VERBALE DI ASSEMBLEA DELLA SOCIETA'

“*SCUDO INVESTIMENTI SG S.p.A."

* * * * *
k]

In questo giorno di mercoledi venti del mese di maggio dellanno duemilanove
(20.05.2009) alle ore 17:00 in seconda convocazione, presso la sede sociale, in
Dogana - via Tre Settembre n. 99 (RSM), si & riunita I'Assemblea della Societa
"SCUDO INVESTIMENTI SG S.p.A." per discutere e deliberare sul seguente
ORDINE DEL GIORNO
1) Esame ed eventuale approvazione della Relazione del Consiglio
d'Amministrazione al Bilancio chiuso al 31.12.2008;
2) Esame ed eventuale approvazione della Relazione del Collegio Sindacale al
Bilancio chiuso al 31.12.2008;
3) Esame ed eventuale approvazione della Relazione della Societa di
Revisione al Bilancio chiuso al 31.12.2008;
4) Esame ed eventuale approvazione del Bilancio chiuso al 31/12/2008;
5) Varie ed eventuali.
Assume ,la Presidenza a norma di Statuto il Presidente del Consiglio
d’Amministrazione Prof. Giorgio Petroni il quale preso atto:
- della“presenza del 100% del capitale sociale;
- della presenza dell'intero Consiglio d’Amministrazione
- della presenza dell'intero Collegio Sindacale
- preso altresi atto che, a norma di Legge, I'Awviso di Convocazione della
presente Assemblea, unitamente al Bilancio, alla relazione del Consiglio
d'’Amministrazione, alla Nota Integrativa ed alla Relazione della Societa di Revisione
sono stati depositati nella Cancelleria del Tribunale sin dal 27 aprile 2009,
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Aperta I'Assemblea i presenti esonerano il Presidente dalla lettura della Relazione
del Consiglio d’Amministrazione, del Bilancio d'Esercizio della Societa chiuso al
31/12/2008 con la relativa nota integrativa e della Relazione della Societd dj
Revisione, che vengono rispettivamente allegati sotto le lettere "A", “‘B” e “C" al
presente Verbale, a farne parte integrante, sostanziale ed inscindibile, in quanto ‘si
dichiarano tutti a conoscenza di tali documenti. Viene data lettura della relazione del
Collegio Sindacale che viene allegata al presente verbale sotto la lettera “D”.

L’Assemblea, all'unanimita, delibera:

a) di approvare il bilancio d'Esercizio della societa chiuso al 31 dicembre
2008 e la relativa nota integrativa,

b) di approvare, conseguentemente, le relazioni al Bilancio d'Esercizio
elaborate dal Consiglio d Amministrazione, dal Collegio Sindacale e daila Societa di
Revisione;

c) di destinare l'utile d'esercizio, ammontante ad EURO 125.658,53 in
quanto a Euro 6.282,93 (5%) a fondo di riserva statutaria, in quanto ad Euro
12.565,85 (10%) a fondo di riserva legale ed in quanto ai residui Euro 106.809,75a
fondo di riserva straordinaria.

Null'altro essendovi da deliberare e nessuno chiedendo la parola, il presente
verbale viene chiuso essendo le ore 17:30, previa lettura, approvazione e
sottoscrizione seduta stante.
IL PRESIDENTE
F.to) Giorgio Petroni
| CONSIGLIERI
F.to) Daniele Guidi
F.to) Eugenio Buonfrate
| SINDACI
F.to) Marino Angelini

F.to) Massimo Albertini




F .to) Paride Bugli
IL SEGRETARIO VERBALIZZANTE
F.to) Edoardo Grandoni Notaio\ .

San Marino, addi 10 giugno 2009.

Certifico io sottoscritto Dr. Edoardo Grandoni di Ivo, Notaio Pubblico in San
Marino che la presente copia per estratto e del tutto conforme all'originale Verbale
esistente dalla pagina 78 alla pagina 79 del Libro Verbali Assemblee della Societa
per Azioni ™SCUDO INVESTIMENTI SG S.p.A.", con sede nella Repubblica di San
Marino, Dogana, via Tre Settembre n. 99, Libro numerato e vidimato a norma di

Legge e regolarmente tenuto. ,

In fede.
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CONVOCAZIONE ASSEMBLEA

»

i soci della Scudo Investimenti SG S.p.A., sono convocati in Assemblea che avra luogo presso la Sede Legale (Repubblica
di San Marino, Dogana — Via Ill settembre n. 99) il giorno 20 maggio 2009 alle ore 16.00 in prima convocazione ed alle

ore 17.00 in seconda convocazione.

ORDINE DEL GIORNO

1) Esame ed eventuale approvazione della Relazione del Consiglio d’Amministrazione al Bilancio chiuso al
31.12.2008,

2) Esame ed eventuale approvazione della relazione del Collegio Sindacale al Bilancio chiuso al 31.12.2008,

3) Esame ed eventuale approvazione della relazione della Societa di Revisione al Bilancio chiuso al 31.12.2008,

4) Esame ed eventuale approvazione del Bilancio chiuso al 31.12.2008,

5) Varie ed eventuali.

VISTO, depasitato

|27 APR. 2008 /9{/@.
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RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Premessa

Signori Soci,

in conformita alle norme di legge e di Statuto, il Consiglio di Amministrazione sottopone al Vostro esame ed alla Vostra
approvazione il progetto di bilancio redatto al 31 dicembre 2008.

Prima di passare all’esame ed all’approvazione del documento consuntivo, corre I’obbligo ricordare i momenti pil

significativi che hanno caratterizzato questo esercizio sociale.

Scenario economico e finanziario

Nel corso del 2008 il sistema finanziario mondiale & stato messo in ginocchio da una profonda crisi di proporzibni mai
registrate fino ad ora; lo scenario macroeconomico, gia incerto nel primo semestre dell'anno appena conclusosi, si &
ulteriormente aggravato nel secondo semestre. Lehman Brothers, quarta banca in ordine di grandezza negli Stati Uniti,
& stata costretta a dichiarare il fallimento. Alfinizio di ottobre tutti i principali governi hanno dovuto deliberare cospicui
piani di intervento, finanziati con denaro pubblico, atti a risollevare il settore. Tali interventi hanno previsto lo
stanziamento di fondi per rafforzare il capitale delle banche, la nazionalizzazione o I’acquisizione di partecipazioni
azionarie degli istituiti di credito sull’orlo del tracollo. La crisi economica ha inoltre investito industria dell’auto a
livello mondiale. In particolare General Motors e Chrysler, suil’orlo della bancarotta, sono state salvate grazie
allintervento del governo statunitense, che ha stanziato un pacchetto di aiuti per circa 15 miliardi di dollari. Si & infine
assistito ad una inversione di rotta del prezzo del petrolio nella seconda meta del 2008: se nel primo trimestre l'oro
nero aveva superato 140 dollari a barile, it WTI Crude Future é crollato a quota 38 dollari nella seduta del 24 dicembre

u.s.

Le politiche monetarie e i mercati monetari

Le principali Banche Centrali, si sono dimostrate unanimemente preoccupate per la crisi che ha ceinvolto i mercati in
modo globale, ed hanno attuato una politica monetaria espansiva: la Federal Reserve, coerente con le misure gia
adottate nel corso del primo semestre dell’anno, ha deciso all'unanimita di abbassare il fed fund al minimo storico, che
si & attestato in un range tra 0 e 0,25% e, contemporaneamente, ha annunciato il taglio del tasso di sconto portandolo
allo 0,5% il 16 dicembre u.s. La BCE, che nel primo semestre del 2008 aveva lasciato la sua politica monetaria invariata
con i tassi ufficiali al 4%, nella seconda meta dell’anno ha invece adottato anch’essa una politica monetaria espansiva

portando il tasso ufficiale al 2,5%il 4 dicembre u.s.

I mercati finanziari

Il premio di rischio richiesto dagli investitori sui titoli obbligazionari societari nel terzo trimestre & cresciuto
enormemente, raggiungendo livelli mai toccati prima, anche per emittenti con massimo grado di affidabilita. In
particolar modo le emissioni bancarie, una volta ritenuta fra le pil solide, hanno visto scendere improvvisamente e
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erano considerate a basso profilo di rischio. Tutto cid ha creato un clima di sfiducia tra gli stessi operatori finanziari,
generando un’impennata dei tassi interbancari e rendendo cosi estremamente difficile 'ordinaria attivita di
rifinanziamento tra banche. Le banche cent(a|i sono state cosi costrette ad operare massicci interventi di immissione di
liquidita nel sistema bancario ormai al collasso. Gli investitori si sono orientati verso titoli privi di rischip, con la

conseguenza che il rendimento dei titoli di stato ha registrato un rilevante crollo, soprattutto le emissioni gia quotate.

Altro elemento di rilievo ha riguardato la perfdrmance dei titoli a breve segnata da un irripidimento della curva dei

rendimenti; tale movimento, almeno in Europa, & dipeso dalle aspettative per una ulteriore diminuzione del costo del
denaro da parte della Banca centrale europea. Anche in questo caso, sono state le prospettive di forte incertezza ad
incoraggiare gli acquisti di carta a breve termine, mentre sulla parte lunga della curva, ha pesato, in particolare
I'aspettativa di aumento del debito pubblico per il finanziamento degli aiuti al settore finanziario sia negli Usa sia nella
zona euro.

I’anno 2008 si & concluso per | mercati azionari con perdite significative in tutte le aree geografiche. Uindice S&P500
negli USA & sceso del 37% circa, l'indice tedesco Dax, rappresentativo del’area euro, del 40% circa e il Nikkei 225
giapponese di oltre il 39%. | titoli del settore finanziario e del settore automobilistico hanno subito le correzioni pill
marcate. Anche i listini dei mercati emergenti hanno avuto lo stesso andamento negativo, con correzioni piu contenute
in America Latina e molto piti evidenti nei Paesi asiatici (fino a raggiungere valori prossimi al 50% per lindice cinese di
Shanghai). Va anche segnalato che molti Hedge Funds sono stati costretti a ridurre la leva finanziaria, smobilizzando
forti esposizioni, con la conseguenza di amplificare cosi la tendenza ribassista delle gquotazioni ed alimentare la
volatilith dei mercati; alcune societa di gestione di fondi hedge hanno anche sospeso le NAV dei loro fondi e prolungato

il pagamento delle richieste di rimborso.

Le turbolenze dei mercati finanziari hanno colpito anche le principali valute di riferimento. L'Euro ha perso terreno nei
confronti del Dollaro e, dopo aver fatto registrare un massimo di 1,60 a met3 luglio, & sceso a quota 1,35 a fine

settembre. La forte volatilitd, unita all'avversione al rischio, ha penalizzato fortemente le valute di tuttii paesi minori.

} nostri fondi

Le inquietudini dello scenario macroeconomico, I'eccezionale volatilita delle borse, la scarsa propensione al rischio, il
pessimismo degli investitori e la precarietd del sistema finanziario mondiale sono stati tutti fattori determinanti
rispetto al rendimento degli otto fondi attivati e alla nostra decisione di posticipare il lancio di ulteriori fondi di

investimento.

L’andamento del valore dei fondi dalla loro data di attivazione al 31 dicembre 2008, & evidenziata dal seguenti grafici:
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