari con finalita di copertura cosi come previsto dalla politica di investimento
del fondo.
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Investimenti SGR

ATTIVITA'

Situazione al 30/12/2010

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

Al.  Titoli di debito
A1.1 titoli di Stato
Al.2 altri

A2.  Titoli di capitale
A3.  Partidi OICR

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1.  Titoli di debito

B2.  Titoli di capitale

B3.  Parti di OICR

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Margini presso organismi di
Cl.  compensazione e garanzia

Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati
C2. quotati

Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati
C3. non quotati

D. DEPOSITI BANCARI
D1. A vista
D2. Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E
OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA'

F1.  Liquidita disponibile
F2.  Liquidita da ricevere per operazioni da regolare

F3.  Liquidita impegnata per operazioni da regolare

G. ALTRE ATTIVITA'
G1.  Ratei attivi

G2. Risparmio di imposta
G3.  Altre

TOTALE ATTIVITA'

45.496.169

45.496.169

4.371.560

4.371.560

21.738.280

21.000.073
6.991.706
-6.253.499

153.001
15.529

137.472

71.759.010

63,40%

63,40%

6,09%

6,09%

30,29%

29,26%
9,74%
-8,71%

0,21%
0,02%

0,19%

100,00%

14.732.646

14.732.646

1.419.960

1.419.960

6.508.000

6.882.682
1.340.818
-1.715.500

2.727
2727

22.663.333

65,01%

65,01%

6,27%

6,27%

28,72%

30,37%
5,92%
7.57%

0,01%
0,01%

100,00%
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Investimenti SGR

PASSIVITA' E NETTO

Situazione al Situazione a fine

30/12/2010

esercizio precedente

Valore complessivo Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E
OPERAZIONI
ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

L1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati

Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non
L2. quotati

M. DEBITI VERSO I PARTECIPANTI 10.036

M1. Rimborsi richiesti e non regolati 10.036

M2. Proventi da distribuire

M3. Altri

N. ALTRE PASSIVITA' 649.478 89.225
N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 324.451 64.424
N2. Debiti di imposta 315.382 21.898
N3. Altre 9.645 2.903
TOTALE PASSIVITA' 659.514 89.225
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 71.099.497 22.574.108
Numero delle quote in circolazione 13.251.007,135 4.408.700,601
Valore unitario delle quote 5,366 5,120

MOVIMENTI DELLE QUOTE NELL’ESERCIZIO
10.060.157,777

Quote emesse

1.217.851,243

Quote rimborsate
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Sezione Reddituale al 30 dicembre 2010

8+

Investimenti SGR

Rendiconto Rendiconto esercizio
al 30/12/2010 precedente
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 3.741.422 334.147
Al. PROVENTI DA INVESTIMENTI 924.537 37.400
Al.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito
A1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 924.537 37.400
A1.3 Proventi su parti di OICR
A2, UTILE/PERDITE DA REALIZZI 2.685.648 1.000.201
A2.1 Titoli di debito
A2.2 Titoli di capitale 2.685.648 1.000.201
A2.3 Parti di OICR
A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 1.365.737 600.486
A3.1 Titoli di debito
A3.2 Titoli di capitale 1.365.737 600.486
A3.3 Parti di OICR
A4, RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA -1.234.500 -1.303.940
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari quotati 3.741.422 334.147

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

B1.

B2.

B3.

B4.

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

UTILE/PERDITA DA REALIZZI
B2.1 Titoli di debito

B2.2 Titoli di capitale

B2.3 Parti di OICR

PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
B3.1 Titoli di debito

B3.2 Titoli di capitale

B3.3 Parti di OICR

RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

Risultato gestione strumenti finanziari non quotati

C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI

C2.

FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA
C1.

RISULTATI REALIZZATI
C1.1 Su strumenti quotati

C1.2 Su strumenti non quotati

RISULTATI NON REALIZZATI
C2.1 Su strumenti quotati

C2.2 Su strumenti non quotati
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Rendiconto Rendiconto esercizio
al 30/12/2010 precedente
D. DEPOSITI BANCARI
D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI -71.710 -5.791
El. OPERAZIONI DI COPERTURA -12.631 -2.903
E1.1 Risultati realizzati -140.458
E1.2 Risultati non realizzati 127.827 -2.903
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
E2.1 Risultati realizzati
E2.2 Risultati non realizzati
E3. LIQUIDITA' -59.079 -2.888
E3.1 Risultati realizzati -58.502 -2.901
E3.2 Risultati non realizzati -577 13
F. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE
F1. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI
CONTRO TERMINE E ASSIMILATE
F2. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO
TITOLI
Risultato lordo della gestione di portafoglio 3.669.712 328.356
G. ONERI FINANZIARI -108
G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -108
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione di portafoglio 3.669.604 328.356
H. ONERI DI GESTIONE -1.228.166 -164.346
H1. PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR -916.559 -112.557
H2. COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA -49.943 -5.742
H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E -3.557 -543
INFORMATIVA AL PUBBLICO
H4. ALTRI ONERI DI GESTIONE -258.107 -45.504
I. ALTRI RICAVI ED ONERI 37.787 5.174
I1. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 37.787 5.174
12. ALTRI RICAVI
13. ALTRI ONERI
Risultato della gestione prima delle imposte 2.479.225 169.184
L. IMPOSTE -315.382 -21.898
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO -305.180 -20.501
DELL'ESERCIZIO
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA
L3. ALTRE IMPOSTE -10.202 -1.397
Utile/perdita dell'esercizio 2.163.843 147.286
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Nota integrativa
(parte specifica)

PARTE A —ANDAMENTO DEL VALORE DELILA QUOTA

Descrizione Rendiconto al Rendiconto al
” 30/12/2010 30/12/2009

Valore della quota all’inizio 5,120 n.d.
dell’esercizio 5,366 5120
Valore quota alla fine dell’esercizio

Performance netta dell’esercizio 4,80% 2,40%
Valore minimo della quota 5,136 4,996
Valore massimo della quota 5,366 5,154

Andamentodel fondo nel 2010
06

102

101

100

Rendimento medio composto del Fondo

11 rendimento medio composto del fondo per il petiodo 08/06/2009 (data di avvio dell’operativita) — 30/12/2010 ¢ stato
pari a 4,72%.

Esposizione del rischio del Fondo

In riferimento all’esposizione al rischio del Fondo, oltre a quanto gia evidenziato nella parte specifica della Relazione degli
Amministratori, si segnala che la Societa ¢ dotata di un’apposita struttura di Risk Management per misurare e controllare

’assunzione dei rischi nei portafogli dei Fondi.
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In particolare si rileva che il VaR (Value at Risk), calcolato sull’orizzonte temporale mensile con un intervallo di confidenza
del 99% alla data del rendiconto era pari a 3,53%. Inoltre lo Sharp Ratio del fondo, misurato come rapporto tra I'extra-
rendimento del fondo, rispetto ad un rendimento considerato privo di rischio, e la sua volatilita, ¢ pari a 2,18. Si registra che
la deviazione standard alla data del rendiconto era pari a 1,86%.

Tecniche di gestione dei rischi di portafoglio

I rischi assunti dal Fondo sono rimasti entro i limiti definiti dal prospetto.
Al fine di controllare il rischio assunto dai portafogli Iattivita di risk management si sviluppa sia ex post con I'analisi dei
portafogli sia ex ante con I'analisi di indicatori quale il VaR.

Per quanto riguarda ’analisi dei portafogli si sono mantenute sotto osservazione costante:

Ia composizione del portafoglio: un’analisi dettagliata del portafoglio a livello azionario che comprenda tutte le misure di
rischio riassuntive, ponderazioni di portafoglio, esposizioni di stile (Growth e Value), di settore, sottosettore ¢ paese;

Panalisi delle performance: attraverso una reportistica standard con frequenza settimanale ¢ possibile monitorare la
congruita dell’attivita di gestione con i risultati attesi nel rispetto dei limiti di ciascun prodotto. Con tale strumento ¢ quindi
possibile individuare tempestivamente eventuali scostamenti rispetto alle scelte di gestione e quindi analizzarne le cause
permettendo cosi di porre in essere azioni correttive tempestive ed adeguate.

Queste due forme di monitoraggio hanno come obiettivo primario quello di verificare:
c) ladeguatezza dei portafogli con gli obiettivi e i limiti specifici di ciascun prodotto;
d) ladeguatezza dei portafogli gestiti con quanto stabilito in sede di Comitato degli Investimenti e deliberato dal
Consiglio di Amministrazione.

Per quanto riguarda il controllo ex ante giornalmente viene monitorato il livello di VaR (Value at Risk). Questo indicatore
esprime la perdita potenziale massima di un portafoglio in un arco temporale definito da un’indicazione del livello di rischio
raggiunto dall’investimento. In questo modo ¢ possibile in ogni momento verificare il rispetto dei limiti ed il livello di rischio
raggiunto.

Errori rilevanti di valorizzazione della quota

Nel corso dell’esercizio non si sono verificati errori di valorizzazione della quota eccedenti la soglia di rilevanza.
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PARTE B - LE ATTIVITA’, LE PASSIVITA’, IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

SEZIONE I — CRITERI DI VALUTAZIONE

I principi contabili ed i criteri seguiti per la valutazione dei patrimoni dei Fondi e per la predisposizione dei rendiconti della
gestione annuale, patimenti adottati nella redazione dei prospetti giornalieti, sono coerenti con quelli stabiliti dalla Banca
d'Ttalia e dai regolamenti dei Fondi ed i principali sono elencati qui di seguito:

— le operazioni di acquisto, sottoscrizione e vendita di titoli sono contabilizzate nel portafoglio dei Fondi alla data di
effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento della stessa. Le quantita esposte nei
prospetti alla data di riferimento sono comprensive dei titoli in portafoglio, rettificati in pit o in meno per i contratti
conclusi alla data, anche se non ancora regolati secondo gli usi di Borsa. Tali contratti, registrati in contropartita nella
posizione netta di liquidita, sono stati regolarmente eseguiti successivamente;

— il valore degli strumenti finanziari, titoli e derivati, ammessi alla negoziazione sui mercati regolamentati ¢ determinato in
base all’ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di trattazione, ovvero al prezzo di riferimento per le azioni
italiane. Gli strumenti finanziari emessi dallo Stato Italiano sono valutati in base all’ultimo prezzo rilevato sul mercato
all'ingrosso dei titoli di stato (MTS), se rilevato, altrimenti sono valutati ai prezzi ufficiali del mercato obbligazionario

dei titoli (MOT);

— il valore delle quote dei fondi comuni di investimento ¢ determinato sulla base dell’ultimo valore reso noto al pubblico;
tuttavia nel caso in cui siano ammesse alla negoziazione sui mercati regolamentati si considera I'ultimo prezzo
disponibile rilevato sul mercato di trattazione;

—  gli strumenti finanziari esteri sono valutati all’ultimo prezzo disponibile rilevato nelle rispettive Borse Valori o mercati
di quotazione. Qualora lo stesso titolo sia trattato su piu Borse viene presa a riferimento la quotazione che ha maggiore
significativita, tenendo conto anche delle quantita trattate;

—  gli strumenti finanziari quotandi e non quotati, non negoziati su mercati regolamentati, nonché i derivati non quotati,
sono prezzati sulla base di una valutazione che esprime il loro presumibile valore di realizzo sul mercato; tale
valutazione ¢ individuata su un’ampia base di elementi di informazione oggettivamente considerati dai responsabili
organi della societa di gestione (es. situazione dell’emittente, andamento del mercato);

— 1 tassi di cambio applicati sono quelli rilevati dai principali contributori sul mercato e resi disponibili sul circuito
informativo Bloomberg. I cambi a pronti utilizzati sono, per le divise comprese, la rilevazione BCE (alle ore 14.30). Per
le divise non comprese nelle rilevazioni BCE, i cambi utilizzati sono quelli rilevati alle ore 16.00 del giorno di
riferimento dalle pagine Bloomberg di contribuzione;

—  gli utili e le perdite da realizzi riflettono la differenza tra il costo medio di catico ed il prezzo di vendita relativo alle
cessioni poste in essere nel periodo in esame. Per i valori mobiliari denominati in valuta estera sono stati separatamente
evidenziati gli utili e le perdite per variazioni di cambio;

— gli interessi sono determinati per competenza, sino al giorno di Borsa aperta cui si riferisce il calcolo e vengono
riconosciuti mediante la contabilizzazione di ratei attivi sui prospetti giornalieri dei Fondi;

— idividendi relativi a titoli azionari italiani ed esteri sono rilevati dal giorno in cui il titolo viene quotato ex cedola;

—  gli oneri di gestione sono rilevati in base al criterio di competenza;

Iimposta sostitutiva del 12,5% sul risultato di gestione ¢ stata calcolata sulla base dell’art. 8 del D.Lgs. n. 461/97; tale
imposta viene accantonata giornalmente a debito del fondo nel caso di risultato di gestione positivo; a credito del fondo in
caso di risultato economico negativo.
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SEZIONE II - LE ATTIVITA’

111 Strumenti finanziari quotati

Si fornisce attraverso le tabelle seguenti illustrazione della composizione del portafoglio del Fondo investito in strumenti
finanziari quotati.

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per Paese di residenza del’emittente

Paese di residenza dell’emittente

Italia Altri Paesi delP’UE Altri Paesi del’OCSE Altri Paesi

Titoli di debito:

- di Stato

- di altri enti pubblici
- di banche

- di altri

Titoli di capitale:
- con diritto di voto 4.671.850 40.824.319
- con voto limitato
- altri

Parti di OICR:

- aperti armonizzati

- aperti non armonizzati
- chiusi

Totali:
- in valore assoluto 4.671.850 40.824.319
- in percentuale del totale delle attivita 6,51% 56,89%

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

Mercato di quotazione
Italia Altri Paesi del’UE Altri Paesi del’OCSE Altri Paesi
Titoli quotati 4.671.850 40.824.319
Titoli in attesa di quotazione
Totali:
- in valore assoluto 4.671.850 40.824.319
- in percentuale del totale delle attivita 6,51% 56,89%

Movimenti dell’esercizio degli strumenti finanziari quotati

Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi
Titoli di debito
- titoli di Stato
- altri
Titoli di capitale 207.716.175 181.004.036
Parti di OICR
Totale 207.716.175 181.004.036
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Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per settore di attivita economica

Importo %
Energy 6.940.696 9,67%
Consumer Discretionary 2.317.500 3,23%
Consumer Staples
Financials 12.971.940 18,08%
Healthcare 3.428.600 4,78%
Industrials 9.515.715 13,26%
Information Technology 4.768.460 6,65%
Materials
Telecommunications 3.145.083 4,38%
Utilities 2.408.175 3,36%
Transportation
OICR
Titoli di Stato
Altro
Totale 45.496.169 63,40%

II.2  Strumenti finanziari non quotati

Nel corso dell’esetcizio non sono state poste in essere operazioni in strumenti finanziari non quotati.

II.3  Titoli di debito

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni su titoli di debito e su titoli strutturati.

II.4  Strumenti finanziari derivati

Prospetto degli strumenti finanziari derivati che danno luogo ad una posizione creditoria

Valore patrimoniale degli strumenti finanziari detivati

Strumenti finanziari

Margini .
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 titoli 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

4.371.560

Altre operazioni
- future

- opzioni

- swap
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II.5  Depositi bancari

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di depositi bancari

II.6  Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di pronti contro termine attivi e assimilate.

I1.7  Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di prestito titoli attivo.

I1.8  Posizione netta di liquidita

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce “Posizione netta di liquidita™:

Importo
F1. Liquidita disponibile 21.000.073
- liquidita disponibile in Euro 20.993.799
- liquidita disponibile in Stetline Inglesi 5.837
- liquidita disponibile in Corone Norvegesi 437
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare 6.991.706
- Vendita di strumenti finanziati 6.991.706
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -6.253.499
- Acquisto di strumenti finanziari _847.779
- Valuta da consegnare per operazioni di copertura in cambi a termine -5.405.720
TOTALE 21.738.280
I1.9  Altre attivita
Di seguito si fornisce il dettaglio della voce “Altre attivita™:
Importo
G1. Ratei attivi 15.529
- Interessi su disponibilita liquide 15.529
G2. Risparmio d'imposta
G3. Altre 137.472
- Rateo Plusvalenze Vendite Divise Copertura 137.472
TOTALE 153.001

55/63

8+

Investimenti SGR



8+

8a+ Gran Paradiso Investimenti SGR

Fondo flessibile ad accumnlazione dei proventi

Elenco analitico dei principali titoli in ordine decrescente di controvalore
(quota percentuale calcolata rispetto al totale attivita del fondo)

Denominazione titolo Valore Percentuale

ING Groep 3.487.200 4,86%
Bayer AG REG 3.428.600 4,78%
Vodafone Group Plc 3.145.083 4,38%
E.ON AG 2.408.175 3,36%
Total SA 2.407.200 3,35%
Bilfinger Berger 2.401.600 3,35%
Cie de Saint-Gobain 2.396.040 3,34%
Cap Gemini SA 2.387.210 3,33%
Deutsche Bk AG-Reg 2.385.100 3,32%
Prysmian Spa 2.384.250 3,32%
SAP AG 2.381.250 3,32%
BNP Paribas 2.372.825 3,31%
Societe Generale 2.370.170 3,30%
Allianz SE-Reg 2.356.645 3,28%
Alstom 2.333.825 3,25%
Siemens AG-Reg 2.317.500 3,23%
ENI SpA 2.287.600 3,19%
BP Plc 2.245.896 3,13%
Tot. Strumenti Finanziari 45.496.169 63,40%

Totale Attivita 71.759.010 100,00%

SEZIONE III - LE PASSIVITA’

II1.1 Finanziamenti ricevuti

Alla data del Rendiconto il saldo dei finanziamenti ricevuti € nullo.

11 Fondo durante ’esercizio ha fatto ricorso a forme di indebitamento a vista utilizzando linee di credito di conto corrente
fornite dalla banca depositaria per sopperire a sfasamenti temporanei per la gestione della tesoreria in relazione ad esigenze
di investimento del fondo, nel rispetto dei limiti della normativa vigente.

III.2 Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di pronti contro termine passivi e operazioni assimilate.

III.3 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di prestito titoli passivo.

II1.4 Strumenti finanziari derivati

Alla data del Rendiconto non vi sono strumenti finanziari derivati che danno luogo ad una posizione debitoria.

III.5 Debiti verso partecipanti

Si dettaglia di seguito le tipologie di debito e i termini di scadenza degli stessi:

M1. Rimborsi richiesti e non regolati 10.036
- Rimborsi da regolare 10.036

M2. Proventi da distribuire

M3. Altri

Totale 10.036
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III.6  Altre passivita

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce "Altre passivita":

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 324.451
- Debiti per Provvigioni di Gestione 81.938
- Debiti per Provvigioni di Incentivo 176.379
- Debiti per spese di revisione 10.406
- Debiti per servizi Banca Depositaria 49.943
- Rateo Spese Stampa Prospetti 3.559
- Conttibuto Consob 2.226
N2.  Debiti di imposta 315.382
- Imposta 12,5% Risultato di Gestione 305.180
- Ritenuta 27% Interessi Attivi di ¢/c 10.202
N3. Altre 9.645
- Minusvalenze vendite divise copertura 9.645
Totale 649.478

SEZIONE IV - IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

Quote detenute da Investitori Qualitificati

Denominazione Investitore N° Quote Percentuale
Numero quote in circolazione 13.251.007,135
di cui:
Detenute da Investitori Qualificati 3.960.487,426 29,89%

Frazione Fondo Detenuta da Soggetti non Residenti

N° Quote Percentuale
Numero quote in circolazione 13.251.007,135
di cui:
Detenute da Soggetti non Residenti 1.052,771 0,01%

Variazione del patrimonio netto

Anno 2010 Anno 2009
(ultimo esercizio) (penultimo esercizio)
Patrimonio netto a inizio periodo 22.574.108
Incrementi:
a) sottoscrizioni
- sottoscrizioni singole 48.559.207 18.708.946
- piani di accumulo
- switch in entrata 4.233.514 4.169.928
b) risultato positivo della gestione 2.163.843 147.286
Decrementi:
a) rimborsi:
- riscatti -5.318.300 -442.125
- piani di rimborso
- switch in uscita -1.112.876 -9.928
b) proventi distribuiti
¢) risultato negativo della gestione
Patrimonio netto a fine periodo: 71.099.497 22.574.108
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SEZIONE V - ALTRI DATI PATRIMONIALI

Di seguito si forniscono i dati sugli impegni assunti dal fondo a fronte di strumenti finanziari derivati e altre operazioni a
termine:

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 (*) 44.519.654 62,62%
- 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
(*) posizioni short in futures sull’indice azionario Eurostoxx 50.
Prospetto di ripartizione delle attivita e delle passivita del Fondo per divisa
ATTIVITA’ PASSIVITA’
Strum(?nt'l DepOSlt.l Al.tr‘e‘ TOTALE Flr.lar}zmm‘ent Alt're: i TOTALE
finanziari bancari attivita i ricevuti passivita
Euro 40.105.190 26.119.094 66.224.284 649.714 649.714
Sterlina Inglese 5.390.979 143.311 5.534.290 9.800 9.800
Corone Norvegesi 437 437
Altre divise
TOTALE 45.496.169 26.262.841 71.759.010 659.514 659.514
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PARTE C—1IL RISULTATO ECONOMICO DELL’ESERCIZIO

SEZIONE I - STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI E NON QUOTATI E RELATIVE
OPERAZIONI DI COPERTURA

I1

Di seguito si fornisce il dettaglio delle componenti del risultato delle operazioni su strumenti finanziari (sottovoci A2, A3,
B2, B3) evidenziando le componenti dovute a variazioni del tasso di cambio.

Risultato delle operazioni su strumenti finanziari

. . . Utile/perdita di cui: per Plus/ di cui: per
Risultato complessivo delle operazion su: .. variazione dei . variazione dei
da realizzi . . minusvalenze .. .
tassi di cambio tassi di cambio
A. Strumenti finanziari quotati
1. Titoli di debito
2. Titoli di capitale 2.685.648 110.902 1.365.737 -5.867
3. Parti di OICR

- aperti armonizzati
- non armonizzati

B. Strumenti finanziari non quotati
1. Titoli di debito

2. Titoli di capitale

3. Parti di OICR

1.2

Strumenti finanziari derivati

Di seguito si illustra il dettaglio del risultato delle sottovoci A4, B4, C1, C2 relative all’utilizzo di strumenti finanziari derivati.

Risultato degli strumenti finanziari derivati

Con finalita di copertura
(sottovoci A4 e B4)

Senza finalita di copertura
(sottovoci C1 e C2)

Risultati Risultati non
realizzati realizzati

Risultati Risultati non
realizzati realizzati

Operazioni su tassi di interesse:

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

- operazioni su tassi e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

Operazioni su titoli di capitale:

- future su titoli di capitale, indici azionati e
contratti simili

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

-1.234.500

Altre operazioni:
- future

- opzioni

- swap

SEZIONE II - DEPOSITI BANCARI

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di depositi bancari.

59/63




8+

8a+ Gran Paradiso Investimenti SGR

Fondo flessibile ad accumnlazione dei proventi

SEZIONE III - ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE E ONERI FINANZIARI

Di seguito si fornisce il dettaglio del “Risultato della gestione cambi” (voce E della Sezione Reddituale).

Risultato della gestione cambi

Operazioni di copertura Risultati realizzati Risultati non realizzati

Operazioni a termine -140.458 127.827
Strumenti finanziati 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

- swap e altri contratti simili

Liquidita -58.502 -577

La sottovoce G1. pati ad Euro 108 si riferisce ad "Interessi passivi su finanziament ricevutl" maturati su utilizzi di conto
cotrente. La sottovoce G2. non presenta saldo, in quanto il Fondo non ha sostenuto “Altri oneri finanziari" diversi da quelli
gia evidenziati nella sottovoce G.1.
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SEZIONE IV - ONERI DI GESTIONE

IV.1  Costi sostenuti nel periodo

8o+

Investimenti SGR

Importi complessivamente corrisposti

Importi corrisposti a soggetti del gruppo di

appartenenza della SGR
% sul valore % sul valore
complessiv % sul complessiv % sul o
Importo o valore dei | % sul valore del Importo o valore dei /o sul valore
ONERI DI GESTIONE (migliaia . . . (migliaia . . del
. netto(medi beni finanziamento . netto(medi beni .
di euro) . . di euro) . . .. | finanziamento
adi negoziati adi negoziati
periodo) periodo)
1) Provvigioni di gestione 917 1,84%
Provvigioni di base 740 1,48%
Provvigioni di incentivo 176 0,35%
2) TER degli OICR in cui il fondo investe
3) Compenso della banca depositaria 50 0,10%
4 Spese di revisione del fondo 10 0,02%
5) Spese legali e giudiziarie
6) Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale pubblicazione del 4 0,01%
prospetto informativo
7) Altri oneri gravanti sul fondo 4 0,01%
Conttibuto Consob 2 0,00%
Oneri bancari diversi 2 0,00%
TOTAL EXPENSE RATIO (TER) 985 1,97%
8) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari 189 0,05%
di cui: - su titoli azionari 176 0,05%
- su titoli di debito
- su OICR
- su derivati 13 0,00%
- su altri (specificare)
9) Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo
10) | Oneri fiscali di pertinenza del fondo 315 0,63%
TOTALE SPESE 1.489 2,99%
Valore complessivo netto medio di periodo 49.867

(I totali potrebbero non coincidere con la somma degli elementi che li compongono per effetto degli arrotondamenti)
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IV.2 Provvigioni d’incentivo

La provvigione di incentivo ¢ calcolata giornalmente ed ¢ dovuta esclusivamente quando la variazione percentuale del valore
della quota sia superiore al parametro di riferimento. La provvigione di incentivo ¢ accantonata nei giorni in cui la
performance del Fondo superi il parametro dichiarato. Tale provvigione ¢ prelevata annualmente dal patrimonio del Fondo,
qualora maturata, I'ultimo giorno lavorativo dell’anno.

Al fini del calcolo della provvigione di incentivo il parametro di riferimento ¢ rappresentato dallindice MTS BOT (al netto
degli oneri fiscali in vigore) + 1%.

La provvigione di incentivo ¢ pari al 15% dell’Overperformance ed ¢ applicata al minor ammontare tra 'ultimo valore
complessivo netto del Fondo disponibile ed il valore complessivo netto medio del Fondo durante I’anno di riferimento.

Le provvigioni di incentivo maturate nel corso dell’esercizio ammontano a Euro 176.379.

SEZIONE V - ALTRI RICAVI ED ONERI

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce "Altri ricavi ed oneri":

I1. Interessi attivi su disponibilita liquide 37.787
- interessi attivi su ¢/c 37.787

12. | Altri Ricavi

1.3 | Altri oneri

TOTALE 37.787
SEZIONE VI - IMPOSTE
L1. | Imposta sostitutiva a carico dell’esercizio -305.180
- imposta 12,5% Risultato di Gestione -305.180
L2. | Risparmio d’imposta
L.3 | Altre imposte -10.202
- Ritenuta 27% Interessi Attivi c/c -10.202
TOTALE -315.382

L'azienda intende avvalersi della facolta prevista dall'art.9 comma 2-bis della 1.77/83, di computare in diminuzione del
risultato della gestione risultati negativi di esercizi precedenti dello stesso fondo o di altri fondi gestiti dalla medesima SGR.

PARTE D - ALTRE INFORMAZIONI

Attivita di copertura del rischio di portafoglio

Nella tabella seguente vengono riepilogate le operazioni per la copertura del rischio di portafoglio, esclusivamente di
posizioni lunghe di titoli azionari, che hanno avuto efficacia nel corso del 2010. Alla data del Rendiconto ¢ in essere
un’operazione di copertura in future per un’esposizione complessiva pari a Euro 44.312.840.

Tipo operazione Posizione Divisa Ammontare operazioni Numero operazioni
Future su indici Acquisti Euro 185.711.460 43
Future su indici Vendite Euro 214.078.400 61
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Di seguito sono evidenziale le operazioni di copertura in cambi a termine in essere alla data del rendiconto e le posizioni di
copertura in cambi a termine assunte nel corso dell’esercizio (dati puntuali):

: p p : p o
TIPO operazione CamPl a termine Divisa Ammontare operazioni Valore del sottostante o della
in essere alla fine dell’esercizio copertura
Operazioni di vendita GBP 4.150.000 4.675.554 89%
: p p : P o
Tipo operazione in cambi a termine Divisa Ammontare operazioni Valore del sottostante o della
chiusi nel corso dell’esercizio copertura
Operazioni di vendita GBP 684.405 874.891 78%

Oneri di intermediazione

Le negoziazioni sono state poste in essere tramite intermediari negoziatori di elevato standing, come istituti di credito italiani
ed esteri, SIM e primari intermediari italiani ed esteri, tutti sottoposti alla vigilanza di un’autorita pubblica.

Gli oneri corrisposti a controparti per U'intermediazione di sttumenti finanziati sono inclusi nel prezzo di acquisto e dedotti
dal prezzo di vendita dello strumento stesso.

Banche Banche e Imprese di Altre Societa del
. SIM . .
Italiane Investimento Estere Controparti Gruppo
Oneri di Intermediazione 22.315 24.980 142.208

La SGR, in relazione all’attivita di gestione, non ha stipulato accordi con terzi negoziatori che prevedono utilita non
direttamente derivanti da commissioni di gestione.

Turnover di portafoglio del Fondo

11 turnover di portafoglio del Fondo tisulta pari al 661%. Il tasso si movimentazione ¢ calcolato come rapporto percentuale
tra la somma degli acquisti ¢ delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e rimborsi delle quote del
Fondo, e il patrimonio netto medio su base giornaliera del Fondo. L’indicatore puo essere rappresentato da un numero
negativo quando la somma di sottoscrizioni e rimborsi risulti superiore alla movimentazione del Fondo.

Leva Finanziaria

11 regolamento del fondo prevede una leva massima pari al 150%. La leva finanziaria ¢ calcolata come il rapporto tra la
somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti derivati) e il valore complessivo netto del fondo.

11 livello massimo di leva finanziaria raggiunto nel corso dell’esercizio ¢ pari a 100,35%, mentre il livello medio ¢ pari a
90,51%.
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
Al SENSI DELL’ART. 14 DEL D. LGS. 27 GENNAIO 2010, N. 39
E DELL’ART. 9 DEL D. LGS. 24 FEBBRAIO 1998, N. 58

Ai Partecipanti al
Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto
8A+ LATEMAR

R

Abbiamo svolto la revisione contabile del rendiconto di gestione del Fondo Comune di
Investimento Mobiliare Aperto 8A+ LATEMAR, costituito dalla situazione patrimoniale, dalla
sezione reddituale e dalla nota integrativa, per l'esercizio chiuso al 30 dicembre 2010. La
responsabilita della redazione del rendiconto di gestione in conformita al Provvedimento della
Banca d’Italia del 14 aprile 2005 compete agli Amministratori della Societa di Gestione del
Fondo, 8A+ Investimenti SGR S.p.A.. E nostra la responsabilita del giudizio professionale
espresso sul rendiconto di gestione e basato sulla revisione contabile.

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

Per il giudizio relativo al rendiconto di gestione dell’esercizio precedente, i cui dati sono
presentati ai fini comparativi secondo quanto richiesto dalla specifica normativa, si fa riferimento
alla relazione da noi emessa in data 12 marzo 2010.

A nostro giudizio, il rendiconto di gestione del Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto
8A+ LATEMAR per I’esercizio chiuso al 30 dicembre 2010 ¢ conforme al Provvedimento della
Banca d’Italia del 14 aprile 2005; esso pertanto & redatto con chiarezza e rappresenta in modo
veritiero e corretto la situazione del patrimonio ed il risultato del Fondo per ’esercizio chiuso a
tale data.

Ancona Bari Bergamo Bologna Brescia Cagliari Firenze Genova Milano Napoli Padova Parma Perugia
Roma Torine Treviso Verona

Sede Legale: Via Tortona, 25 - 20144 Milano - Capitale Sociale: Euro 10.328.220,00 i.v.
Codice Fiscale/Registro delle Imprese iMilano n. 03049560166 - R.E.A. Milano n. 1720239
Partita IVA: IT 03049560166

Member of Deloitte Touche Tohmatsu Limited
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4. La responsabilita della redazione della relazione degli Amministratori in conformita a quanto
previsto dal Provvedimento della Banca d’Italia del 14 aprile 2005 compete agli Amministratori
di 8A+ Investimenti SGR S.p.A.. E di nostra competenza I’espressione del giudizio sulla
coerenza della relazione degli Amministratori con il rendiconto di gestione, come richiesto dalla
legge. A tal fine, abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di revisione n. 001 emanato
dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e raccomandato
dalla Consob. A nostro giudizio la relazione degli Amministratori & coerente con il rendiconto di
gestione del Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto 8A+ LATEMAR per [’esercizio
chiuso al 30 dicembre 2010.

DELOITTE & TOUCHE S.p.A.

/AN P ;
//(/”r/‘u\ui(‘/wl-\/
Marco De Ponti
Socio

Milano, 4 marzo 2011
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
AI SENSI DELL’ART. 14 DEL D. LGS. 27 GENNAIO 2010, N. 39
E DELL’ART. 9 DEL D. LGS. 24 FEBBRAIO 1998, N. 58

Ai Partecipanti al
Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto
8A+ EIGER

1. Abbiamo svolto la revisione contabile del rendiconto di gestione del Fondo Comune di
Investimento Mobiliare Aperto 8A+ EIGER, costituito dalla situazione patrimoniale, dalla
sezione reddituale e dalla nota integrativa, per I’esercizio chiuso al 30 dicembre 2010. La
responsabilita della redazione del rendiconto di gestione in conformita al Provvedimento della
Banca d’ltalia del 14 aprile 2005 compete agli Amministratori della Societa di Gestione del
Fondo, 8A+ Investimenti SGR S.p.A.. E nostra la responsabilita del giudizio professionale
espresso sul rendiconto di gestione e basato sulla revisione contabile.

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

Per il giudizio relativo al rendiconto di gestione dell’esercizio precedente, i cui dati sono
presentati ai fini comparativi secondo quanto richiesto dalla specifica normativa, si fa riferimento
alla relazione da noi emessa in data 12 marzo 2010.

3. A nostro giudizio, il rendiconto di gestione del Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto
8A+ EIGER per I’esercizio chiuso al 30 dicembre 2010 & conforme al Provvedimento della
Banca d’Italia del 14 aprile 2005; esso pertanto & redatto con chiarezza e rappresenta in modo
veritiero e corretto la situazione del patrimonio ed il risultato del Fondo per I’esercizio chiuso a
tale data.

Ancona Bari Bergamo Bologna Brescia Cagliari Firenze Genova Milano Napoli Padova Parma Perugia
Roma Torino Trevise Verona
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4. La responsabilita della redazione della relazione degli Amministratori in conformita a quanto
previsto dal Provvedimento della Banca d’Italia del 14 aprile 2005 compete agli Amministratori
di 8A+ Investimenti SGR S.p.A.. E di nostra competenza I’espressione del giudizio sulla
coerenza della relazione degli Amministratori con il rendiconto di gestione, come richiesto dalla
legge. A tal fine, abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di revisione n. 001 emanato
dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e raccomandato
dalla Consob. A nostro giudizio la relazione degli Amministratori ¢ coerente con il rendiconto di
gestione del Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto 8 A+ EIGER per I’esercizio chiuso
al 30 dicembre 2010.

DELOITTE & TOUCHE S.p.A.
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Marco De Ponti
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Milano, 4 marzo 2011
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Abbiamo svolto la revisione contabile del rendiconto di gestione del Fondo Comune di
Investimento Mobiliare Aperto 8A+ GRAN PARADISO, costituito dalla situazione patrimoniale,
dalla sezione reddituale e dalla nota integrativa, per I’esercizio chiuso al 30 dicembre 2010. La
responsabilita della redazione del rendiconto di gestione in conformita al Provvedimento della
Banca d’Ttalia del 14 aprile 2005 compete agli Amministratori della Societa di Gestione del
Fondo, 8A+ Investimenti SGR S.p.A.. E nostra la responsabilita del giudizio professionale
espresso sul rendiconto di gestione e basato sulla revisione contabile.

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

fornisca una ragionevole base per I’espressione del nostro giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al rendiconto di gestione dell’esercizio precedente, i cui dati sono
presentati ai fini comparativi secondo quanto richiesto dalla specifica normativa, si fa riferimento
alla relazione da noi emessa in data 12 marzo 2010.

A nostro giudizio, il rendiconto di gestione del Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto
8A+ GRAN PARADISO per [I’esercizio chiuso al 30 dicembre 2010 & conforme al
Provvedimento della Banca d’Italia del 14 aprile 2005; esso pertanto ¢ redatto con chiarezza e
rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione del patrimonio ed il risultato del Fondo per
I’esercizio chiuso a tale data.

Ancona Bari Bergamo Bologna Brescia Cagliari Firenze Genova Milano Mapoli Padova Parma Perugia
Roma Torino Treviso Verona
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4. La responsabilita della redazione della relazione degli Amministratori in conformita a quanto
previsto dal Provvedimento della Banca d’ltalia del 14 aprile 2005 compete agli Amministratori
di 8A+ Investimenti SGR S.p.A.. E di nostra competenza ’espressione del giudizio sulla
coerenza della relazione degli Amministratori con il rendiconto di gestione, come richiesto dalla
legge. A tal fine, abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di revisione n. 001 emanato
dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti ¢ degli Esperti Contabili e raccomandato
dalla Consob. A nostro giudizio la relazione degli Amministratori & coerente con il rendiconto di
gestione del Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto 8A+ GRAN PARADISO per
I’esercizio chiuso al 30 dicembre 2010.

DELOITTE & TOUCHE S.p.A.

A” h,&{((,/vn\/}

Marco De Ponti
Socio

Milano, 4 marzo 2011
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