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Andamento economico generale

L'anno 2010 si & chiuso con una crescita delleconomia mondiale con una buona
performance dei paesi emergenti, India e Cina, ma pilt modesta nei paesi pil avanzati,
soprattutto nell’area dell'euro. Bene anche gli Stati Uniti soprattutto nell'ultimo trimestre
del'anno e bene anche, nell'area euro, la Germania. Secondo i dati dellOCSE, nella
media del 2010, il prodotto mondiale sarebbe aumentato del 4,6%, anche se le prospettive
restano tuttavia incerte a causa dei consumi privati che risentono della precarieta del
lavoro e pil in generale del debito pubblico di alcuni paesi. Nell’'ambito delle principali
economie avanzate, si registrano elementi di incertezza sulla ripresa ciclica dell'economia.
Il recupero dell'occupazione & stato modesto e la durata media della disoccupazione &
aumentata. Alla debolezza del mercato del lavoro si aggiunge la perdurante stasi del
settore immobiliare. Rimane piu solida la crescita dell'attivita industriale nei paesi
emergenti, bene India e Cina, segni di moderazione per il Brasile e Russia. Nel terzo
trimestre del 2010 il PIL dellarea Euro & aumentato dello 0,3 per cento, I'economia
tedesca si & confermata la pill dinamica rispetto al resto dell’area.

Situazione italiana

La ripresa in Italia & molto meno sostenuta rispetto a quella della Germania. Nella media
del 2010 l'inflazione al consumo € risultata pari al 1,5 per cento, dovuto soprattutto al
rincaro delle materie prime. |l debito delle famiglie & ulteriormente aumentato fino a
toccare il 65% del reddito disponibile; resta tuttavia largamente inferiore rispetto a quella
dell'area Euro; il tasso sui mutui nellanno 2010 & rimasto sostanzialmente stabile. Nei
primi nove mesi dell'anno I'occupazione & scesa dello 0,9 per cento rispetto allo stesso
periodo del 2009, mentre le ore di CIG hanno subito un incremento del 31,7 per cento
rispetto allanno precedente, tuttavia negli ultimi mesi dell'anno viene registrata una
inversione di tendenza

Secondo l'indagine svolta da Banca d’ltalia in collaborazione con il Sole 24 Ore, si &
verificato un contenuto incremento della percentuale di imprese che segnalano difficolta di
accesso al credito bancario. Per i primi cingue gruppi bancari vi & stata una contrazione
dei prestiti erogati di -0,1 per cento contro un aumento del 4,7 per cento dalle altre
banche. Nel corso del 2010 il mercato del credito alle famiglie ha iniziato a mostrare i primi
segnali di miglioramento, soprattutto nel segmento dei mutui. Nel primo semestre 2010 il
mercato del credito al consumo risulta in contrazione (-4,8) rispetto allo stesso periodo
dellanno precedente, ma in miglioramento rispetto alla fine del 2009 (-11,2%). A
settembre 2010 si conferma il trend di riduzione delle erogazioni a -5,1%. Anche per i
prestiti personali si registra a settembre 2010 un’evoluzione negativa di -2,1%,arrivando a
-0,3% a settembre. Rapporto negativo per la cessione del quinto, che ha registrato per la
prima volta una netta contrazione dei volumi erogati -13,4%, a novembre 2010. Per il
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' -apitalemightrafiened.fessando dal 3,1 per cento di giugno al 2,9 di settembre. Continua invece a
migliorare il tasso di default per i mutui, che si attesta al'1,9% a settembre 2010. Dato il
suddetto scenario di fragilita, si prevede una lenta crescita del mercato del credito al
consumo modesta: 2,5% nel 2011 e del 4,5 nel 2012,

Il presente bilancio & costituito dallo Stato patrimoniale, dal Conto economico, dal
Prospetti della redditivita complessiva, dal Prospetto delle variazioni del patrimonio netto,
dal Rendiconto finanziario, dalla Nota integrativa ed & corredato dalla relazione del
Consiglio di Amministrazione sull'andamento della gestione dell’Azienda.
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Signori Azionisti,

Vi presentiamo il bilancio al 31 dicembre 2010: la Societd chiude I'esercizio con un
risultato negativo di € 1.540.844.

La Societa, svolge I'attivita di Intermediario non bancario iscritto al N. 38613 dell'elenco
generale di cui all'art 106 D.Lgs. 385/1993 e opera nei confronti del pubblico, anche quale
mandataria di intermediari bancari, nel settore dei prestiti personali rimborsabili mediante
cessione pro solvendo di quote della retribuzione o pensione o mediante delegazione di
pagamento ai sensi del D.P.R. n. 180/1950 e successive modifiche ed integrazioni.

L'anno 2010, a causa del protrarsi della crisi finanziaria, nonché di tutte le evoluzioni
normative, e stato un anno molto controverso. Il protrarsi della crisi finanziaria, con la
conseguente contrazione dei finanziamenti da parte delle banche, ha reso ancora piu
difficile il nostro approvvigionamento, generando una notevole contrazione dell'erogato nel
secondo semestre. Contestualmente alla continua attivita di ricerca di funding, abbiamo
messo in atto un piano di ristrutturazione della Societa, proiettato ad una sostanziale
riduzione dei costi, passando inevitabilmente attraverso il taglio dei costi per il personale,
sia con la riduzione del numero degli addetti, che con il ridimensionamento dei ruoli:
abbiamo introdotto riduzioni- sostanziali dei costi anche nellarea commerciale e del
marketing, confermato l'azzeramento dei compensi per gli amministratori; tuttavia
possiamo constatare come gli interventi non vadano a penalizzare considerevolmente la
Societa nella sua efficienza, efficacia ed operativita. L'azione di riforma e
regolamentazione & stata portata avanti anche all'esterno della Societa, ovvero nei
confronti della rete di vendita, in particolar modo verso la riduzione dei mediatori, fino ad
arrivare alla riduzione quasi totale del ricorso alla collaborazione da parte di queste figure,
oggi in difficolta per gli effetti della nuova regolamentazione. Secondo i dati pubblicati da
NMG, il mercato della cessione del quinto e delle delegazioni di pagamento, nel 2010, ha
registrato un decremento del 15%: dai 5,6 miliardi del 2009 ai 4,8 del 2010. E’ positivo
invece il segnale dell'ultimo trimestre che evidenzia un'inversione di rotta, registrando
risultati in linea con quelli dello stesso periodo del 2009.

La produzione del canale bancario, dopo una forte crescita del primo semestre, rallenta
nel secondo e si attesta al 25%, evidenziando un calo nel comparto Pensionati ed un
aumento della produzione nel comparto Pubblico e soprattutto in quello Privato .

QUOTE DI MERCATO PER CANALE DISTRIBUTIVO
FINANZIATO RETAIL PER CANALE DISTRIBUTIVO

Reti captive 34%,
Reti consulenti creditizi tradizionali 38%
Sportelli Bancari 25% |
Reti nuovi operatori consulenti creditizi 3%
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conferma ancora in crescita con un incremento di 4 punti, rappresentando il 40% del
finanziato: cede 3 punti il settore Statale con una quota pari al 20% del finanziato: ancora
in calo il settore Privato che cede 1 punto, conseguendo il 40% dellintero comparto
finanziato.

Per quanto riguarda la Vostra Societd, considerando la congiuntura negativa con il
conseguente calo del 15% del mercato, essa ha registrato un decremento nella
produzione pari al 39%, tale decremento & stato determinato dalla volonta della Societa di
concentrare la propria attivita nel solo comparto Pubblico e Pensionati. Inoltre, |a societa
nel secondo semestre si & impegnata a fondo nel progetto di riorganizzazione aziendale.

ANNO | LIQUIDATO | PEZZI
( 2007 8.691.762 339
| 2008 36.385.324 1.540
2009 ] 37.277.285 1.384
2010 23.461.368 966

EROGATO 2007 - 2010

LIQUIDATO

40.000.000

37.277.285

36.385.324

35.000.000

30.000.000 -

25.000.000

20.000.000

15.000.000

10.000.000 8.691.762

5.000.000 -

0 4

2007 2008 2009 2010

Infatti, anche per il 2010, nel’ambito della politica assuntiva della Vostra Societa, si
evidenzia ['attitudine al comparto Statale/Pubblico, che costituisce il 73,42% dellintera
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“umerd KBAYZHRNE:8R)kanno. In linea con il mercato la produzione nel compartc dei Pensicnati,
—apitalnentel debivaniente inferiore alla tendenza del mercato, la produzione ne! com parto dei
Privati: il 7,5% contro il 40% del mercato. Si conferma dunque, per il quarto anno
consecutivo, la vocazione al comparto Statale/Pubblico, a maggiore garanzia della qualita
del portafoglio. Un'evoluzione estremamente positiva sinonimo di garanzia de: credito,

conseguita grazie ad una attenta e continua azione di convenzionamento.

Detta attivita favorisce l'acquisizione di clientela proveniente dal mondo Statale, con
particolare riguardo ai dipendenti delle FF.AA.

Dal grafico si pud vedere come si evolve nel quadriennio la produzione della Societa.

Anno Statale Pensionati‘ % lMunicipaliz.‘ % Privati
2007 3.544.854 | 40,78% | 1.569.816| 18,06% 353.040| 4,06% | 3.224.052| 37,09%
2008 | 18.479.220| 50,79% | 7.335.124| 20,16% 1.419.408| 3,90% | 9.151.572| 25,15%
2009 | 27.157.128|72,85% 8.852.15353,75% 444.444 | 1,19% 823.560| 2,21%
2010 | 17.225.712| 73,42% | 4.364.484|18,60% 178.440| 0,76% | 1.692.732| 7,21%
DISTRIBUZIONE PRODUZIONE 2010

LEGENDA

H Municipalizzati

E Pensionati

H Privati

H Statali/Pubblici/FFAA
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CRESCITA SETTORE STATALE (la percentuale indica la produzicne Statale i spetto al

totale della produzione dell’anno)
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© _apitalStatzlie?PULMIN i.come il segmento Forze Armate rappresenti il 52% della produzione.
Altrettanto soddisfacente il Taeg medio applicato alle Forze Armate: 8,24% ccntro il
10,38% dell'intera produzione.

TASSO SOGLIA AL 31/12/2010 (oltre 5.000 euro): 17,49%
MEDIA TAEG SPEFIN: 10,38%
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Anche nel corso del 2010 la Societa ha usato la massima attenzione rispetto alle
provvigioni retrocesse alla rete, con la finalita della riduzione dei costi a carico del cliente:
I'aliguota media & del 3,63%.

Per quanto riguarda la distribuzione per area geografica, si rileva un incremento nella
produzione al Nord rispetto al 2008 e al 2009, tuttavia il Sud registra ancora la migliore
performance; nel corso del 2011 proseguiranno le attivita di sviluppo nel Nord ltalia con
I'obiettivo di penetrare in maniera capillare l'intero territorio nazionale.
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DISTRIBUZIONE PRODUZIONE PER REGIONE
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Distribuzione produzione per area geografica

Sud 11.984.370 51,08%
Nord 3.840.180 16,37%
Centro 7.636.848 32,55%
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La gestione del 2010 & stata complessa e problematica: la difficolta a reperire il funding ci ha

costretti a rivedere il nostro piano di sviluppo, senza mai perdere di vista la mission della
Societa. Nel 2010 abbiamo rinnovato tutte le convenzioni con le Amministrazioni Siatali e con
il Ministero della Difesa, adeguando i parametri del TAEG alla nuova normativa. Abbiamo
lavorato in maniera incisiva sulla rete, mirando alla fidelizzazione ed investendo sugli Agenti in
grado di portare alla Societa produzione diretta, rinunciando agli agenti che operavano con
rete terze e soprattutto ai mediatori. A fine 2010 abbiamo elaborato un piano di Sviluppo che
ci consentira, nel primo semestre 2011, di avere una rete dislocata in tutto il territorio e
costituita unicamente da Agenti Generali monomandatari.

Le reti distributive
Alla data del 31 dicembre 2010 la rete & cosi composta:

Rete Agenzie 94%
Rete Mediatori 6%

[ rapporti bancari ed assicurativi

La Societa, nel corso del 2010, ha intrattenuto rapporti con primari Istituti di Credito: in
particolar modo, per sostenere la propria operativita, ha utilizzato conti aperti con la Banca
Popolare Commercio & Industria, Banca Passadore Spa, Banca Popolare Pugliese Spa,
Banca Nuova, Banca Sai, Intesa San Paolo, Unicredit Banca di Roma, Ibl Banca, Banca di
Credito Cooperativo di Inzago, Cassa di Risparmio di Orvieto e Poste ltaliane. Inoltre,
utilizzando principaimente la forma tecnica del plafond, la Societa, alla data del 31/12/2010
risulta essere mandataria di Banca 24.7 Spa. Oltre alla tradizionale forma tecnica del Plafond,
nellesercizio esaminato la Societa ha erogato in proprio contratti di finanziamento secondo |l
DPR 180/50 e successive modifiche, assistiti da linee di credito dedicate per un valore totale,
al 31/12/2010, di euro 11.005.159 al lordo delle svalutazioni. Il valore complessivo dei premi
assicurativi generati dalla Societa, & pari a circa € 727.000,00, realizzati con il partner
istituzionale Vittoria Assicurazioni Spa.
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L a struttura interna

Nel corso del 2010 la Societd ha provwweduto a riorganizzare la struttura, con
I'approvazione del nuovo funzionigramma. La nuova struttura prevede un consiglio di
Amministrazione con delega dei poteri al Presidente, che ricopre anche la funzione di
Amministratore Delegato, e due Direzioni:

- La Direzione Centrale Corporate a cui fanno riferimento le divisioni:

Amministrazione, Finanza, Credito, Quote, Contenzioso e IT:

- la Direzione Affari a cui fanno riferimento le divisioni: Commerciale e Marketing.
Le funzioni degli Uffici sono disciplinate da specifiche procedure organizzative, che
regolamentano sia la corretta attuazione delle mansioni delle singole divisioni, sia gli
appositi controlli di linea indirizzati a verificare il corretto svolgimento dell'attivita di vendita
e post-vendita. Le procedure, opportunamente segmentate per divisione, sono
interamente informatizzate e fruibili da diversi sistemi gestionali e on-line da tutti gli
operatori muniti di password di accesso.

La formazione

Nellambito della formazione la Societa ha partecipato ad alcune giornate di
aggiornamento, coinvolgendo il personale idoneo a seconda delle tematiche trattate.
Abbiamo erogato formazione interna, tramite il nostro consulente legale sulla falsariga
delle novita in ambito legislativo e normativo; abbiamo inoltre stipulato un accordo con
una societa di formazione esterna per la somministrazione della formazione prevista dal
regolamento Isvap: gli Area Manager hanno l'incarico di supportare la rete in tal senso, in
maniera costante e continuativa.

| soci

La compagine sociale della Societa al 31 dicembre 2010 era la seguente:

Emilio MAURO 79,00% pari a € 1.580.000,00

Vittoria Service Srl 21,00% pari a € 420.000,00
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Per completare il quadro delle informazioni utili ad interpretare 'andamento deila gestione
aziendale provvediamo ad esporre di seguito I'evoluzione degli aggregati di stato
patrimoniale, di conto economico ed un'analisi sulla produzione.

Analisi patrimoniale

Il bilancio 2010 & stato redatto secondo i principi IAS ed & stato oggetto di un
cambiamento di politica contabile nel trattamento delle commissioni attive e passive
rivenienti dai finanziamenti erogati dalla Societa, sia in proprio e sia su mandato di altri
intermediari creditizi.

Tale variazione, per i soli valori patrimoniali, ha prodotto i suoi effetti positivi anche
sull'esercizio 2010 generando una riserva di Patrimonio Netto di euro 1.220.341.

Nelle tabelle esposte di seguito si riportano le principali voci che compongono attivo e
passivo patrimoniale confrontate con il precedente esercizio gia riclassificato secondo la
mutata politica contabile sopra indicata.

ATTIVO

31.12.2010

31.12.2009

SCOSTAMENTO

66

TOTALE ATTIVO

19.487.299

21.082.306

10 Cassa e disponibilita liquide 5.886 19.137 (13.251)
80 Crediti 18.067.714 20.122.119 (2.054.405)
Crediti verso enti creditizi_-_ o 7.560.606 11.144.032 (3.583.426)
Crediti verso clientela - 10.507.108 8.978.087 1.529.021
100 Immobilizzazioni materiali 51.183 58.758 (7.575)
110 Immobilizzazioni immateriali 72.236 14.747 57.489
120 Attivita fiscali 666.530 585.177 H_Es*l 353
a) correnti 2(')3.5;11 107.890 - 95.651

b) anticipate 462.989 477.287 (14.298)

140 Altre attivita 623.750 282.368 341.382

(1.595.007)

Crediti verso le banche

La consistenza dei crediti verso banche ammonta ad euro 7.560.606 e si riferisce a saldi
attivi su conti correnti e rappresenta la liquidita dell'azienda.
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Attivita fiscali

Si tratta dei crediti generati per imposte anticipate da recuperare nei prossimi quattro

esercizi.

Altre attivita
All'interno di questa voce figurano vari componenti come i crediti verso erario, gli anticipi a

fornitori ed altri crediti.

PASSIVO 31.12.2010 31.12.2009 SCOSTAMENTO
10 Debiti 16.749.831 18.734.300 (1.984.469
Debiti verso banche 10.796.678 15.014.771 (4.218.093)
Debiti verso clientela 953.163 919.529 33.624
Altri debiti 5.000.000 2.800.000 2.200.000
70 Passivita fiscali (12.000) - (12.000)
a) correnti (12.000) - (12.000)
b) differite T3 : i
90 Altre passivita 998.242 1.680.532 (682.290)
100 TFR _ 71.728 59.210 12.518
120 Capitale _2.000.000 2.000.000 0
160 Riserve 1.220.341 (229.867) | 1.450.208
180 Utile (Perdita) dell'esercizio (1.540.844) (1.161.870) (378.974)

TOTALE PASSIVO

Debiti

19.487.299

21.082.306 |

(1.595.007)

La composizione della posta & riportata nella tabella sopra esposta, la voce Altri debiti si
riferisce ad un finanziamento in essere con Vittoria Assicurazioni.

Riserve

Questa voce del bilancio deriva dal cambiamento di politica contabile nel trattamento delle

commissioni attive e passive.
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CONTO ECONOMICO 3112.2010|  31.12.20091! SCOSTAMENTO
10 Interessi attivi e proventi assimilati 485.146 427 593 57.553
20 Interessi passivi e oneri as;similati (314.194) (325.724) 11.530
Margine di_interesse l 170.952 101.869 69.083
30 Commissioni attive 2.204.080 :5.520.911 (316.831)
40 Commissioni passive (1.125.979) (1.344.798) 218.819
Commissioni nette 1.078.101 1.176.113 98.012
Margine di intermediazione 1.249.053 1.277.982 (28.929)
100 Rettifiche di valore su attivita

Finanziarie (413.462) (521.075) 107.613
110 Spese amministrative (2.843.662) (2.212.029) (631.633)
120 Rettifiche di valore su attivita

Materiali (22.987) (25.005) 2.018
130 Rettifiche di valore su attivita

immateriali (20.664) (5.098) (15.566)
160 Altri proventi ed oneri di gestione 525.176 (27.404) 552 580 |
Risultato della gestione operativa (1.526.546) (1.512.630) (13.916)
Utile (perdita) attivita corrente al

lordo delle imposte (1.526.546) (1.512.630) (13.916)
190 Impaoste sul reddito di esercizio (14.298) 350.760 (365.058)

UTILE/(PERDITA) DI ESERCIZIO

(1.540.844) |

(1.161.870) |

(378.974)

Dalla contrapposizione tra costi e ricavi di esercizio emerge una perdita di periodo di euro

1.540.844

Come ampiamente riportato in precedenza tale risultato ha risentito della concomitanza di
diversi fattori tra cui la particolare situazione del mercato che non ha consentito la

produzione di un livello di impieghi adeguato a sostenere i costi di struttura.
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Yumero REA RM- 11392

caninesocmie2o0nalisi dei finanziamenti erogati

Nel corso dell'esercizio la Societa ha intermediato pratiche per un valore di € 23 .461.368

(valore delle PRT liquidate).

CATEGORIA

Cessioni del Quinto
Deleghe di Pagamento
Cessione del quinto Pensionati

TOTALE

CATEGORIA VOLUMI

Pubblici/Statali 17.225.712
Municipalizzate 178.440
Privati 1.692.732
Pensionati 4.364.484

TOTALE 23.461.368

N® PRATICHE ‘

499
193
274

966

N PRATICHE
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IMPORTO

14.279.724
4.834.440
4.347.204

23.461.368

73.42%
0.76%
7.21%

18.60%

100,00%

69
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/ "umero REA RM- 1139298

* _apitale sociale 2.000.000,00 i.v. A Itre i nfo rimazz i on i

Rapporti fra societa controllate, controllanti e collegate

Non sussistono rapporti con societa controllate o controllanti, dall'esercizio 2009 Ia societa
e diventata societa collegata della Vittoria Service S.r.l. ai sensi dell’Art. 2359 c.c.

Operazioni di natura atipica o inusuale
Non sono state effettuate operazioni di “natura atipica o inusuale”.

Ricerca e sviluppo
Non sono state predisposte attivita di ricerca e sviluppo.
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/ “'umero REA RM- 1139298

_apitale sociale 2.000.000,00 i.v. N orm ativa d i I"ife ri me nto

Ufficio Reclami
Conformemente a quanto disposto in materia, dall’autorita di vigilanza e dalle procedure
interne, sono state garantite ai clienti:

» linterazione con il personale preposto alla gestione dei reclami ;

> risposte sollecite ed esaustive entro i tempi massimi di risposta:

» modalita di trattazione dei reclami previste;

» la pubblicazione annuale, sul sito internet.
Nell'anno 2010 sono pervenuti n. 4 reclami, di cui 3 infondati, relativi a Cessione del
Quinto tutti regolarmente chiusi nei termini previsti.
Ad oggi non risultano ricorsi all’ABF.

Privacy

In tema di tutela dei dati personali D.L. n. 196/2003 i dati forniti sono stati trattati
nell'ambito della normale attivita della Spefin Finanziaria S.p.A. secondo I'adempimento
degli obblighi previsti da leggi, da regolamenti e dalla normativa comunitaria nonché di
disposizioni impartite da autorita a cio legittimate dalla legge e da organi di vigilanza e
controllo, in particolare per le finalita previste dalla normativa antiriciclaggio. Si &
provveduto ad effettuare ['aggiornamento del “Documento Programmatico della
Sicurezza”.

Sicurezza

In ottemperanza al Testo Unico in materia di Sicurezza sui Luoghi di Lavoro, & stato
predisposto il piano del Rischio contenente la valutazione dei rischi, I'identificazione delle
misure e il programma di miglioramento.

Antiriciclaggio

In tema di Antiriciclaggio, in linea con le prescrizioni normative per gli intermediari
finanziari (Legge 231/2007), sono stati posti in essere tutti gli adempimenti previsti. E’
stata realizzata la formazione del personale e ci preme evidenziare che non & stata
effettuata alcuna segnalazione per operazioni sospette.
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(wmeroRRARNEZI®N® prevedibile della gestione

~apitaleNesiale P HGEPRLY-201 1, sebbene ancora incerta la situazione dei mercati finanziari ed il
perdurare delle difficolta per 'approvvigionamento del fabbisogno, i dati della produzione
della nostra Societa sono tuttavia incoraggianti. | dati riportano una conferma ne| settore
statale/Pensionati con circa il 99% del liquidato nei primi 90 giorni dell’annoc. i_a nostra
Societa, che ha ormai consolidato la propria posizione nel mercato della cessione del
quinto, sta predisponendo un nuovo progetto di Sviluppo che prevede I'ampliamento
della compagine azionaria e la presentazione di un piano Industriale finalizzato alla
richiesta di iscrizione al nuovo albo delle societa Finanziarie D.Lgs. 141/2010.: sono
previsti inoltre ulteriori interventi mirati alla ristrutturazione dell'organizzazione interna
dell'azienda. In merito al target della clientela, la Societa continuera nellimpegno di
privilegiare il settore Statale con mirati interventi di marketing. Per I'esercizio 2011 &
previsto il raggiungimento di un sostanziale pareggio economico.

Fatti di rilievo accaduti dopo la chiusura dell’esercizio

Nel mese di febbraio 2011, proprio in virtt del piano che prevede una rivisitazione della
compagine azionaria, gli azionisti hanno sottoscritto un protocollo d'intesa con una societa
di diritto pubblico facente parte della capogruppo INVITALIA, societd a sua volta
controllata al 100% dal Ministero dell’Economia e delle Finanze.

Inoltre, la Societa ha in corso di sottoscrizione la convenzione con 'INPDAP che avra
decorrenza da prossimo 1 aprile 2011.

Progetto di destinazione di utili o perdite

Signori Azionisti,

dopo aver preso atto di quanto sopra, Vi invitiamo ad approvare il bilancio al 31 dicembre
2010, unitamente alla presente Relazione, dal quale risulta una perdita di esercizio di euro
1.540.844 che si propone di ripianare mediante I'utilizzo della riserva di Patrimonio Netto
di euro 1.220.341 ed il prossimo intervento degli attuali azionisti.

Roma, 28 marzo 2011
3

[l Preside el Consifiliondi Amministrazione
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