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.




BILANCIO 2008




SOMMARIO

CARICHE SOCIALE 1vvesevereseesusessessassssstassesessesssssssosasssssenass sessbess e 4RSS e 3

CONVOCAZIONE ASSEMBLEA ... cocvoveemsiseessrssesssiasesessstsssssss et seb b s s 4L LS e 4

RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE w..ouriviiuiserssirsissrssiis st st st s s 5

SCHEMI DI BILANCIO 1.vrvevserevvesvecseseessssesenessssssosmresansas s seass s o 3R L 000 15

NOTA INTEGRATIVA . ovsveeerevesvisssiestesesssssssassssesssssssssssassssass a0 s seds a4 8004 S I LSS SR 20
/




wmd

CARICHE SOCIALI

Consiglio di Amministrazione

GIORGIO PETRONI
DANIELE GUIDI

EUGENIO BUONFRATE
Collegio Sindacale
MARINO ANGELIN!
ALBERTINI VIASSIMO
PARIDE BUGLI
Condirettori Generali

ALEMANNO CARLA

MARIO FABIANI

Societa di Revisione

AupIT WORLD SRL

PRESIDENTE
CONSIGLIERE

CONSIGLIERE

PRESIDENTE
SINDACO

SINDACO




7

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

i Brothers, le cui emissio /)
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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:

/L/f-/

4



Fondi Obbligazionari

Come esposto nella parte generale, il notevole calo dei corsi delle obbligazioni corporate ha influito negativamente
sulla performance dei nostri fondi obbligazipnari. Segnaliamo che la duration media del portafoglio & 1,93 per il Fondo
“Scudo Obbligazionario Euro” e 5,86 per il fondo “Scudo Obbligazionario Dollaro”, pertanto la differemza tra le

quotazioni attuali e quelle a rimborso sara notevolmente diversa.

Obbiigazionario Euro
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% La quota del fondo-Scudo Obbligazionario Euro a inizio anno era pari a 4,925 euro, mentre il 30 dicembre 2008
(data dellultimo NAV dell’anno) era pari a 4,145 euro, con una performance negativa pari al 15,84%.

Obbligazionario Dollaro
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» La quota del fondo Scudo Obbligazionario Dollaro a iniiio anno era pari a 4,903 USD, mentre il 30 dicembre
2008 {data dell'ultimo NAV dell'anno) era pari a 3,773 USD, con una performance negativa pari al 23,05%.




Azionario Paesi Asiatici
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» La quota del fondo Scudo Azionario Paesi Asiatici a inizio anno era pari a 4,771 USD, mentre il 30 dicembre
2008 (data dell'ultimo NAV dell’anno) era pari a 2,012 USD, con una performance negativa pari al 57,83%. I
rendimento del fondo & in linea con I'andamento del mercato, infatti, I'indice Hang Seng di Hong Kohg ha
registrato una perdita del 47,79% nello stesso periodo, I'indice cinese Shanghai SE Composite ha lasciato sul

terreno il 65,47% e il Kospi coreano il 39,33%.

Scudo Flessibile 100
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» La quota del fondo Scudo Flessibile 100 a inizio anno era pari a 5,087 Euro, mentre il 30 dicembre 2008 (data
dell'ultimo NAV del’anno) era pari a 4,131 Euro, con una performance negativa pari al 33,46%. Il fondo
presenta una composizione di portafoglio in cui i titoli azionari sono presenti in percentuale maggiore
(62,61%), di conseguenza la performance del fondo ha pesantemente risentito della crisi che ha investito i

mercati azionari globali.
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Scudo Azionario Europa
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> La quota del fondo Scudo Azionario Europa al 21 gennaio 2008 (data di lancio del fondo) era pari a 5 Euro,
mentre il 30 dicembre 2008 (data dell’ultimo NAV dell’anno) era pari a 3,321 Euro, con una performance
negativa pari al 33,58%. Nello stesso periodo l'indice europeo DJ Stoxx 500 ha registrato una perdita del

42,66%.

Scudo Azionario Paesi Emergenti
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» La quota del fondo Scudo Azionario Paesi Emergenti al 28 gennaio 2008 (data di lancio del fondo) era paria 5
USD, mentre il 30 dicembre 2008 (data dell’ultimo NAV dell’anno) era pari a 2,245 USD, con una performance
negativa pari al 55,10%. Il rendimento rispecchia andamento del mercato nello stesso periodo, infatti, il

mercato russo ha registrato una perdita dell’oltre 75%, causata dalla drastica discesa del prezzo del petrolio.




Infinito Flessibile 100
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> La quota del fondo Infinito Flessibile 100 ali'11 febbraio 2008 (data di lancio del fondo) era pari a 5 Euro,
mentre il 30 dicembre 2008 (data dell’'ultimo NAV dell’anno) era pari a 4,008 Euro, con una performance
negativa pari al 19,84%. La composizione del portafoglio del fondo & costituita principalmente da titoli
obbligazionari, di conseguenza la performance ha risentito in minor misura delle perdite marcate degli indici

azionari globali.

Scudo Azionario America
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» La quota del fondo Scudo Azionario America al 5 maggio 2008 {data di lancio del fondo) era pari a 5 USD
mentre il 30 dicembre 2008 (data dell’ultimo NAV dell’anno) era pari a 1,947 USD, con una performance
negativa pari al 61,06%. |l fondo presenta una composizione di portafoglio in cui i titoli bancari sono presenti

in percentuale maggiore, di conseguenza la performance del fondo ha pesantemente risentito della crisi che

%
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Principali dati sull’andamento della gestione aziendale

Dopo avervi esposto i dati riguardanti lo scenaﬁo macroeconomico, desideriamo iHustrarvi gli altri aspetti di rilievo che
hanno caratterizzato lo svolgimento dell’attivita aziendale nel corso dell’esercizio. 2

Nel corso di questo esercizio, oltre ai quattro prodotti gia avviati nell’ultimo trimestre del 2007 (Scudo Obbligazionario
Euro, Scudo Obbligazionario Dollaro, Scudo Flessibile 100 e Scudo Azionario Paesi Asiatici), la societa ha attivato altri
tre fondi comuni di investimento aperti riservati a clienti professionali con relativa specializzazione settoriale. Piu
dettagliatamente, il fondo Azionario Europa & stato attivato il 21 gennaio, il fondo Azionario Paesi Emergenti il 28
gennalo, infine il fondo Azionario America il 5 maggio.

Nel nuovo Regolamento Unico di gestione dei fondi comuni di investimento, autorizzato dall’Autorita di Vigilanza, &
stato previsto I'utilizzo di strumenti finanziari derivati per finalita di copertura dei rischi per tutti i fondi gestiti.

Per quanto concerne il fondo denominato Infinito Flessibile 100, attivato 1’11 febbraio 2008, la Societa ha stipulato con
una societd sammarinese, Vitanova Srl, un contratto di Advisory in base al quale Scudo Investimenti SG ha conferito a
detta societd V'incarico di consulente per la definizione degli investimenti in strumenti finanziari con riferimento alla
tipologia di gestione prevista per detto Fondo.

Nel corso dell’esercizio & stata ottenuta I'assegnazione dei codici ISIN (International Securities Identification Number)
da parte dall'agenzia europea “ANNA” (the “Association of National Numbering Agencies) secondo quanto disposto
dalle norme 1SO (ISO standard 6166 e 10962). | codici ISIN sono stati attribuiti ai fondi attivi in data 12 giugno 2008.

| fondi Scudo Obbligazionario Euro, Scudo Obbligazionaric Dollaro, Scudo Flessibile 100 e Scudo Azionario Europa sono
anche visibili sul circuito Bloomberg.

Inoltre si & provveduto ad acquisire e ad implementare un apposito software per la gestione del Risk Management,
finalizzato alla definizione dei profili rischio/rendimento dei prodotti ed al controllo del profilo di rischio dei vari
portafogli.

Nel corso delesercizio @ stato attivato il sito web {www.scudoinvestimenti.sm} sul quale vengono inoltre pubblicate le
NAV dei fondi.

La struttura organizzativa & stata rafforzata con lintroduzione di una nuova risorsa umana nella seconda meta

dell’anno. Le risorse attualmente impiegate sono pari a 5 unitd, di cui due condirettore e tre impiegati.

Nel prospetto che segue & stata dettagliata la raccolta netta per ciascuno dei fondi in essere nell’esercizio appena

concluso:

Flussi di Raccolta dei Fondi Scudo

Data Sottoscrizioni Rimborsi Raccolta
Attivazione Netta
Scudo Obbligazionario Euro 02/10/2007 1.856.440,00 4.494.761,52 -2.638.321,52
Scudo Obbligazionario USD 19/10/2007 457.000,00 592.062,82 -135.062,82
Scudo Azionario Paesi Asiatici 09/11/2007 263.000,00 385.874,33 -122.874,33
Scudo Flessibile 100 19/11/2007 920.000,00 100.704,00 819.296,00
Scudo Azionario Europa 21/01/2008 9.610.538,00 1,802.429,00 7.808.109,00
Scudo Azionario Paesi Emergenti 28/01/2008 1.179.955,98 0 1.179.955,98
Infinito Flessibile 100 11/02/2008 1.362.500,00 35.000,00 1.327.500,00

Scudo Azionario America 05/05/2008 1.937.160,00 78.978,96 1.858.181,04
:F 5 © 17.586.593,98 . 7:489.810; 0.096.783,35

Totale
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| risultati dell’esercizio

Dati patrimoniali

Attivo 2008 2008
Cassa 52 676
Crediti verso enti creditizi 372.030 196.806
Crediti verso clientela 119.739 72.814
Immobilizzazioni immateriali 8.149 5.243
Immobilizzazioni materiali 8.496 8.712
Altre attivita 1 1.250
Ratei e risconti . 20.864 10.210

Totaleative. e si3m  9s
Passivo 2008 2007
Debiti verso enti creditizi 35.782 - 46
Debiti verso clientela 0 3
Altre passivita 129.732 64.725
Ratei e risconti 4.925 6
Trattamento di fine rapporto 2.670 368
Capitale e riserve 230.563 200.000

Risultato d’esercnzno 125.659 30.563
Homlepeewe.... . o e 0 509331 295711

Dati economici

2008 2007
Commissioni attive 691.855 124.959

Commissioni passuve -183.547
Commnssnom‘het e 508.3(
Interessi attivi e pmventl assimilati
Interessi passivi e oneri assimilati
Dividendi e altri/proventi
_Profitti (perdrte) da operazioni. fmanz:ane

,,,,, _Margine di Intermediazione
Spese amministrative
Ammortamenti
Altri oneri di gestlone

Altrl prov ti di

il bilancio di esercizio al 31 dicembre 2008 si chiude con un utile netto d’esercizio pari a Euro 125.659, dopo avere

accertato imposte di competenza dell’esercizio per euro 17.135 e avere accertato ammortamenti per euro 4.648.

In particolare, il margine di intermediazione & pari a euro 525.473; al raggiungimento di tale risultato hanno contribuito

prevalentemente le commissioni nette che rappresentano il 96% del predetto margine.
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Le commissioni attive sono pari a Euro 691.855 e, come sopra indicato, hanno rappresentato la principale fonte di
ricavi per ’anno 2008, L’attivita della societa nel settore del servizio di investimento collettivo & infatti, incentrata nella

gestione del patrimonio dei singoli fondi.

Pils dettagliatamente le commissioni di gestione, pari a Euro 471.155, costituiscono il 68% delle commissioni’attive, le
altre commissioni attive sono pari a Euro 220.700, con un’incidenza del 32% sul totale delle commissioni. Le

commissioni passive ammontano ad Euro 183.547.

Gli altri oneri della gestione per Euro 66.131, si riferiscono al costo per il personale di terzi distaccato presso la nostra

societa.

Le spese amministrative, hanno raggiunto euro 326.231. In particolare, i compensi riguardanti il collocamento dei fondi
(Euro 67.365) rappresentano il 21% del totale, i canoni per le licenze d’uso, il servizio di outsourcing ed il noleggio delle
attrezzature {Euro 96.449) sono pari al 30%, i compensi per gli organi sociali {Euro 46.050), costituiscono il 14% del
totale, le spese per I'uso dei locali (euro 27.313) sono pari all’8%, le consulenze e spese varie (Euro 45.424) incidono

per il 14%, le spese per il personale dipendente (Euro 43.630) sono pari al 13% del totale.

Fatti rilevanti verificatisi dopo la chiusura dell’esercizio

Non vi sono fatti rilevanti avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio

Evoluzione prevedibile della gestione

Nelambito del contesto di turbolenze che stanno interessando gli scenari economici e finanziari internazionali,
proseguiremo in maniera particolarmente prudente le strategie di investimento, in modo di cogliere le opportunita che

il mercato potra offrire e consolidare i risultati conseguiti, anche se pare ragionevole attendersi una certa flessione.

A breve si dara corso al collocamento di un decimo fondo comune, denominato Scudo Sviluppo Euro, che investira
prevalentementé in strumenti finanziari di natura monetaria efo obbligazionaria, denominati in Euro; il suddetto fondo
& gia stato autorizzato da Banca Centrale delia Repubblica di San Marino in data 13 febbraio 2009 ed & confluito

all'interno di un nuovo Regolamento di Gestione che ha sostituito il precedente datato 7 gennaio 2008.
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Proposta di delibera
Signori Soci,

Sottoponiamo alla Vostra approvazione il Biiancio di esercizio al 31.12.2008 corredato dalla relazione del Cogsiglio di
Amministrazione sulla gestione e oggetto della revisione contabile da parte della Societa Audit World Srl. L'Assemblea
dei soci chiamata ad approvare il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2008 & indetta per il giorno 20 maggio 2009, alle
ore 16.00 in prima convocazione e alle ore 17.00 in seconda convocazione.

In merito alla destinazione del risultato d’esercizio, Vi proponiamo che 'utile netto d’esercizio di Euro 125.658,53 sia

assegnato come segue:

- Riserva statutaria Euro 6.282,93 pari al 5% dell’utile
- Riserva legale Euro 12.565,85 pari al 10% dell’utile
- Riserva straordinaria Euro 106.809,75

Se tale proposta verra da Voi approvata, | mezzi patrimoniali della Vostra societa risulteranno di Euro 356.221,17 cosi

suddivisi:
Patrimonio
Bilancio Destinazione dopo destinazione
_ 2008 utile 2008 utile 2008
Capitale sociale 200.000,00 - 200.000,00
Totale capitale 200.000,00 200.000,00
Riserva statutaria 1.528,14 6.282,93 7.811,07
Riserva legale 3.056,27 12.565,85 15.622,12
Riserva straordinaria 25.978,23 106.809,75 132.787,98
Totale riserve 30.562,64 125.658,53 156.221,17
Tofale . 230.562,64 125.658,53 356.221,17

A conclusione di questo esercizio, il Consiglio di Amministrazione ringrazia il Collegio Sindacale, la Societa di Revisione,
il personale e tutti coloro che hanno coliaborato allo svolgimento dell’attivitd sociale; in particolare, un sentito

ringraziamento va alle Autorita di Governo e alla Banca Centrale della Repubblica San Marino.

Il Consiglio di Amministrazione
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SCHEMI DI BILANCIO

Forma e contenuto del Bilancio d’esercizio *

il bilancio dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2008 e stato redatto in conformita alla Legge sulle imprese e sui servizi
bancari, finanziari e assicurativi de! 17/11/05 n°165, alla Legge sulle Societd del 23/02/06 n°47 e successive modifiche
ed integrazioni, nonché in conformita alle disposizioni regolamentari della Banca Centrale della Repubblica di San
Marino. Il Bilancio & costituito da:

—  Stato patrimoniale

— Conto Economico

— Nota Integrativa
Il bilancio & corredato dalla relazione degli amministratori sull'andamento della gestione e sulla situazione
dell'impresa, esposta in precedenza.
La Nota integrativa & costituita da:
Parte A — Criteri di valutazione
Parte B — Informazioni sullo stato patrimoniale
Parte C — Informazioni sul conto economico

Parte D — Altre informazioni

Con riferimento agli schemi di bilancio al 31 dicembre 2008, i valori delle singole poste sono esposti in unita di euro,
attuando I'arrotondamento dei valori delle medesime poste espressi in centesimi di euro. Le eventuali differenze
generate da tale procedimento, in quanto poste di natura esclusivamente extra contabile, sono state indicate tra le
“altre attivitd” dello stato patrimoniale, e tra gli “oneri straordinari” del conto economico, come previsto dai criteri
generali di compilazione dei bilanci.

s

1 dati indicati nella nota integrativa sono espressi in unita di euro.

In considerazione del fatto che la Scudo Investimenti ha iniziato la sua attivitd nel mese di ottobre 2007 e il 2008
rappresenta quindi il primo esercizio completo di gestione, negli schemi della nota integrativa si & ritenuto opportuno

non evidenziare le variazioni in termini percentuali dei dati del 2008 rispetto al 2007 in quanto poco significative.

Il bilancio & stato sottoposto a revisione contabile dalla Societa di Revisione “Audit World Srl”, San Marino.

15




STATO PATRIMONIALE

{importi espressi in euro)

ATTIVO
Voci 31,12.2008 31.12.2007 *
10 Cassa e disponibilita liquide 52 676
20 Crediti verso enti creditizi: 372.030 196.806
a) vista 368.990 195.353
b) altri crediti 3.040 1.453
30 Crediti verso enti finanziari: 0 0
a) vista [¢] 0
b) altri crediti 1] 0
40 Crediti verso clientela 119.739 72.814
50 Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso: 0 1]
a) di emittenti pubblici 0 0
b) di enti creditizi 0 0
c) di enti finanziari 0 0
di cui: Titoli propri ¢] 0
d) di altri emittenti Q 0
60 Azioni, quote e altri titoli a reddito variabile 0 1]
70 Partecipazioni 0 0
80 Partecipazioni in imprese del gruppo ] [
90 Immobilizzazioni immateriali 8.149 5.243
Vs
100 Immobilizzazioni materiali 8.496 8.712
110  Azioni proprie 0 0
120 Altre attivita 1 1.250
130 Ratei e risconti attivi 20.864 10.210
Totale Attivo 520.331 - ~295.711
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PASSIVO

Voci 31.12.2008 31.12.2007
10  Debiti verso enti creditizi: 35.782 * 46
a) vista 0 0
b) a termine o con preavviso 35.782 46
20  Debiti verso enti finanziari: 0 1]
a) vista 0
b) a termine o con preawviso 4}
30  Debiti verso clientela: 0 3
a) vista
b) a termine o con preawiso
40  Debiti rappresentati da titoli: 0 0
a} obbligazioni 0
b) altri titoli 0
50  Altre passivita 129.732 64.725
60  Ratei e risconti passivi 4,925 6
70  Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 2.670 368
80  Fondi per rischi ed oneri: 0 0
90  Fondo rischi su crediti 0 0
100  Fondo per rischi finanziari generali 0 0
110 Passivita subordinate 0 [1]
120 Capitale sociale 200.000 200.000
130  Sovrapprezzi di emissione 0
140 Riserve: 30.563 o
a) riserva legale 3.056
b) riserve statutarie 1.528
¢) altre riserve 25.979
150 Riserve di rivalutazioni o 0
160  Utili (Perdite) portati a nuovo 0 0
170  Utile {Perdita) d'esercizio 125.659 30.563

'thale:Passi\kof .

- 529.331

==

295711

$id
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CONTI D'ORDINE

Voci 31.12.2008 31.12.2007
h )
10 GARANZIE RILASCIATE 0
20 IMPEGNI [1]
i . Totale cbhtiﬁafa‘nzie edimpegni § 0
2 4 : z : Gt S v
A
-y
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CONTO ECONOMICO

19

Voci 31.12.2008 31,32.2007
10 Interessi attivi e proventi assimilati: 11.408 2.353
20 Interessi passivi e oneri assimilati: 0 0
30 Dividendi e altri proventi 0 0
40 Commissioni attive: 691.855 124.959
a) per servizi di gestione collettiva 508.117 67.397
b) per servizi di gestione individuale 0 0
c) Altre commissioni 183.738 57.527
50 Commissioni passive ~183.547 0
60  Profitti (Perdite) da operazioni finanziarie 5.757 -232
70  Altri proventi di gestione 14.332 0
80  Altri oneri di gestione -66.131 - 15.535
90 Spese amministrative:
a) spese per il personale -43.630 -6.229
Di cui:
Salari e stipendi -31.724 -4.588
Oneri sociali -8.152 -1.129
Trattamento di fine rapporto -2.670 -368
Altri oneri -1.084 -144
b) altre spese amministrative - 282.601 - 67.145
100 Rettifiche di valore su immobilizzazioni immateriali e materiali -4.648 -3.441
110 Accantonamenti per rischi e oneri 0 0
120 Accantonamenti ai fondi rischi su crediti 0 0
130 Rettifiche di valore su crediti e accantonamenti
per garanzie e impegni 0 0
140 Riprese di \‘lalo.re su crediti e accantonamenti 0 0
per garanzie e impegni
150 Rettifiche di valore su immobilizzazioni finanziarie 0 0
160 Riprese di valore su immobilizzazioni finanziarie 0 0
Utile (Perdita) defia attivits ordina
180 Proventi straordinari 0 1
190  Oneri straordinari -1 0
file (perdita) delle attivita Straordinar
210 Variazione del fondo per rischi finanziari generali -0 -0
220 Imposte sul reddito dell'esercizio -17.135 -4.168
230 Utile (Perdita) d'esercizio . 135659 . - 30.563 -



NOTA INTEGRATIVA

Parte A - Criteri di valutazione .
Sezione 1~ lllustrazione dei criteri di valutazione

| criteri di valutazione adottati sono conformi alle vigenti disposizioni di legge.

Il bilancio & stato redatto secondo i generali principi della prudenza, della competenza e nella prospettiva della
continuazione dell’attivita.

Gli utili sono inclusi solo se realizzati entro la data di chiusura dell’esercizio.

I principi ed i criteri di valutazione piu significativi adottati nella redazione del bilancio al 31 dicembre 2008 sono di

seguito enunciati.
1. Cassa, crediti

1.1 Cassa

La cassa e gli altri valori in cassa sono iscritti al valore nominale.

1.2 Crediti verso banche

| crediti verso banche sono iscritti al valore di presumibile realizzo, calcolato in relazione alla situazione di solvibilita del

debitore. Nell’esercizio appena chiuso il valore di presumibile realizzo di tali crediti corrisponde al loro valore nominale.

1.3 Crediti verso la clientela

4

| crediti verso la clientela sono stati iscritti in bilancio al valore di presumibile realizzo.

2. Immobilizzazioni materiali ed immateriali

Le immobilizzazioni materiali sono iscritte al costo di acquisto aumentato degli oneri accessori e delle spese
incrementative. Le spese di manutenzione e riparazione che non comportano incremento del valore patrimoniale dei
beni sono imputate a Conto Economico dell’esercizio. 1l valore iscritto in bilancio & stato ottenuto deducendo dal
valore contabile cosi definito gli ammortamenti effettuati. Le stesse sono ammortizzate sulla base di aliquote
economico-tecniche, determinate in relazione alle residue possibilita di utilizzo dei beni. Tali percentuali trovano
riferimento nelle aliquote ordinarie previste dalla vigente normativa fiscale.

Le immobilizzazioni immateriali sone iscritte al costo di acquisto comprensivo degli oneri accessori e ammortizzate a
guote costanti per il periodo della loro prevista utilita futura. Tale periodo non & superiore a quello previsto dalla

normativa fiscale vigente.
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3. Altre attivita

La voce altre attivitd comprende gli arrotondamenti per rendicontazione bilancio all’unita di Euro.

4, Ratei e risconti

| ratei e risconti, attivi e passivi, sono rilevati secondo il principio della competenza temporale e sulla base deile

condizioni stabilite per i singoli rapporti dai quali derivano.

5. Debiti ed altre passivita

| debiti verso banche e clientela, e le altre passivita sono iscritti in bilancio al valore nominale.

6. Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato

1l Fondo di trattamento di fine rapporto & stanziato a fronte del debito maturato a fine esercizio nei confronti dei
dipendenti, in conformita alle disposizioni di legge. Tale passivita viene liquidata annualmente, e pertanto,
I'ammontare del Fondo trattamento di fine rapporto esposto in bilancio rappresenta esclusivamente il debito per
Pindennith di fine rapporto maturato nell’esercizio a favore dei dipendenti in organico alla chiusura dell’esercizio

sociale,

Sezione 2 - Le Rettifiche e gli accantonamenti fiscali

Non vi sono rettifiche di valore ed accantonamenti effettuati esclusivamente in applicazione di norme tributarie.

#
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PARTE B - Informazioni sullo stato patrimoniale

Cassa e disponibilita liquide (voce 10)

Dettaglio della “cassa e disponibilita liquide”

ATTIVO

Scadenza 31.12.2008 31.12.2007
Cassa contante 52 256
Cassa valori boliati 0 420
Totale 52 676

Quanto sopra si riferisce alla liquiditd di cassa esistente a fine esercizio detenuta presso la sede della societa.

Crediti verso enti creditizi (voce 20)

Dettaglio dei “crediti verso enti creditizi”

VARIAZIONI
31.12.2008  31.12.2007 importo %
a) avista:
conti correnti bancari 368.990 195.353 173.637
b) altri crediti
Competenze a credito su c/c da ‘quuidare 3.040 1.453 1.587
Totale ’ 372.030 196.806 175.224

| crediti verso gli enti creditizi si riferiscono alla liquidita in euro ed in divisa esistente a fine esercizio sui conti correnti

bancari.

Dettaglio dei “crediti verso enti creditizi in base alla vita residua”

Scadenza 31.12.2008 31.12.2007
A vista 372.030 196.806
Fino a 3 mesi 0 0
Da 3 mesialanno 0 0
Da lannoab5anni 0 0
Oltre 1 anno 0 0
Indeterminata 0 0
Totale 372.030
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