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PROSPETTI DI BILANCIO

SATTINVG 31122013 L2004
10 Cassa ¢ disponibilita Tigquide 950 32l
41, Abtivith Mnansiarcke disponibili per la veadita 51115 L]
6, Crediti 239611 1.642.163
LML Attivita materiali T8.583 BLG1L
110, Attivith immateriali 2,490 3.968
120, Attivifa fiscali w576 TT8II9
) coTrEni I8 ETH 2607
b} anticipate 639644 77622
of caer alla L-20 42001 il i
144, Altre atfivith 156,748 191,18%
TOTALE ATTIVO 3449202 2AE 402

YOOI DEL PASSIVO E DEL PATRIMONIO

11k Dehit 537447 240103
Ti. Passivith fiscali 642 1.587

i) corrent 0 1.587

b differite 2 0
), Altre passivitih TA6250 492,742
1ML, Trattaments di fine rapporto del personale 3454 57.576
120, Capitale 17060000 1T, (R
150, Sovrapprexz di emissione 145,482 2IRASD
16 Riserve a 2
171, Riserve da valutazione 16492 0
184 Utile (Perdite) 'esercizia 182.226 -42.8977
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO RETTO J.449.202 2606491
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CONTO ECONONMICO SIM IS 31272014

18, Risuliato netto dell’attivith di neguoein -1.554 -1.288

3. Utile/perdits da cessione o rigcguisto diz a =526
a) attivitd finanziaric 0 =526
b) passivita finanziaric [} [1]

S, Commissioni attive 6216249 459,295

. Commission] passive -2.334.203 1289054

TiL, Imteressi attivi ¢ proventi assimilati S.8%2 11.59%

Bk Tateressi passivi ¢ aneri assimilati -217 =218

N, Dividendi ¢ proventi simill 13 0

MARGINE DI INTERMEDIAZIONE 3.886.170 LBI8.T08

LWL, Rettifiche/riprese i valore nette per deterioramento di: -75.036 -21.465
1) attivitd finanziaric a a
b nltre operazioni finanziaric 15016 21463

H10. Spese amminisirptive; -3.512.830 2. T0028
a) spese per il personale -1.605.57% -1.318.833
b alite spose amminisirative -1.907.251 -1.421.193

120, Reitifiche/riprese di valore nerte so attlvith materiali -3d T3S -31.018

130, Rettifiche/riprese di valore nefle su pitivith immateriali -2178 -3.092

160, Altri proventi ¢ oacri di gestone 96231 51081

RISULTATO DELLA GESTIONE OPERATIVA 357,812 65,176

UTILE (PERDITA) DELL'ATTIVITA CORRENTE AL LORDO IMPOSTE 357522 65,176

IMHL Tuproste sul reddita dell’ssercizio dell 'operativith corrents -175.2% -10R8.153

UTILE (PERDITA) ATTIVITA CORRENTE AL NETTO DELLE IMPOSTE 152.226 -42.077

UTTILE (FERDITA) WESERCIZIO 182.226 =42977

L)



PROSFETTO DELLA REDIMTIVITA COMPLESSIV & 213 S1/1272015 3171272014

14k Utile { Perdiia) d'esercizio 182226 42977

Altre componenti reddituali al netto delle imposte senz rigire a conto cconomice

20. Aftivita matenah 0 &
30, Afteita immateriali (1] [']
40, Piani a hencfici definiti LU L]
50, Attivitd non correnti in via di dismissions LU L
6. Cuotn delle nserve du valutazone delle partecipazom valuiate a patnmonio nelio 0 o
Alire comy i redditoali al medto delle imposie con rigirn a conio ecosomion

0, Copertura di investimenti esberi L] [
#0. Differenze di cambio 1 i
90, Coperiura dei flusst finanzian 0 0
100 Adtvils Mnanciarie dispombili per la vendita 1.692 (1]
110, Adtivitd non correnti in via di dismissione L) L]
120. Qruata delle rizerve da valutazione delle partecipazion? valutate a patrim. netio ] 0
130, Totale ulire com ponenti redditunfi al netio delle imposte 1402 0
140 Redditivitd com plesaiva (Woce 10H130) 183918 42977
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RENDICONTO FINANZIARIO

312205

3122014

Metodo diretto
A.  ATTIVITA OPERATIVA
1.G 940818 0405
InleTessi attivl incassat 5892 11 599
interessi passivi pagais 227 =218
dividendi ¢ proventi simili 13 0
Ccommissii nette 4 282041 b4 TR
spese por il personale -L.515.983 12400191
alri costi -1.790.541 -1 423,755
aktr ricavi 321N 39435
Tpste o s 0 588 A 1059
costiricavi relativi ai gruppi di attivitd in via dv dismiss. el neto dell'efferto fiscale 0 0
2, Liguiditd peneratalassorbits dalle attivith fnanziaric -T8.233 -38.781
atlivita finanzinic detenule per b negozizsione & 0
attivita Ananziarie al Gir value L Lt
ailivita finansiaric disponitili per la vendila 49,5331 526
credits verso hanche [t} o
credili werso enti Mnanzian i} 0
crediti verso la clientel L] 1
nltre aitivitd 25,700 -38.215
3, Lipuidith generatulassorbiia dulle passivii finunsbarke 1,158 -2.459
debiti verso banche i 0
debity verso entt fineneiar L1158 2459
debiti verso clientela 1} [i]
titodi i circalnzions il 1]
passivitd finumedaric di negosiazions ] a
passivila nanziarne valutate al far valwe ] a
altre paasivity 0 1]
Liquiditi netta penerata/assorhita dall*acivita operativa Bo3, 743 -50,625
B. ATTIVITA DI INVESTIMENTO
1. Liquidith generata da 6l T
vendite di parlecipazieni i ]
dividendi incazsatl sy pariceipusion L] 1]
venditerimborsi di agtivit Anzanziarie deenue sing alla scadenz 1] 0
vendite di attivith materizli il oy
vendite di atlivitd immateriali i} 0
vendite di rami d'zienda i |l
1, Liguiditd assorhita da JL55T 26,373
izt di parlecipazion 1] o
acqursti di ttiviti Granziaric delenute sing alln scadenzo 1] 0
werpisti di attivith naterial 297757 20,504
acquisti i attivit immateriaki A0 568
acguisti di rami o azienda 0 0
Liguiditis neila generutwassorbitn dall'aitlvith d'inyestiment 14T 23,666
. ATTIVITA DI PROVVISTA
ermizsionineyuisti di azioni proprie -2 -3
emissioni/acquisti di strumenti di capitale 0 1]
distribuziene dividendi & altre finalit 1] Q
Liguidith netta geoeratatasorlila dall' nntividi di provvista -1 =3
l.lQ'IJLlIlT.r;. NETLA GENERATAMASSORBITA NELL! ESERCIFIO) 833,245 -Th294
RICONCILIAZIONE
Cassa o dispeaibilitd Tiguide all inizio dell” csercizn 183471 A59.766
Liguidit totale netia generata‘assorbit nellesercizio B33 5 -TE2M
Cassa o disponibilith lguide alla chivsura dell'esercizio 1216717 383472




Nota Integrativa al bilancio chiuso al 31/12/2015

1 PREMESSA

La nota integrativa & suddivisa nelle segnenti parti:
1) parte A - Politiche comtabili.

2} parte B - Informazioni sullo stato patrimomiale;
) parte - Informazioni sul conto ecoomicn;

4} parte [¥ - Altre informazioni

Ogni parte della nota ¢ articodata in secom, cuscuna delle quali illustra un singolo aspetio della gestione aziendale. Le sczioni contengono
informazioni di natura sia qualitativa sia quantitativa. Le imlormaeioni di natura quantitativa sono costituite, di repole. da vout ¢ da tahelle.
Le voci e le tabelle che non preseniana rmporti non sono indicate.

Nella nota inteprativa sono fomnite, ofire a quelle cspressamente previsle dai principi contabili intermazionali ¢ dal Provvedimento della
Banca [¥talia del 15 dicembre 2005, anche wile le alire mformazioni non richieste al fine fornire adegwida infromativa,

2. PARTE A - FOLITICHE CONTABILI

Al PARTE GENERALE

Sexinne 1 — Iehigrazione di conformitd ai principi contabili internazionali

[1 presente bilancio & stato redaltn in applicazione del D Lgs. 28 febbraio 2005 n. 38 & secondo 1 pringipi contabili internazionali IAS/ITRS,
cost come interpretati dall” ftesnalivnal Financial Reporting Interpresation Commntice (IFRIC) ed adottati dalla Unione Furopea,
I."applicarione dei principi contabili internazionali & stata effettusta facendo riterimento anche al “Quadro sistematico per la preparazions
e presentaeaone del biluncio”,

Laddove necessurio — in assenza di un principio o di una interpretasione applicabile al singolo caso — POrgano Amministrative ha Gt uso
del proprio gindizio nello sviluppare ed applicare un principic contabile, al fine di fornirs un'informativa adeguata, ai fini delle decisioni
economiche da parte degh unilizzatori, ¢ attendibile cosi che i1 bilancio:

- ruppresentt fedelmente 1a siteszions patrimoniale, Goaneiaria, il risulalo economico ed i flussi finanziari della Sim;

- rifletta la sustanea economica delle operazioni. altri eventi e circostanse & non meramente Ia forma legale;

- sia neutrale, cioé sceven da pregiudiz;

- sia prudente.

- s1a completo nspetta & it ali aspetti rilevanti.

Mel mspetie dell'art, 5 del 13.0gs n, 382005, qualora, in casi ecoedonali, I'applicazione di una disposizione prevista dui principi contabili
internazionali rsulti meompatibile con la rappresentazione veriticra e corrella della silwwnone patrimoniale, finanziaria ¢ del risultato
ecomomico, la disposizione non ¢ applicata. In quesio caso, nells nots integrativa sono spiegati i motivi della deroga ¢ la sua influenza sulla
rappresentazione della sitpazione patrimoniale, di quella fnaneiuna e del risuliate coonomico.

Mel hilancio d’csercizio, gli eventuali wiili derivanti dalla deroga sono iscritti in una riserva non distribuibile. Nel 2005 non s sono
verificati casi eocezionali e, pertanto, non & stato necessario fane il ricorso alle derophe lesté desornitte.

Sezione 2 — Principd generali di redazione

Il hilancio a1 31 dicembre 2015 & stato predisposto sulla base delle Isinizioni emanate dalla Banca d'Talia, nell esercizio det poderi stabiliti
dall’art 9 del T 1gs. N.3R2005, con il Provvedimento del 15 dicembre 2015 per la redarione dei bilanei ¢ dei rendiconti degli Intermedian
finanziari, degli [stituti di pagamento, degli IMEL, delle SGR ¢ delle SIM. Queste istrieioni stabiliscona in modo vincolante gli schemi di
bilancio ¢ le relative modalitd di compilazione, nonché il contenutn della Nota intcgrativa.

Il Bilancio ¢ costituito dai prospetti contabili obbligaion previst dallo 1AS 1 ¢ ciod dallo siato patrimoniale, dal conto coonomico, dal
rendiconly finmgierio, dal prospetto della redditivith complessiva e dal prospetto delle variazioni del  patrimonio netlo, nonche dalla
presente nota integrativa ed ¢ corredato dalla relarione degli amministratori sull andamento della sestione,

La valuta di presentazione del bilancio & |"Euro. | saldi di bilancio ¢ e note al bilimcio sono espressi m umitd di Euro.



Il bilancio & redatin con chiansem ¢ rppresenta in modo veritiero ¢ corretto la siluazione patrimoniale, la situazione fimaneana ed 1
risultato ceonomico dell"csercizio. 5c le informawiomi nichieste dan prncipn comtabh miemazionah e dalle disposizioni contenote nei
suddetti  provvedimenti emamati dalla Banca d lalia risulane insufficienti a dare una rappresentazione veriticra ¢ cometta, nilevante,
allendibile. comparabile ¢ comprensibile, nella nota integrativa sono fomite e informazioni complementan necessanie allo socopu.

I daby presents negdi schemi ufficiali di bilancio al 31 dicembre 201 3 sono confrontati con il bilances al 31 dicembre 2004,

Il Bilancio di SCM 5. 1M. 5.pA_ & sottoposto a revisione contabile a cora defla Deloitie & Touche 5.p.A, soniia al remsiro dei revison
legali istituito presso il Minstero dell'Economia e delle Finanze.

1l hilancio & siaip redatio nella prospettiva della continuitd dell’attivitd ariendale, secondo il principio della contabilizzazione per
compelenza economica, nel rispetto del principio di rilevanza ¢ significativith dell’informazione, della prevalenza della sostanea sulla
forma ¢ nell”ottica di favonine la cocrenya con le presentsrion fulure.

Le attivith ¢ ke passivitd, i costi ed 1 ricavi non sono fra loro compensali, salvo che cio sia ammesse o richiesto dai principi contabili
intermazional o dalle disposezwoni contenute nel Provvedimento emanato dalla Banca d'lalia. Se un clemento dell’attivo o del passive
ricade sotto pit voci dello stato patrimoniale, nclla nota intcgrativa & annotata, qualora cio sia necessano =2 fini della comprensione del
bilancio. 1a sua riferibilita anche a voei diverse da quella nella guale & iscriito,

Le voci di natura o destinazione diverse sono state presentate distiniamente o meno che siano state considerale imbeyvanli.

Mel rilevare i fatti di gestione nelle seritture contuhili i & dala nilevanea al principio della sostanz economica rispetto a quello della forma,

Sewione 3 — Eventi successivi alla data di riferimento del bilancio

Alla data di redazione della prescnie nota integrativa non sonn nodi eventi o fatti di nlieve che possono infleenzare la situazione
cconomica, patrimoniale & Ananeiara della SIM. Per quanto riguarda i fani di rilievo intervenuti nel 2016 ¢ non incidenti sulla situarione
2005 =1 rinvia alla relazione sulla sestione.

Serione 4 — Altri aspetil

La redazione del bilancio d esercirzie nechiede anche 1l neomso a stime ed assunzion: che possono determinare significativi effetti sui valon
iscritti nello stato palrimoniale & nel conlo economico. Lielaborazione di tali stime implica Uutilizzo delle informazioni disponibili e
IFadosione di valutazioni sogeettive. In considerazione di cid, non 51 pud escludere che le ipotesi assunie, per gquanto ragionevoll. possano
non trovare conferma mel futori scemari i o 18 societa sioroverd ad operare. | nsolian che sioconsuntiveranno in future patrebbero
pertanto differire dalle stime effettuate ai fim della redacione del bilaneio e potrebbero conseguentemente rendersi necessarie rettifiche ad
nzei non prevedibili né stimabili nspetto al valore contabile delle aftiviti ¢ passivita iserivic in bilancio.

Le principali Taltispecie per le guali & maggionmente richiesto Uimpiego di valutazioni soggettive da parte degli Ammimistraton nella
predisposizione del presente bilancio somo:

- la valulazione del valore recuperabile dei crediti (con particolare riterimento agh accontt provyigiomal versati m promoton linaneian},
=l stime ¢ Ie assunzioni sulla recuperahilitg dedla fiscalitg diffenita sttva senita m bilancio.

AZTARTE RELATIVA ALLE PRINCIPALI VOCT DI BILANCIO
&illustrano, qui di seguito, 1 eriteri adoan con rifenmento alla clssiNowaones, sorizone, valulazione e cancellazione delle diverse poste
el sttivey e del possivo, nonche 1 ceitert di ribevazione delle componenti reddituali.

Attivitd finanziarie disponibili per la vendita (AFS)

a)  Criterd df fzcrizione

La prima iscrizione delle atlivita AFS avviens alla data di acquisizions sulla base del fair value che usualmente cormisponde al comispeltivo
pagato 4 cui sono aggiunti gli cventuali oneni di fransazione di direts imputaeione,

b Criteri di classificazions

| attivita AFS sono allivith non qualificabili come finanziamenti, accrediti ¢ amivita finanziarie detenute per la negozizrione o fine o
scidenza.

¢l Criteri di valutasione

Successivamente alla iscrizione iniziale, le attivith AFS sono valutate al fair value in contropartita ad una specifica riserva di patrimonic
netio sinoe 4 che ativitd finanziana non sia cancellate o non venga nlevats una perdita di valore. Al momento della dismissione o
defleventuale impairment il contenuto della riserva viene riversato a conto economico.

Mel easo mocul vengana mem 1 modivi che hanno determinato la perdita di valore occorre effetuare una ripresa i cul cffctt vamnn iscritt a
conlo economico nel easo di titoli di debito o nel patrimonio netto nel caso di fitoli di capitale.

o) Criteri dif concellazions

Le attiviti finemaane vengono cancellate guando vengono cedute o rimborsate, trasferendo sostanzialmente wirh i rischi‘beneficn ad essa
COAinessi.



el Critert di rilevacione delle componenti ecomomiche

Gl utili e le perdite derivanti da variaziond ded fair value sono nlkevate inowna specifica riserva di palrmonio netto - voce 170 "Riserve da
valutazione” - ad eccesione delle perdite per riduzione di valore (impairment) fino a quando Mantivita finanziata pon & cedula, momento n
cui gl utili ¢ le perdite cumulate sond iscrilli nel conto economico alla voce 30 "Liili (perdite) da cessione o nacquisio”

Crediti ¢ altre attivita

a)  Criteri di iscristone

La prima iscrizione dei crediti ¢ delle alire attivitd avviene alla data in cwi la SIM acquisisce il diritte 2l pasamento delle somme
contrattualmente patiuite. la oo iscrcwme avviene al fair value, corrispondente di norma all’ ammontare crogato o al corrispettivo pagato,
acw sono aggiunti gli eventuali onerifprovent di ramsarione di diretta imputazione.

by Criteri di classiffcasions

[ crediti includono 1 crediti verso le banche per effetto dei rapporti di comlo commente intrattenuti presso le stesse. i crediti verso la clientela ¢
i erediti verso i promotori lnaneian. Nelle “alire attrita® sono iserirti gli anticipi corrisposti a1 formitori, le cavzioni attive su utenze, i
crediti diversi, il credto 1V A ¢ verso Uerario, i ratei e risconli atlivi

¢l Criteri i valutazione

Successivarmente alla iscrizsone miziale 1 crediti sono valutati al costo ammorttzeato ovyero, s¢ di breve durata, al valore nominale.

Ad opni chiusura di bilancio, o di silwazone infrannuale, & cffettuata una ricognizione dei crediti volta ad individvare quelli che, a seguiio
del verificarsi di eventi occorsi dopo la boro iscrizione, mosiring oggettive evidenze di una possibile perdita di valare. |.e rettifiche di valare
000 Bscrille con conlropartita 8 conto coonmmico.

Il valore originario dei crediti viene ripristinato negli esercial suceessivi nella misura in cui vengano meno i molivi che ne hanno
determinato 1a rettifica purche lale valulvdone sia ogeettivaments collegabile ad un evento verificatosi successivamente alla retlifica stessa,
la ripresa di valore & iscritta nel conto economica, e non pod i ogni caso superare il valore che il eredito avrebhe mvuto in assenza di
precedent retfifiche,

dl  Criteri di cancellazione

1 crediti ceduti vengono cancellati dalle attivith in bilancio solamente se [ cessione ha comportato il sostanziale trasferimento di utéi §
rischi ¢ beneficl connessi ai credili stessi. Per contro, qualora siano stati mantenuli 1 rischi ¢ benefici relativi ai erediti ceduti, questi
comlimuana ad essere seriti tra ke attivitd del bilancio, ancorché gundicamente Ia titolaritd del eredito sia stata e fettivamente trasferita.

Pl casn in cui non sia possibile accertare i1 sostanziale trasferimento dei rischi ¢ benefici, i crediti vengono caneeliati dal bilancio qualom
non =12 slako mantenubo alcun tipo i controlle sugli stessi. Tn caso conlrario, s conservazione, anche in paste, df tale controllo compora il
manteninento in bilancio dei credili in misura pari a1 coinvelgimento residuo, misurato dall’esposizione ai cambiamenti di valore ded
creditt cedutt ed alle variazioni dei Mussi Dnanedan degh stess,

Intine, i crediti ceduti vengono cancellat dal hilancio nel caso in cui vi sia la conservasione dei dirtth contratmuali a ricevere | relativi Qussi
di cussa, com b contestuale assunzione di un obbligazione a pagare detti Nussi, e solo essi. ad altid soggeili tered.

Altivith materiafi

a)  Criferi di iscrizione

Le amivitid mateniali sono inizialmente iscritte al costo, mtendendo per tale il prezzo d’acquisto comprensive di futi gli eventuali onerd
accessort direllumente imputabili all*acquisto ¢ alla messa in luneione del bene.

Le spese suecessive all'acquiste incrementano il valore contabile del bene o vengemo nlevaic come anivitd scparate solo quanda
determinano un incremento dei benefici economici futuri derivanti dall'utilizzo desli investiments, Le alire spese sostenute
successivaments all soquisto sono rilevate el conto economico nell esereizio nel quale sono state sostenule.

hb o Criterd di classificaztome

Ll'aggremato accoghe le attivitd matcriali deenute per essere ulilizzate nella produzione o nella formilura di beni e servis o per scopi
amuminisirativi e che si ritiene di utilizzare per pin di un periode. Le attivilh materiali della $IM comprendono mobili e arredi. macching
clettromiche, impianti gencrici ¢ allrezzature varie & radivmobil,

of  Criteri oi valtitazione

Le attivitd materiali sono valutate al costo, al netlo degli smmortamenti od eventuali perdite di valore. 1l valore smmortizzabile viene
ripartito sistematicamente lunge la vita utile, adottando come criterio di ammortamento il metodo a quote costanti.

La vita utile delle altivith materiali soggette ad ammoniamento viene periodicamente sottoposta a verifica; in caso di rettifiche delle stime
iniziali. viene conscguentements modificata anche la relativa quota di ammoniamento. Viene inolin: valutato, ad ogni data di riferimento
del biluncio, se esiste qualche indicazione che dimostei che un’atlivita possa aver subito una perdita durevole di valore. In tal caso si
procede a determinare il valore recuperabibe dell"antivitd, ciod il maggiore tra 1l prezzo netto di vendita ed il valore dwso. Qualora vengano
meno i presupposti che hanno o rilevare la perdita durevole di valore si deve proceders a stmare il valore recuperabile di quella altivita

) Criteri di concellazione
Unativith materiale viene eliminata dadlo stato parmimoniale al momento della dismissione o quando il bene ¢ permanentemente ritirato
dall*uso e dulla sua dismissione non sono attesi benefici economic fulwri.



¢} Crieri di rifevacione delle componenti ecomomiche

%ia vli ammortamenti. caleolati “pro rata tempontis”, che eventuali rethifiche o riprese di valore per deterioramento vengono nicvate a conlo
coongmico nella voce “RetlificheRiprese di valore nette su amtivitd materiali™.

Ml detaghio & mdicata Pabguota & ammoramento ulilizzata in riferimento ai cespin possoduts:

- Mohih 12%
- Amedi 15%
- Macchine Clettroniche d"Ufficio 2P
= Impianti gencric 15%%

Attivitd immateriali

a)  Criteri di iscrizione

Le aftivita prive di consistenza lsica sono iscritie all’attive quando sono identifieabili, controllate dall'impresa, in grado di produme
henefici economici futurd, ed il cui costo pud cssere determinato in modo atendibile. Le spese sostenute suceessivamente all acquisto
iniziale sono capitalizzate solo se ncrementano i beneficl economici funud della specifica attivitd capitalizzats, alirimenti sono inputati a
CONfD CConQmECH,

Bl Criteri di classificazions

Si tratta di licenze per programimi seftware utilizzati per scopi amministrativi ¢ che si ritiene di whilizeare per pil di wn periodo.

o) Criteri di valulazione

Diopo la rilevazione iniziale, ke attivitd immaternalt sono valutste al costo 2l neito dei fondi di ammortamento ¢ di eventuali perdite di valore

accumulate. Le attivith immateriali seguisite altraverso operazioni di aggregazione di imprese sona valutate sl ato della prima iscrizions
al Tar value.

b Criteed df cameellazions
Lin’ativitd immateriale & elimmata dallo stato patrimoniale al momento della dississione o gualors non siene altesi benefict economici
futuri.

el Criter) g pilfevasions delle componenti ecanomiche

Lo attivita mmmateriali a vitn ofile definia sono ammortizzate ed iscritte al netto der relatv ammorament accumolat, calcolati
sistenaticamente sulla base defla vita utile stimata in relazione al periodo di ofenimento dei beneficl economici, ¢ al netto delfe cventali
perdite di valore

Fiscalith corrente e differita

al  Criters of sorizione @ cigssificasione

Le poste della fiscalita correnle includona i crediti (attivitd correnti) ¢ i debiti da assolvere (passivitd comrente} per imposte sul reddito di
compelenza del periodoe.

Le poste della fscalitd differita rappresentans, invece, imposte sul reddito cecuperabili in periodi fururi per “differenre temporane:
deducibili™ (ativitd differite) & imposte sul reddito pagabili in periodi futori per “differenze temporanee tssabili” (passivitd difTerite). i
intendone “differenze temporanee tassabili™ quelle ¢he nel penodi futurl determineranne mport imponibili ¢ “differenze tfemporanes
deducibili” quelle che negli csercizi fiuturt determineranna importi dedocibili. Le attivitd differite includono infine le perdite fiscal basate
sull'assunto della loro recuperabiliti futura

Le imposte anticipate ¢ quelle differite sono conlabilizzale a livello patrimoniale a saldi apertt ¢ senza compensasioni, includendo le prime
nella vowe "Allivitd Fiseali" e ke seconde nella voee "Passivita Fiscali”,

Le amivita per impuste anlicipate sono contabilizzate qualors vi 5ia la probahilitd del recupers inoun ragionevole periodo di tempo.

B Critert di valiwazione

La fiscalits dilferita viene determinata in base al criterio del cosiddetto halance sheel lisbility method, tenuto conto dell’eftetto fiscale
conmesst alle differcnze temporanee tra il valore contabile delle attivith e passivitd ed i loro valore fiscale che defermineranna import
imponibili o deducibili nei Tuturi periodi. La fiscalith difforita viene ealcolata applicando le uliquide di imposicione stabilite dalle
disposizioni di legge in vigore alle differenze temporance tassabili, ed alle differencze lemporanee deducibili per coi esiste la probabilita di
un elfellive recupero.

) Criteri di camcellacione

I crediti ed i debiti per imposte comrenti sono eliminati dallo stato patrimoniale solo successivamente al recupern del credito d'imposta ed al
versamentn di quanto doveto alle autoritd fiscali. [ crediti ed 1+ debin per imposte differite 2ono eliminati dalle stato patrimoniale al
rmomento in cui ke differenze temporanes che [ hanno generali 50 riverseranno nell’esercizio.

dl  Criteri di ritevazione delle componenti ecomamicie

Cualora le attivith ¢ passivita fiscali differite si riferiscano a componenti che hanno intercssato 1l conto economica, la contropartita &
rappresentats dalle imposte sul reddito. Le imposte sul reddiio, calenlate nel rispetto delle legislacioni Gscali nazionali. sono contabilizzate
coine ¢osio in base al eriterio defla competenza economiciy, coerentemente con le modalitd di rilevazione in bilanceo dei cost e ricavi che be
hanmo generate, Fsse rappresentano pertanto il saldo della fiscalitd corrente ¢ differita relativa al reddit dell*esercizio.

I

in



Debiti e alire passivitd

al  Criters di sserisione

La prma iserizione ¢ cffciuata sulla base del Tair value nomalmente pari all’ ammwmtare mcassato o al valore di cmissione aumentatn
degli eventuali costi/provents aggimtivi dircttamente attribuibili alla smaola operazione di provvisia o di emissione ¢ non rimborsafi alla
confroparie creditrice.

by Criteri df classificazione

1 debiti mehudonn Fesposizione verso i promotori financdan ¢ gli enti finanziari. La voce “Alire passivita™ include i debiti verso Perario per
ritenute ¢ oneri fiscali, § debiti verso gl enti previdenziali e assislenaali, 1 debiti verso i dipendenti e collaborator della socictd o i debit
verso formiton diversi dai promotori (inenedar,

cb Criters df valulazione

Depo la rilevazione iniziale, lo suddette passivitd vengono valutate al costo ammorticeato col metodo del tasso di interesse effettive, ad
cecezione delle passivita a breve termine che rimangone iscritle per il valore nominale in guanio "effetto dell atualizzazione risulta
trascurabile.

) Ceitert o cancelfazione

Le passivild finanearie sono cancellate dal bilancio quandn nspltane scadute o estinte. Una passiviti finanziaria & cstinta quando viene
regolato il debite pagando il creditore per cassa o ramite alire attivid finanziaric, beni o serviel o & lepalmente syineolato dalla
responsability primaria per la passivith

Trattamento di fine rapporto del personale

Secomdd la normaliva crvibistica italiana, il trattamento di fine rapporto viene riflesso in conlubilit secondo yna metodologia di caleolo
basata sull"indennith maturata da ciascun dipendente alla data dii bilancio, nell ipofesi che tutti § dipendent risohvane il contratio di lvoro
alla data di chiusura dell’esercizio. Per coniro, il principio indicato nello TAS 19 prevede che Is socict effetiui unaliuwalizzsione statistica
depli importi da aceantonare al TFR.

Il Trattamento di fine rapporto del personale & stwin determinato sulla base delle vigenti disposizioni legislative e contratiuali che regolann
il rapporto di lavero dei singoli dipendenti. La societd ha rilenuto di non procedere alla valutavione attusriale da pare di un perito esterno,
stante fa scarsa significativita dell rmporto sentto a bilancio, la modesta ansiamita dedla societd ¢ il contenuto numero di dipendenti

Capitale sociale ¢ riserve di palrimonio netto
I valor relativi alle vool capitale sociale e nserve di paimimonio netto sene iseritti al lora valore nominale.

Conversione defle poste espresse in valuta estera

l.e operazioni cspresse in valula estera sono convertite in curo utilizeando i) wsso di cambio alla data della ransasione. Alla data di
chiusura dell’esercizio non risultano it in bilancio debitt o credili in valuta

Ricavl
[ ricavi sono valutali al fair value del corrispeitivo ricevuto o spertante ¢ sono rilevali in contabilis quando sono soddisfatte lutte le
seguent condizioni:

= Pammontare ded ricavi pud essere attendibilmente valutaleo;

= ¢ probabile che @ benefici economic derivanti dall’ operazione afMuirannoe alla socicti;

- In stadia di completamento dell’ operazione alla data di riferiimento del bilanciv poé essere atendibilnente misurato;

- 1 costi sestenuti per Koperazione € i costi da suslenere per completarla possono essere atendibilmente calcolati.

I ricavi iscritti a fronte della prestwrione di servizi sono rilevati coerentemenls alla fuse di completamento dell operazione.

(ot

I costi sono iscritt contabilmente nel momento in cui sono sostenull. Exsi rappresentano import mosetar o equivalenti comisposti o i fair
value ivalon equi) di altri corrispetiivi pagali per acquistare un’attivit, allo stesso momento dell acquisto o, ove applicabile, I'importo
attribuito a tabe atlivita al momento della rilevazione iniziale secondo quanto previsto dalle disposizioni specifiche desli IFRS,

A3 INFORMATIVA SUI TRASFERIMENTI TRA PORTAFOGLL M ATTIVITA' FINANZIARIE

La Societd non ha effelluatn, né nell‘cscrcizio in corso né in guello precedente, riclassifiche di portafoglin delle attivitd finanziaric da
categoric valutate al fair value verso categorie valutate al costo ammortizzato con riguarda alle possibilitd introdotte dal regolamento CF n
[ 004720013 della Commissione Europea,

3



AAINFORMATIVA SUL FATR VALUE

Iaformative of nefere gualifative

LIFRS 13 — “Fair Value Messurement™ definisce il fair value come il corrispetiivo al quale un’attivita pud essere scambiala, o uma
passivitd estinta, ra parti consapevoli ¢ disponibili, in un”operazione fra tera.

Tale valore si confipura quindi come un c.d. “exit price” che nflctie le carattenistiche propne dell®amiviid o della passivith oggetio di
valutazione che sarchbero considerate da wn operatore tereo di mercato {c.d. market participant view), La valutazione al fair value $i
rifensce ad una mswione ordinaria eseguita o cseguibile tra i partccipanti al mercato, dove, per mercalo i mbende!

* il mercate principate, cioé il mercalo con il maggior volume ¢ livello di transazioni per ["athivits o la passivita m questione al quale 1a
Socictid ha accesso;

= o, in assenza di un mercato principale. il mercato pin vaniasgioso, cioé quello nel gquale & possibile oftencre il prezzo pii alio per la
vendita di un’attivith o il prezzo di acquisto pin basso per una passvitd, tenendn m consideradone anche i costi di transazione ¢ 1 cost di
1 principi contahili intermesionali TAS/IFRS hanno introdotto una classificazione dei metodi uhlizzat per la determinzceione del fair value,
al fine di garantire un’infonmativa pii completa sul livello di dscreronahia della valulaeone dezli strumenti finanziar iscrifh a bilancio,
La gerarchia del fair value & definita in base ai datt di inpul (con riferimento alla loro origine, tipologia ¢ qualita) ofilizzati nei modelli di
determinazione del fair valee e non in base o modelli valutativi stessi in tale oftica vicne data massima priorita agli imput di livello 1.

Fuir vahe determingtn sulla hase di inpur df ivello {

11 fair value & delerminate in base ad input osservabili, ossia prezzi quotati in mereati attrvi per o strumento finaneiario, ai quali Ientitd
pud accedere alla data di valutazione dello strumento, 1 esistenza di quotedoni in un mercalo aliive costituisee 1a migliore evidenza del
fair value ¢ pertanio tali quotieioni rappresentane gli mpul da wilizzare in via prioritaria nel processo valutative

Fuir vide defernsinato sulla hase 8 input i fivalfo 2

Cualora non 5i msconiring prezan rilevabili su mercals attivi, i Gair value & determinato mediante Iutilizzo di prezsd nileval su mercali non
altivi oppure ramite modelli valutativi che adottano input di mercato. La valutazione viene effelluala altraverso Putilizzo di parametri che
siano osservabili, dircttamente o indirettamente, quali ad esempio, preed quotali su mercati attivi per attivity o passivith similari, parametri
osscrvabili quali fasst di interesse o curve di rendimento, volatilith implicite, rischio di pagamento anticipato, tassi di defoull e fattori di
illigquidita.

Fair value determinate sulla base Jf fnput i Tvello 3

| valutaeione viene determinata attraverso Fimpicgo di input significativi non desumihili dal mercato che pertanto comportano Padozione
di stite ed assunzioni intemne,

Alla data di chivsura dell'csereizio le uniche arivita finanzisre delenule dalla SIM erano quelle dispenibili per Ia vendita rappresentate da
titodi azionan, La lom valrieosdone & stata Tatta sulla base del prezzo di mercato (fair value) comispondente al comispetlivo unitanio,
rilevato alla data di chivsura dell'csercizio, al quale Uattivitd puo essere scambiata fra e parti.

A4 Livelli di falr vafe 2 e 3: tecniche di valutagione ¢ inpot utilizzati

el presente paragrafn vengono fomile mlonmisciond relative alle teeniche di valutazione ¢ agli mput utilizzat ai Gm della determinazione
del Fair value per quanto riguarda le attivitd ¢ passivith oggeto i valutazione al fair value nel biluncio della Societd e quelle per ke quali il
[aie value viene fomito selo ai fina di informativa,

Anivite ¢ Passivitd il cui fiaie vadue viene fornito ai fini dell informadtive integrafive

Crecifi

1.a determinmdone del e valie per | creditl verso banche provede che 1 valore contabile & nienute un'adepeala approssimazione del
fair value , wpete che comporta |a classificazione ned livello 3 della perarchia. La medesima impostazions & seguita per 1 crediti verso
clfenvelm . che di norma sono rappresentali da operacon con scadenza inferiore ai fre mesi,

Diehiri

Tutte le passivitd della Societd hanno una scadenza inferiore ai tre mesi o indeterminata e pertanio il valore contabile di iscrizione pud
essere considerato un sdeguata approssimazione del finir value | aspello che comporta 1a classificazione nel livello 3 della gerarchia.

AA.2 Processi ¢ sensibilith delle valulazioni

Per gli strumenti finanzian oggetto di valutazione al far value e classificali nel livello 3 della gerarchia del fair value, non viene prodottn
analisi di sensitiviti perché le modalith di guantificazione del fair value non permettone di sviluppare ipotesi allemative in merilo agli
input non asservabili utilizzati ai fini della valutazione oppure perché gh effetti derivanti dal cambiamento di tali input noa sono ritenuti
rilevimnii.

A.4.3 Gerarchia del fair value

Con rifcrimento alle altivitd e passivith opgetto di valutazione al fair value su base ricormente, o clessificaxione nel cometio livello di
gerarchia del fair value vicne cffcttuata Facendo niferimento alle rezole e melodologie previste nei regolamenti azicndali. Eventuali
rasferimenti ad un diverso livello di gerarchia sono identificati con periodicitd mensile. Si rileva, a titolo esemplificativiy, come h
trasferimenti possona dervare dalla “scomparsa®™ del mercato attivo di quotazione o dall utilizeo di un diverso metedo di valulazions in
precedenza non applicabile.

AAd4 Altre inflormaziond
Mulla da rilevare



Informativa & watiura quantdiatvae
A4S Gerarchia del fair value

A A Arvind e passivitd valutate of fair valvesy base ricorremte: ripartizione per fivelli di fai value

AbtivitdPassivith misarate al Gaic valoe

Livello 1

Livelln T

Livella 3

Totak

1. Annaa fimanodane defemse per la negoriazione
2. Anivith fimauos e vabulate al Bir valoe

3. Anivith finainess e dispomlal per la veubia

4. Derivati di coperhera

5. Aftivita materiali

6. Allnvild immateriali

51228

51225

Toiale

51228

Sl1xy

|, Passivitd finamziarie detenute pet b nepoeiazione
2. Paseivitd finanziarie vahiste af fhis vale
3, Dherivati o coperturn

Taotale

i

o

b

ﬂi

A A 54 Avving e passiviti non valelate o foir value o valuase af fiair valve s base non ricorrente: ripartizione per (ivelli di fair valie

AntivitdPassivith non nuisurace al L valuwe o

M5

014

mmsarale &l fiir value sie hase non ricormenie

VB

Livello 1

Livello 2

Livello 3

Vi

Livello |

Livello

Livelln 3

1. Autivitd fiase, detcnude s adla senderza

I Credit

X Astivitin marerinbi a scopo di investimenta

4. Artiveth non correuti ¢ o di atlvela m viad
dizmizsione

1390621

23621

1.642. 163

142 163

Totale

2300621

1350621

1642163

1

L6421 63

1. Diehin
2 Tl i circolesne
3 Paesivita nessocinte ad astivitd in via di

S3TA47

53T 44T

49003

49,1013

Lilabe

537447

"

537447

249,103

|

9103




PARTE B - INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE - ATTIVO

Sezione 1 — Cassa e disponibilitd liquide - Voce 10 959
1.1 Compasizione defla voce [0 "Cassa e disponihilita ligide ™
Dreserizione W15 2004

Uassa Coulaine 3] 116

Carta prepagata a1y q

Valori bollati 121 103

Tadale 254 32

Sezione 4 - Attivitd finanziaric disponibili per la vendita — Voce 40 51.225

4.1 Compaogizione defla voce 40 "ditivitg financiarie disponibili per la vendita™

D wWis 04
Livello] | Livella? | Livelln3 | Livellol | Livello2 | Livello3

1. Titoll di debit ol o of | o i

= ritei simattumt

= aftri tilols da debito
2. Tituli dli capitak 51,215
3. Quote di DICH
4, Finanzlamenti

Tuntule, 51225 i | Ll af |

La voce comprende titoli azionarl quotati che la socicta ha decise di acogstare al fine di otlenere una migliore redditvitd della propria

ligguidata

4.2 Awivita finanziarie disponibili per la vendita: composizione per debitorieniiifent!

Deserizione 015 2014
L. Titdi di debido 1 -
2, ‘Tidodi di capitale 51,225 |
<) Al emitenri 51,228 o
3, Qunte di 0LLC.R. 0 o
4. Finunziamenti B I
Totale 51,115 B
Sezione 6 — Crediti — Yoce G0 2.390.621
6.4 Crediti verse le banche
2015 004
Dueseridiome Valore di Fair valae Yalore di Fuir vuloe
hilancia L I 1.2 [ 13 bilancio L1 i L2 | L3
1. Finuncinmenti 1.215,758 L] 1] I Z15TRR 383151 L] 1] J85.151
1.1 Depositi e eonli correut 1215758 1_215.T5R 3%3.151 F85.151
1.2 Crediti per serviad o ]
- pur pestione LU ]
- per consulenzn materia invest i ]
- per abiri servizi W 1]
13 Froofi contro rmine L} o
- ali cus s ttola df Suato 1 1]
- i cui =a altri titedi di debite o o
-4l cud = ritoli di capitale 1] 1]
L4 Aliri Fnansiamenti o L}
2. il di debibo L] L] 1] L LU 1] [ o
2.1 Titoli strasiarsti 1] 1]
2.2 Abiri titoli di debite i} 0
Totale TZI5758 [ [ ] 57ﬁl_nﬁ‘s"1 [ [ 383,151




6.3 Credinl verso clieniela

85 1014
Descririons Vabore di Fair value Valore di Fair value
bifuncie T M T ilancio P (T T
1. Fimanstamenti 993,964 L1 L] 093 54 1. IneR13 ] L} LIM.EL3
1.1 Deepeositd ¢ conti corrent o LU
1.2 Crediti per servia 293 9464 993,961 1I06.R13 1106813
- T pestions 134,857 1341893 230151 X951
- prer oonsulenzn maderia invest, 243487 243 487 136857 450,887
- per alin servizm 015585 G15.585 43375 430,775
1.3 Prooti conire (ermine L} o
- i e s nikedt o Haater 1] [i]
- i cui 50 altri tioli di debuo a ]
= i cui su tivoli di capiale 0 i
14 Aliri inenodnmenti n LU
2, Titodi i delsido 1] i L1} L L] ¥ L1 Iﬁ
21 Toed solturati 1} i}
22 Alwi tieedi i debnra [ i}
Totale T3 [0 [0 EEEDT B ITIF; ] i LT06A13)|

1 erediti verse Banche includono unicamente fe giacenze di conto corrente presso 1 diversi Istituti di Credire. [ crediti versa la clientela si
riferiseono alle commissioni ancora da incassare relative ai mandati di gestione individuale & di consulenza ¢ all'attivit di collocamenta di

puliicee assicurative

Lavoce comprende anche commuissioni di performance per euro 41,743 nicondueibili a mandati di consulensan. La maggior parte dei erediti
verso Ja clientela (olire il 70%) risults meassata alla data di redazione del presente bilancio,

fd Cradity verso proamoiori finanzices

Drescrizlons IES 204
Avconli pravvigionaki 15080 152,14
Todale LR 152,199

Sezione 10 - Attivith materiall — Voce 100 78.583
T Awivieg materiali ad uso_funzlonale! composizione delle antreitg valvtate al cosio
Descrizinne 015 2014

L. Adfivith di proprieta TR.543 A3.612
n) terreni 0 1
b Lalboeaian [ [
) mohili 48717 54 380
dl i|:|||n.m1|.1 eletiranac 2Ty I6.575
2] almi | 556 PR
1. Attivith mcijuisite in leasing fi iprin 1 1
A) temeni 0 1
T} fahhricati I i
&) ansubili 0 1
oy impianti elettromici ¥ i
chal ¥ 1
Totale THAR #0622

L. 7

o



10,5 Arrivitd neateriali ad wso fincionale: variaions anmee

Descriziume Vervemi | Fablricati |

Mobili | Imp.eletir.

M|

Totale |

A_ Fxistenze iniriali larde
Al Ridugrioni di valore fotaks netie
A Ex imirinli neiie

163 42
10304

L6167
14553
16 S5TH

2

175 669
42047
E3.627

B. Aumenti o

0.1 Acquisti

B.2 Spesc per mighiorie capitnlizzat:

B3 Riprese di valore

B Vaniuesoni positive i fair value inputas: 4
A1) patrimamin Tetio
b el coincnatico

B.5 Differenze positive di cambin

0.6 Trasler. da tmmednl dotemuls per tmviest,

B.7 Alre varinrioni

-1

17
17504

11792
11792

L+
&2

.
9

. Dimimzzion L |
C.1 Vendite
.2 Ammaortamesnti
C.5 Renifiche di valore & detesios. imputati a
al p..'|1'ri'rnm1in nettio
by conla cooainico
T4 Variazioni negative di fair voloe immitade o
i) palrnein weila
by comta econamico
.5 Thifferenze negative di cambio
.0 Trasferimenti a:
n} artivita materiali a scope investimento
by anttivicd m via di diamigsione
i 7 Alrre varinrioni

12554

1255

(AR
43
105

[WEE

184

34,735

N B - NN

Ik Hi Timali merte

49.718

7.3

1.5560

78583

LCx | Ridnzioni di valare raeali netie

1313590

30547

14594

1767812

1.2 Ri Tenali lurde

181.314

5759

16155

155,365

E= = I ]

E, Valutazlon: al costn

49,71%

27,500

1550

25241

Sezione 11 - Adtivith immateriali - Yoce 110

24%0

111 Conposizione delin vace {10 Tt inmaseriali®

Descriziomne

M5 =
Aditividd
valofate al
{111

005 -
Adbfiviti
valutate al
fuir valwe
rivalulare

24 -
Arrlvith
valutnte al
eidla

HHd =
Adriviid
valutate al
Tuir vulue o
rivalutaie

 Avviamento

X, Altre attivitd immuoteriuli
2.1 generate imbeTnnmente
1.2 mlira

0
2400

E |

Tolule

1AM

3,968

112 "Astivita immerterioli ™ varfaziont grme

Descriziime

Totale |

A, Fsistenze imirnli

3.0]

B, Awmenti
B Acquiszi
B.2 Ripresa i valooe
B.3 Varinrioni positive di fir valiss
- o palrmn e o
- 8 CONED SCOnamico
Bl Altre vasnieioni

Bl
B0

C. [Mminuzioni

1 Vendite

2 Anmortamenti

7.3 Rettifiche di valoe
- patrimonio nero
- i SO SOOI

CA Varsasioni negative & fair value
= & ki nellce
- @ AL CCTHOTHCD

.5 Abtre variarsom

2278

. Himanenst fnali

La voce 110 "Attivitd immateriali” & composta esclusivamente da software,

[ o]
L.alt-"‘*’ T

\"‘-\-\_



Sezione 12~ Atfivith fiscali e passivita fiscali— Voce 120

{21 Composizione della voce 120 "Anivitd fiscall, correnii ¢ anficipale™

Descricione s 4

A Lmgeosbe correnti
Credise Lics L&3T 2007
Credifi per ritemime sibite o
Erano o/'niemse su mieresst oic 0
Acconto imposte [RAF 0
Credite IRAP da ACE LS o
Credite [RAF 6671 0
Totale A 25878 L7
B. Imposte anticipale

Controparila conto coobdamas Hi30 TIEG2Y

Coalroperisla patromame netn i
Totale B X TIL622
Totale A+ B 68576 TIs

La voce comprende il credito IRAP generato dallcceedenza ACE che la socield ha delerminada in ossequio al 1.1, 912014 ¢ a seguito dei

chiarimenti contenut nella Circolare 21/E del 03/06/2015 emanala dall' Azenzia delle Entrate.

F2.2 Composizions defln voce 70 “Poussivit fiscali: correni e differie"

Descrizione w008 | 2014

A lmiposte correnti 1.587]

Diehiti per [RAF | 587
Ttale A 1587
. Tmposte differite

Canfropartitn conte stonamico

Canslropasida patrimenia netin a2 a
Totale B 642
Tutale A + B [EE| 1.547]

12,3 Varfazioni delle imposte anticipate (in contropartifa del conte ecomomicea)

Deescrivinne

Pl 1B

o4

1. Esistenee inkziali

771622

H11.162

2. Aumenti
21 Inposte anficipate ieyate nell'esereieme
n} relative o precedenti esercizi
b dovute al matansento & crten contabili
c} riprese di valore
d) aliee
2.2 Muove imposte o incrementi di alquote Gecali
2.3 Alirs guaneti

5158

5. 158)

R |

4722

3. Diminnzioni
3.1 hopasde anticipate mmklate nellesercizio
n} ripiri
b} svalutazioni per sopravvennen imecupern
¢} dovate al mutamenlo di criten comtabidi
d) abre
3.2 Bidueioni di aliquete Gzl
3.3 Altre diminuzicni
i) raslormazione m crediti dimposea di oo 1. 21402002
by altre

138,083

13H.082

44,162

43 263

4. Imiporto finale

|

TT2.622

12.6 Varigzieni delle imposte differite (in coniropartita del patrimonio neita)

Dhescrizione

IS

T4

1. Esi inirindi

1

I Auwment
2.1 Impasie difierise nlevate nell 'esarcizio
a} nelative a precedanll esacizi
b} dovute al masamenso i crigeri confabili
c) alue
22 Munve fmposte o incrementi di aliquote fiscali
2.3 Aln asnmenl

642

G642

3. Dimimarioni
3.1 liogwoste diflinte mmullate nell esercono
n} relative a precedenti csercizi
by dovole al metamenio h crten costabil
ch altre
32 Rwdoursoms dr alwpeote focali
3.3 Abre dinsimuzioni

1. Importe fnxle




Le mposte anticipale sulle perdite fiscah pregresse sono state iscritte nell“attivo del hilancio m quanto s ritene che fa socictd sard n grado
di riassorbire Te predette differenze lomporanes in un arco emporale concnuko.
Le principali differenze temporanee che hanpo compontate la rilevazione di imposte differite ¢ mlicipate sono riepilogate nells tabella
seguente unitamente ai relativi effemti Dscali Per ciascune dei componenti softo indicali, ke mmposte anticipate e dilferite sono stale
starriate con unaliquota [RES del 27 5% e IRAP del 5.57%.

= ] ANND 2015 ANND 2014 TNCREMENTI 2005 BRVERSAMENTT I3
Dilferenre lemporanee dedocibili
IHES THAP IRES LRAF IRES IRAF LHES [RAF
Perdita fscal propesse 216500 2.767.907 L1 -502.117
Beettrliches di valoos su croditi 60390 11631 18.75%
Owneri plariennali 2} -| L - o - L1} -
Agevolureme ACE 0 = i = o - i -
Totale differenre temporaee deducbili Iil6.180 B 1LAMLS3H L] 18,759 8-Sy
Riepilopo Mecalita differitm o credite IRES TRAP TRES TRAP TRES TRAP TRES TRAP
Totale differenze temporanes deducibili 236,180 0 2 R0M 538 0 18.759 0 =502 107 U
Ttake creditifimyg 639698 5| TTL622 5158 L] -13RN82 L}
DifTe e bili .AN'NI] oLl ANNO 2014 mcpmm‘l s RIVERSAMENTI X115
IRES TRAL 1RES IHAF IRES TRA IRES IRAF
[vifferenza dn valutnzione AFS L334 0 L 0 2334 0 I o
Tistale differemes unee tassulili 2334 2] 1k i 2334 1] 1] l]'l
Riepilogo fscaliti differiin o debita TRES IRAP IRES TRAF TRES IRAPF IRES TRAPF
Taotale differense temporases deducibili 1334 0] ] L 2334 0 [
Totale fondafimpaste 542 il ] [l 542 [l [ 0|
Sexinne 14 - Altre attiviti — Yoce 140 256,745
Hd ! Composicione defla vace 1a0 "Alre anivig®™
Deserizione 25 204
Accomti o fomatan R3.642 39506
Cauesou attive 4.00d 4440
Credit w/nnmanistrotar THH 0
Credild per servie daversi 18.714 180503
Crediti diversi Tal? 4117
Erane /IVA 844 33.715
Crediti fiscali v/aleri 5,730 a
Hizcomi ativi w7825 W1.36E)
Totale]  256.748]  111ms]

"‘E/M



PARTE B - INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE PASSIVO

Sezione 1 — Debiti - Voee 10 537.447
1.1 Debiri
s 2014
1.1 DERTTE Verse Vierso enli Versu Yerso Versa enti Vierso
Bk i i clieniela banche fimansisri Liemtel
1. Fimmeiamenii L LU} o L1 L LU}
1.1 Prondi comtro fermine
1.2. Fmancinnent
L. Altri dehiti LU} F B L Il 0
Drhiti per comte di credity 2528 LI
Creditoni beni in leasing )
Totale 0 2313 1| il 117 l
Fuir value = fveflo | i ] i o [y )
Falr value - fvello 2 ] ] o bl ] ]
Fair valug - Hvells 7 Ll 2328 [ o I_T70 L]
Totabe Fair valae ] 2323 o 0 1170 il
1.2 Ddehii verso promotort fnanziori
1.2 DEBI'T] ¥ERSO PROMOTORT 215 2014
Farmare/noede di coadito dicesule promatan 4,707 242
Farture/nnde credita dn ricevere promotori 3500412 247001
Tofale 535119 147033
Sezione T - Passivith fiscali - Voce 70 642
Sinimanda alla sezione 12 dell atiivo.
Sewione 9 - Allre passivitd - Yoee 90 T46.259
9 Compesizione deifa voee W e possivig ™
Deescriminne 2015 2014
Dazhiri versse dipendanti ¢ collaboraton 1708 Ll
[dehitt verso lshiuh previdenziali @ assistenziali G2 492 62,102
[achiti verso Anainisiaion 25 L7749
Britenuls Azl o addizionaali 135138 G SR
Ergrio o1V A 35288 ]
[ehiti wFamitan 12E 564 52.387
Uit w'Femmatont Galbure @ nuabe di ncevers 304 T ML AES
[aehiti divers 181 a
Bliggoati passivi L1 4.004
Ronted pasivi & omeri differiti del personabs 75.127 /1,927
Tiale ulire pussivita THET5H 492,742
L maggior parte der debiti & stala estinta nei primi mesi del 201 6.
Sezipne 10 - Trattamento di fine rapporto del personale - Yoce 100 85454
0T ™ Trartaniento of fime rapporte del personale”: variazioni anmue
Descrizione FAILES 014
A Esistenee imizinli ST8Th B 505
B Amneent] 31365 24.007
B.] Accmbvnamenli dell'esercirio 31563 24,047
B2 Alre variarioni in sumcemo i f
. Dimimmsni 3487 23116
C.1 Liguidaeion cifimue 3487 23116
2 Albre variaroni in deminarione i 0
D). Esistense fimali #5451 1576
L



Serione 12— Patrimonio - Voci 120, 130, 140, 150, 160 ¢ 170 1897174

12 ! Composizions delfa voce (20 "Capitale™

Tipolegie M5 | w4 |
1. Capitale L7000 1700
1.1 Asioni ordinarie LTon0o0| 1700
1.2 Alire asivmi £ []

Il capitale socule, interaments versao, & pan a euro 700000, suddiviso in 1700000 aoni nominative da ewro 100 nominali.

124 Composizione dellz voce T30 "Sovegpprezzi dif emissiong”

Tipologie FLIES ai4 |
Riserve - vouos [50 195 487 138
Riserva sovmppreri di emissione 45 48T 23845

La riserva sovrapprezzi di cmissione risulta variata per cffetto della copertura della perdita 2014 di curo 42,977,

123 Altre informazioni

Tipologle k110 B ] 4
Riserve - voge 160 LU rd
Bliserva sotonidacsio cuo il '2
REserve - vore 1 T LidZ LU
Riserva valutazione anivith finanzarie 1,692 a




PARTE C - INFORMAZIONI SUL CONTO ECONOMICO

Serione 1 — Risultate netto dell’atiivitd di negoriazione - Vaoce 10 -1.554
L} Compasizione defla voce 10 "Risultato netto dell aitivie di negoziasione”
£z Uil da i Ferdite dn Risltato
Descririone Flusvalenre ok Mimmval, e netto
L Attivity fimanziarie o o o
1.1 Ttnli di debito
1.2 Titoli di captale  quote di QICR
1.3 Altre sitivicy’
2, Passivita® finunsiurie of 0 o
21 Tieoki di debain
2.2 Dhehiri
23 Alre passavita
3. Attivita' ¢ passivita' finanz.: diff. camibio n o 1,554 -1.354]
A, Derivati financiari L |
- s bkl di dehite & tagsi i elerese
= & titoli di capulale e incici nricnari
- su valide
- alui
5. Derivati s crediti i | o | |
Tatale 0 | o 1.554] -1.554]
Sezione 3 — Utile (Perdita) da cessione o riacquisto - Vove 30 0
I Composizione defla voce 3" Utile (perding) da cossione o riaCqiinn "
L] Y 2014
b Utike Perdita w ile Ferditu R'::m'“
1. Adtivitn finanriarie 1] 1]
L.1 Attivita dispomitili par 1n vendita 0 0 0 103 azsf Bl
1.2 Antivied detewsute Ono a scalensa [ £
1.3 Alere attivied finpnziaric 1 1
Tatale (1) 1] [ ¥ 103 620 EFIT
2. Passivilu' finanxiaric
2.1 Debiti
2.2 Titali im cirgelazione
Totale {2) [ _il‘i [ aj [0 i
Tatule (1 +%) o o af 103 29| -526|
Sezione 5 — Commissioni — Voci 50 ¢ 6 3H52.146
S Compasizione della voce 30 "Comanlssiont attive"”
[Hllqj.i'n 015 2074
1. Megurinziane per conto propric o I
L. Esecurlond di ordini per contn dei client 1 0
3. Collecamentn ¢ s tribuzlome 48] 552 4420124
- ali tztale [} [}
=~ i servizi di terai: 0 il
- westioni di partafopli 0 0
- gestion coblettive 1] o
= prodeati assicurativi 451.552 447 24
- nlui [t ]
A, Gestinmi i portufogli 1567400 1845392
- projpes 2567400 1E45.392
= delepnte A tera L] L]
3. Riceriome ¢ trasmissione di ordini o 0
6. Cunsulenen in materia di fnyestiment 120855 1455045
k Consulenen in materin di struthirea fbamsoris GET.241 138,004}
Gestinne i slstemi mudiilaterali i neporiazione [} i}
O Custodia & wmministruzione il L]
10, Neporiariond di valute [} ]
11 Alin servid lﬂ_ml 211534
Totake 6216.249] 4089298

l.a voce comprende, in particolare, comumissiom di performance per euro $49.074 riconducibili a mandati di eeslione mdividuale e per
euro 535325 relatvi & mandati di consulenza. Le commissiont derivanti dal collocamento delle polivee axsicurative risultano iscritte nella

sotfovoc 3 "Collocamento e distribuzione™.

5i evidenzia per una mighore rappresentasione, che ta Socictd ha operato una riclassifica dei saldi 2014 per eurn 135000 dalla sottovooe
“Alm scrvizi® alla sotfovece “Consolenza in miteria di strotiora fircmana® riferiti 2@ mandat continuativi in materia di Strutiura

finanziaria, stralema mdustriale e operaion connesse.



3.2 Composizione defle voce 60 "Commissiont possive”

Ibettazlio

w15 |

4

1. Negoriaviome per comio propirko
L. Esecurioni di ordini per comin dei chenti
3. Collocmmesyin ¢ dixtribeciomns
= i titondi
- i servi di tervi
- gestion i pustafisefi
- alui
A Gestiome di portafesll
- i
- delegain a lere
5. Ravcolta erdini
& Consulenrs in maters dinvestimenti
7. Custodia ¢ annninksirarione
& Aliri serviz

3E53

125,71

oLk

233420

IMIS;J

Le commissioni derivant dal collncamento di polizze assicurative sono iscritte nella voce 3 "Collocamentn e distribuzione™ in linea con
quelle atfive.

Le commissioni passive derivanti da aftri servizl includono le commissioni dovule per i serviel di consulenza in materia di strattura

[inanziaria.

Sezione & — Interessi - Vool 70 ¢ 80 5,665
6.1 Composizione della vooe 70 "Interessi attivi e proventi assimilali
Titedi di | Pront controf Alire
{* i 14
Vaoci/Forme tecniche prcE e 1018 Ll
1. Attivieh finanwiarie detenule per la negoziazlone LU
2. Antivita finamdarie al falr valee 0
3. Adfivith flnanstarie disponibili per o vendiia 0 1
4. Attiviti financiarie detenute sino alla scadenzn [t 0
5. Crediti ] 1] .86 5862 11586
5.1 Crediti verso hemche 3. Hal] bR 1o 11 5&f
5.2 Crediti verso culi fssnzian g
5.3 Cyediti verso clienteln a
. Alire ailivitd EL] 13
7. Derlvati di copertura 0
Totake " [ 5,507 & 503 11.59%
6.2 Composizione della voce 8 "nteressi passivi e onerl assimilai”
Vocl!Forme tecniche Front ‘fmu e Titndi Ao 2015 4
termine it
L. Debiti verso banche 47 47 17]
3, Debiti verse enti Tnwneiaci ﬁ] i¥
3. Debili verso clicnicla [l
4, Titodi in circoluyione 1y L
5. Pussivitd Rianzkarke & negnrinzione 1l {I[
6. Passivithy finanrinrie ul foir value 1 Ll
7. Altre passivith L& 180 o
8. Derivati di copertura 0 I
Taotule 0 ] o) 217, byl TIR|
Sezinne T — Dividendi ¢ proventi assimilati - Voce 90 13
74 Compoxizione dello voce W) "Tividend e proventi assimifon”
s 2014
D o Proventi i Provent di
Thividdenli guate di Dvidenti o di
DILCR O.LC.R.
1. Adtivieh flnanorarie d per la neguriasione
2, Attivith finanziarie disponibili per 1 vendita 13
3. Attivita Mmanziacie al fale valoe
. Partecipaziont
Tolake 13 o i o




Sezione B — Retfifiche/riprese di valore netle per deferioramento - Voce 1040 ~T5.036

8.3 Compasizione defla sotiovoce WML “Rettyfiche/riprese df valore netie per deterioramento di altre operaciont finanziorie”
La voce st niferisce a rettifiche di valore derivanti principalmenic dallo siralcio di crediti verso clicoti.

Sezione 9 - Spese amminisirative - Yoce 110 3512830
1 Compasizione della voce 110a “Spese per il personale™
Vi Settore 215 2014
1. Personabe dipeadente 1.116.355 958534
a) sabani ¢ stipendi #51.726 TEIRID
) omen sociali 172 584 148516
chindennitd di G apporto o) Ll
d} spese previdenziali 31880 12584
&) acvanlonmenio = irattamento di fine rapponio del pasomabe 31565 2400
F} accamtanamenn Al fondo taltanwo & guiescenza e abbliphi simili:
- i comirihizsicme definita v 0l
- a benefici definit 1 0l
b versamenti ad fomdi di previdees conplementan estermi;
- A coifribuzione defimla 21204 21,728
= n henefici definiti 0
iy alie spese 7504 1.8
1 Altro personale in antiviea® 06124 L
X Ammbndstratori ¢ Sindaci 4251 321962
4. Personale collocate a riposo il
5, Hecuperi ali spesa per dipendenti distaceali presso altre wdende Fil
&, Rimborsl di spesa per dipendenti distucenti presso la societa” fl
Totale|  LoossT] 131845

1l sty deel persomale dipendente include 113000 euro erogati nel corso dell'esercizo al personale a titoli di retribuwrioni variahili

82 Numero medio del dipendenti rgarii per caleoria

Categorta N, ﬂg‘m" fme | Ne. Medin dei dipendent!

Thripenti i 1,54

e 5 LR

lomslambe personile 7 TS

Totule 13 13,59

4.3 Composizione delfa voge 106 “Alire spese amministror e
Dwescrizione S 4

Al pasarvn HIT 652 LET 00
Utenme {spese felefoniche, aoqua, gas, enerem eletrica) L 2T7.92]
Prustieiani amministrative back effice (colsourcing) 171726 151356
Canani pinniaforme - sigicioa mivanative a7 50 RGA
Spese procedura [7AAP 2 controlle inteio 12,740 T
Moleppko alrceeatsre 3.237 2068
Spesz legali & motarili [27.087 EEET:
Consulcies amunimstrative e liscali e sl servizi di ez 553448 00434
Stampati, fviste & cancelleria 12132 12,913
Wi e buslerie HETIT B.ah2
Spese nbbopamenti, barche dai, sofbware e ufficio sinmpa 104215 74,639
Assicurasion 23 458 23470
Farmalitd di legee - upodts - dani - balli 32646 18,335
Pulizia nffici 11,340 4,040
Iva indeuaibile 2211.258 I 353
Altre spes= BRI ] 200954
Tatule 1,507,251 1.421.195

Sezione 10 — Rettifiche/riprese di valore netle se attivitd materiali — Voee 120 34.735

10 Composizione della voce 120 "Rentifiche/riprese di valore nette su attivita materioli®
ANNO 2015 ANNO 2014
“.Iﬂ:lﬂ:'!- - -
Voci/Rettifiche e riprese oi valore Al ||tk Riprese di | Risudtato Ammorts- per L T o
mente | per deterior: ) R menins o valore S
(=] L] {a) (b) {e}

1. di proprietd 34738 [ [ 34735 32.028 [0 [ 32028

- aal s fimzioaale 34.735 0 0 34735 32028 0 o 32008

- prer mvestimenio L 1y 0 [ 0 Ly 0 0

2. scquisite in beasing fieanriaro L o o L] o 0 L L

- ad mso fanzinasle [l 0 0 o [0 o L

- e mveshimendo 0 0 L 0 0 0 0 0

Totaule 34738 [ a 34735 Era | [ [ IZ07E

|{-_

—_—

["‘-\_"‘
ka2
[



Serione 11 - Rettifiche/riprese di valore netic sn attivitd immateriali — Voce 130

2.278

111 Composizione della voce 130 "Remifiche/riprese di valore nette su attivita immeateriali™

ANND-MIS ANMNO 2014
Rettifick Hetiifiche
Mescrizinne Ammoris- Hiprese di | Risoltate | Ammorts- per Riprese di | Hisoltate
meate | BT valore et mento deteriora- valore neile
nente
1. Avviamenin 4 3
2. Altre mttivits mmuateriali T2TH 2278 342 3092
2.1 als proprmcta -
- gcnerate intermasmete . i
= pltre 22T 2278 304 3.2
12 acquisite in beasing, finanziania &| i
Lutale 2.274] | | 2278 3093 3092
Sezione 14— Aliri proventi oneri di gestione - Voee 160 96.231
{41 Composizione delfa vace 160 "4lri proventi e oneri df gestione”
Provesti di peations 2015 2014
Rinddebito cancmi utilizzn sza [E] L2 5067
Arrotoadamenti aglivi 1 11
Ranilioosi spscse 71573 17759
Sopravvenienze arfive & pravenli diversi 25,772 L1.53]
Tatule INE.TE1 62154
Oneri di gestione 2015 w4 |
Arrcdomdamenti passivi 39 s
Arredvemdznentt da curo 4 2
Costi & spese indeducibili 1.371 2.54
Sunziana 2415 344
Soguavvenicnze passive 200 T 193
Totale 12,530 10107
Seziong 17 - Imposte sul reddito dell*esercicio dell*operativith corrente = YVoce 190 15196

174 Compasizions della voce 190 “Tmposie sul reddito dellesercizlo dell operativita corvenis”

Descrizinne 2HE 2014
I, Impase comenti 42.372 alald
2. Vanacioni delle msposte comenti dei precedenti eserciri
3, Riduminne delle imposte comeb dall'csmeeio
Slms. Widvsione mposts correnti es. per crediti [ 21472012
4. Varinzione dells imposte anbicipate 132.424) 38540
5. Wariweione delbe wnpesws dilfiie

Tmprosie di competenea dell'esercizio 178,295 18, 153]

172 Riconciliasions tra oneve fivcale teorice e onere fiscale effediive di Biluncio

IRES IRAF
Dbescriiome
Imponihile Impnsin Impunilile Lo

Risaliate prima delle imposte 357.512 2132208

Aliquats fiscals tearica 27,50% et b 5.57% 118. 764
Dafferenze non deducihilifmom tasabel 144595 AT

Impouilbile fiscale 502117 1212531
Trasformazione ACE in creditn IRAP -15.712
Omere fiscale effettive di bilancio 138082 GHAE
Aliquodn fiscale effettiva 3867 3,19%




PARTE D - ALTRE INFORMAZIONI

SEZIONE 1 - RIFERIMENTI 1 SULLE ATTIVITA' SVOLTE

C. ATTIVITA DI GESTIONE I}
C.f Velore complessivae defle gestioni di pargfogfio

NS i4
Descrizi Gegtioni Gamm Gmtum ﬂumnm
Jropne TECEVIRE W e TIGEVUlE m
dilsza delegn
I Titodi di debino B5HADTTT B4 624 8]
afi cnas Sieald ol Kterter 43811497 14838211
2. Tivedi di capitale 63077 3740349
3 Cunde di DICR 43 TG0 35314622
4. Soumiculy devavan
- derivari finanziari
- derival enaditiz
5. Alre aftivitd I148BAMN3 17708 363
. Passivita
Totabe Fortafopli pestiti 162 697027 0 142383582 o

Le altre amivitd includono principalmente La liquidita dei chenti gestits, 50 segnala che la differenza rispetto al dalo complessivo riportato
nella relazicne sulla gestione & dovula al fate che tale ultimo dato tiene conte del regolamente operazioni a data valuta,

.2 Gesiion) proprie e ricevile in delega: operativitd dell estreizio

Controvalore
Cperazioni | Operazion
Dreserirlone oan e akre Orperazical
colttregirl | ceolroparti | com T S16
4el pruppo

& Lrestivni proprie
Al Acauist nell eserzizio
AT Vendite nellzsercizio

B, Geationi eleevure In delega
B Acgaist nell'esercizio
B 2 Vendite nell esercizia

O3 Clastion) propese] racoolic pelia ¢ mamers dF confrait

Controvalore
Ry 2015 014
Raccolia pell'esercizio A5, 210,363 44 444 9306
Runhors nell esercizin 35659521 17,799,145
Mumero di comrari ER 270

Dy, Activith di collecamento

La socictd presta il servizio accessorio di distribuzione di prodoth assicurativi che ha ad opgotio la distribuzione di prodoit assicurativ
standardizrati con Fobiettivo di omimizzare | prodotti ¢ § sevizi offerti alla propra clientela. La diswribuzione di contratli assicurativi da
parte di SCM SIM ¢ dei relauvi addetti scritt nella sezione E ¢ effetfuata unicamente con riferimento al collocamento di contratti
assicurativi standardizzati. cosl come richiesto dall'art. 41 del Regolamento 52006 dell'lTV ASS.

Mel corso del 200F la societd ha collecato prodoili assicurativi per un valore complessivo di euro 15061709 (ewra 13013 780 nel 2014)

FCONSULENEA IN MATERILA DI:
— investimenti: numers di contratti in essere part a 139,

L. IMPEGNI
Alla data di chivsura dell'esercizio la societd non aveva alcun impegno da scgnalare nella presente serione.

SEZIONE 2 - INFORMASIONI SCHIE SULLE RELATIVE POLITICHE D

2.1 RISCHI M MERCATO

La Socictd non & sogpetia nello specifice a gquesta tipologia di rischi dal punto di vista regolamentare in guanto non abilitata alla
negmarone N conto propric ¢ al collocaments a garanzia Inoltre in considerazone della natura dellamiviid svolia dalla SIM. dalla
tipologia degli investimenti rappresentatl da depositi n conto corrente, da attivith fnmedaria con vila residua a breve tormine promaments
liquidabili ¢ dali"asscoza di qualsiasi forma di indebitamento, 51 riticne che non vi siano sipnificativi nschi di mencatn a o 1= SIM sia
esposia
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2.1.1 RISCHIO D TASS0 DI INTERESSE

INFORMAZIONT DI NATURA QUALITATIVA

1. Aspetti penerali

Fsprime il nschio derivante da vanaoom polenaah den ss i mieresse. La Societa non € espists 8 questo ischio in guanto non presenta
voci di hilancio che possano penerare pendite connesse alla vanamone del tasso di inberesse.

2.1.2 RISCHIO DM PREZFA)

INFURMAZIONT N NATURA (UALITATIVA

1. Aspersi gemarali

La SIM & esposta a questa tipologia di rischio in modo Hmitato in quanto detiene in portafoglio titoli azionari per un importo marginale
rispetto al totale delle attiva. Per tale motivo ¢ tenuto conto che Ia venifica della best excecution viene effetinata dalla banca depositana o
Societa non ha sviluppato modell specifici per Fanalisi del nschio prewao.

TN FOAR A ZNANT TN WATURA (AN TITATIVA
L. Titoli df capitale ¢ O.1.CR,

Partafoglio di negoeiarione Alira
Nulare di hilancia Valore ds bilancis
Livelio | Livedlo 2 | Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livedlo 3
1. Titli i capitule 51,238 [# a o 0 o
RN R A
2.1 di dirirta ftalinnn

- armenizzat aperti

= N ATzt nperti

- chimsi

Titeli di capitale F OLCR,

- riservari

- speculativi
222 di aleri Sqari UE

- Armonizzar

=TGN prosnizent nperri

=~ ninik Armizznm chinsi
2.3 di Breati non LIE

- npesti

- chiusi

Totale 51.225 f ] 1 1 L

213 RISCHIO DI CAMBIO

Esprime il rischio connesso con 1a detenzione o assunzione di posiziond in valuta cstera, compreso oro.

SCM SEM non @ esposta a tale nschio in quantn non ha conti cormenti aceesi i valute diverse dall suro, né posktont in om o su slrmenti
frnanerian denominati inovalute diverse dall’euro.

2.2 RISCHI OPERATIVI

INFORMAZIONT DE NATURA QUALITATIVA

L. Aspenti generali

Per rischio operativo 51 intende la possibilita di incorrene in pendite denvant da insdeguatsco o da disfunedoni d:

- riserse gaane 5 tralla di Tatton nferthili a evenbeali eron, Trodi, vidlazione di regele e procedure interne ¢, in generale, a problemi &
incompetcnza o negligenza da parte del personale della S1IM o dei promaton finanziari;

- sisfemi ¢ tecnologin: si rata di cventi comprendenti problemi relativi ai sistemi informati, ad emmon di programmazione degl
applicativi, ad internezioni della rete informatica o di telecomunicazione:

- provessi - s ratl di eventi connessi a violiioni della sicurezea informatica causate da un carente sistema di controlli interni, a errori di
regelamento delle operdoni, ermort di contabilizaione ¢ documentiione delle iransieiond, erron nel sistemi di misurazione dei rischi
causati da modelli ¢ metodologie non adeguati;

- frtori externi; m tale categoria di eventi sono compresi ulti guegli event che shogpono al controlle della ST, esempd possono essene 1
cambiamenti nel conlesto Nscale, regolamentare, legislative o politico che possono influire negativameente sulla redditivith oppuare atii
criminali o di vandalismo commessi da soggetti csterni alla 516 o infine eventi naturali dannosi,

INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

Il metodo di quantificazione del requisito a fronte dei cosiddetti “Rischi operativi™ utilizzato dalla SIM & quello regolamentare previsto
dalla normativa (Titolo |, Capitolo 10, CHER 575-2013 capo 2 art. 315). La coperlura ¢ caloolata utilisando il melodo base (BIA — Basic
Indicator Approach) € individuando I indicatore rilevante nel margine di intenmediazione.

La metodolozia applicata prevede quindi la quantificazione del capitale interno per i rischi operativi ncila misura del 15% della media delle
ultime tre nlevaon del margine di mlermediaione.

Al 31 dicombre 2015, 1l nschio operativo ¢ pan ad euro 466 456.

e
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2.3 RISCIO DI CREDEI()

INPORMAZIONE M NATURA QUALITATIVA

I. Asperii generali

La vooe m esame esprime 1 rischio di perdita per inadempimento dei debitori La Societi ne & esposta principalmente per via dei propri
depaositi presso alin intermediar, oltre che per esposizione nei confronti dei Promotorn Finanziari per @i anticipi concessi in fasc di inizio
allivitia

La valutarione di eventuali rischi di credito sugh anticip crogati ai promotor fineneian viene cffettuata periodicamente dalla Direzione,
miediante un confronio con 1a capacita dei promoton di generare commissioni; nel caso in cu ln capacita produttiva dei promotori evidens:
rischi di recupero dell’amticipo erogato, la Dirczione valuta eventuali richerioni & concorda un piane di fmboese. In caso di dimissioni. i
promotori sono fenuti al cimborse degh anticipe ottenuti: eventuali andomalie nel rmborso sono monitorate dadla Direzione, in
coordinaments con legali esterni alla SIM, al fine di procedere al relativo recupero.

INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

1. Grandi esposizioni

Ax sensi della vigente disciplina di vigilanea, la societd non presenta situazioni configurahili quali "grandi rischi®,

Il metodo di quantificazione adomato dalla SIM per la determinazione del requisito a fronte del rischio di credito @ quello standardizzato
semplificato, che consente di caleolare la propria esposizione al rischio di credito niferita a differenti classi di clientela facenda riferimento,
in luogo dei rating esterni, a un’unica ponderasions per ciascuna classe.

I.a 510 ha, quindi, classificato le proprie esposizioni creditizie, secondo la natura delle esposizioni stesse, ¢ le ha ponderate, applicando Ic
opporiune percentuali previsie dalla metodologia. Successivamente, Ja SIM ha caleolato la propria esposizione al rischio, applicanda il
requisite regolamentane dell’ 8% alla somma delle esposizioni creditizie ponderate,

24 RISCHTO DI LIOUIDTTA'

INFORMAZIONI DI NATHRA QUALITATIVA

L. Aspetti generali, processi &f gestione ¢ metodf df misarazione def rischio of lquidig

La gestione del rischio di liguidita & improntata sulla base di eriteri di proporricnalita ¢ tiene conto delle specificith nperative della SIM. B
state mlevato quale clemento di rischio la possibilits che 1a SIM nen sia in grado di adempiere alle proprie obbligazioni merenti al
pagamento degli stipendi al personale, delle provvigioni @ Promoton Finanziari ¢ delle fatture ricevute, con specifice rifcrimento azli
impegni di cassa. Tale rischio & valultn con scarsa rilevanza perche le SIM detiene in liguidita il proprio patrimonico,

INFORMAZIONL I NATURA QUANTITATIVA
1. Distribuzione temporale per durata revidug contramuale defle atiivith ¢ passivica finanziarie — Valuia of denominazione: EUVRO

Da oltre Da oltre Tha wltre Dha oltre Daoltre | Daolire | Daolire | Da oltre
Vuek! Scagliond femporali Avista [1gioropa 7| 7giornia | 15piormin | Tmeses | Imesia | Goesio | 1pnmon | 3 anpia
giarni 13 pinmi I mese 3 mesi & msi 1 anno 3 ani S unrj
Attivitd per cassa 12674942 - - 1208407 - - - . -
Al Titoli di Stato
A4 Altre aftivitd 1.267 043 | 208 407
Fassivita per cassa - - - £37,447 = - o =

1.1 Dbty verser:
i fimanziari
1.2 Tiierhe <h debito
A3 Alire passiviti $37447
5i fa presente che non esistono alfivild e pussiviti per cassa con scadenea superions ai 5 anni né di durata indeterminaa.




SEXIONE 3 — INFORMAFIONT SUL PATRIMOMNIC

31 IL PATRIMONIO DELL'TMPRESA

A LT INFORMASIONI M NATURA QUALITATIVA

1l Patrimonio dell’impresa ¢ formato dal Capitale Sociale interamente versato, dalle riserve per sovrapprezd azioni e dal nsulio di
esercizio. La gestione del patrimonio ariendale & finaliata all obieitivo di investimento temporanco della liquidith aziendale e non
all’effettuazione di unattivita di rading operative, Al Consigho di Amministrawione compete la definizione degli strumenti finanzian n
cui investire, dei limiti operativi ¢ dei criteri di valonizzazione dei titodi in portafoglio, lenuto conto della tpologia di servizi di imvestimento
Come stabilite dal regolamento di Banca d'lalie CRE 575-2013 al 93, il capitale minimo richicsto per le SIM che miendono prestare il
servivin di pestione di portafoeli senza detenzione, neanche temporanca, delle disponibilita ligmde e deeli strumenti finanziari della
clientela, & pari a 385 (MK} curo,

La SIM wverifica costanfemente il rispetio dei roquisitt patmmoniali mimimi tichiesti, al fGne di misurare gl effetti di cventi nschiosi
eccezionali, ma potenzialmente verificabili, la SIM essaue analisi di sensibilith rispetto ai principali rischi assunti. Per quanto atbiens le
teeniche di conduione dello stress testing, 1a SIM ha implementato analizi di sensibilith (ovvero, malis lese o verificare impatio di
variwsioni “estverne” di un solo faore di rischio per volta, sulla situazione putrimoniale della SIM) e non analisi di scenario. che tengono
conto di variazioni di pin fatton di rischio contemporancamente. Le prove di stress consentono alla SIM di valutare Uesposizione al nischio
¢ il capitale necessanio a copentura dello stesso, nonche accuratezza dei modelli di valutazione del rischin,

3012 INFORMAZION] DI MATURA QUANTITATIVA
La tabella che segue mosta la composizions del patnmonio netio con evidenea ded singoli importi relativi alle voci che lo compongona

3.1.2.1 Pairimania deil impresa; composiciane

Descriziome zi5 2014
1. Capntade 1.700.000 1.700.000
2. Bovrapprezzi di snvissione 195 482 138459
3. Riserve
- di il ] 0
Al legale i U
L} statutaria Ll
£ nriom proprig { i
iy alus 2
- alere
A, e propess) 13
%, Rirerve da valutasmone I 597 I
Antivind flamzirsle daponiiil pee b vendrg L i
0, Strument di cnpitale o 1
7. Ul (prerdia) o 'escrcizio 182220 42037
Tutule 1079400 405,484

3.2, 2 Rizarve da valutazione delle attivita finanziarie dispomibild per o verdita, composizions

Pl N 014
Antivith Riserva Riserva Riservi Wiservia
pamitivi tivi positiva negativa
1. Titali di debste
2Ttk di capitale 1682 a
3. Quote di CICR
. Finonzinmesnti
Totalke 1.692 [ [0 il

3.1.2.3 Riserve da valutasione delle anivitd finanziarie disponibili per fa vendita: voriaziond anmme

Thtall & Titndi o Crante di Finanzis-

Dk bt deliita capitale OICH mient
1. Esi inriali oy oy ]
1. Variachond positve 0 1642 U ¥
2.1 Inerevicnti da fair valne 1692

2.2 Rigiro a CT i riserve negative i deterior.
1.3 Rigiro n CF di riserve neestive da nealices
2.4 Altre varkernm

3, Dmninurioni ¥ o o g
3.1 Decrementi da fir vahee

3.2 Rigim a CE dh mseyve posative da deierion.

3.3 Rigmir a CE di riserve positive dn realizzn o
3.4 Alre varisziom
. Rimamesre fnali L 1692 o) L |




3.2 1 FONDM FROFRI E 1 COEFFICIENTI DI VIGILANZA
3.2.1 I fondi propri

3111 INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

I fondi propri sono caleolati come somma alizehnca di tna scric di clementi positivi e negativi, la c computabilith viena ammessa, con o
sednza limilazsoni, in relotone alla loro qualith patrimoniale. In dettaglio | fondi propn sono costituiti dai seguenti agaregati:

I} capitale di classe 1 (Tierl), asua volta costituite dal capitale prmano di classe 1 {CET 1} ¢ dal capitale agsiuntive di Classe 1 (AT2);

2) capitale di classe 2 {Tier2).

1. Cupitale primario di classe | (Common Equity Tier | —CET 1
In ottemperanza a quants stabifite dalla CRR i capitale prinvario di classe | & composio dal capitale sociale. riserve di soveappresso
dedote le immobilizzazioni immateriali e il 40% delle auivita fiscali differie.

3212 INFORMAZIONI M NATURA QUANTITATIVA

Bescririone 1015 24
A Capitale pricarme ds classe 1 (Commen Pguity Tier | — CET 1) prioa deld gl de fibtn pradeniali LE39. 74 1,747,555
v e sievnennd df CETT oggene of disposiziom transitone
1, Fitri poudenziali del CETL {+-}
CCETD ul lerde deghi élementi da dedorre ¢ degli effeidl del regine iramsitorin (A +- B) L639.742| 1747558
3. Elewnerty i dbecdurre dal CET1
E. Bl tansiono — hopatio se OFT L {+H<)
F. Totale Capdtale primario di dasse 1 (0 Eaquity Tier | = CET1) (C—D +-E) LA30.T42| 1747555
G, Capitale appiumive di elasse | (Addivenal Teer |~ ATT) al larda degli elemend da dedunre ¢ depl effiu ded regme transtorio
ali cua strvmenie o AT opeeis of disposiziond eensitorie
1. Elementi da decumre dall” AT

L Blegus nsiorio — apatio su AT {+<)

L. Totale Capltale apsliuntive di clesse 1 {Additional Tier | = AT (G - H 5= T} il o

M. Capéetabe di classe 2 {Toer 2 —12) al lowda degli e i dn dedurrs e depli efferti del vepine lranstonio
aif ev sirmewst i T2 ogpgene df diaposision it

M. Elementi da dedurre dal T2

0, Hegime lwamsitars — Impatta su T2 (4}
P, Totale Capitale di elasse 3 (Tier 2 -12) (M - N H- 0] H ]
3. Tatale fondi prope (F+ 1L+ P} 1635742 I.74'7.556|

Mon sono presenti elementt sggiuntivi nella determinazione del capilale di classe 1 né clementi computabili nel capitale di classe 2.

3.2.2 Adepuatesza patrimoniale
3.2.2.1 INFORMAZLONL 1 KATURA QUALITATIVA

[huta la natura dellattivitd esercitata dalla SIM. Mapproceio adottato per valutare 1" adepuatessa dei mesen propri considers e seguenti
attivitd di rischio (CRI 575-2013):

- rigehio di eredito: Pesposizione al rischio di credito ¢ valutata wlilizzando la metodologia “standardizzata semplificata” di cui alla
CRRS75-2013; il requisitn patmimonizle richiesto & pari al 8% del wlale delle attivitd ponderate secondo la metodologia indicata:

- alin rischi; la copertura patrimoniale ¢ pan al 25% del totale dei costi operativi Tissi msultanti da bilancio, che include anche le
commissioni passive nella miswra del 35% del suldo d lancio
L'an. 95 CRR prevede che l'importo complessivo dell'esposizione al rischio sia il pid alto ira la somma degli clementi deflare 92 CRE (ad
eccezione del requisito per il rischio operativo) e limporto dei fondi propri basato sulle spese Nsse zenerali moltiplicato per 12,5, Pertanto
il requisito patrimomiale complessivo @ pari 4 curo 1 060 646,

3211 INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

III.I.'.OL'.ISI 1 PATHIMONIALL L 014
Rioquisito patransouiale per rscha & mercato
Feequiito patrimoniale per rischio di contropane o ds credin 112 826 oR 028

Reqaisito patrimoninle per rischio di npgisstamento della valutasione del creditn
Boyuiaio patrmwmiale per rischin di regolamentn

Bloyuisiio palremomial sggmuntive per rischio di concentraziong

Fequisito patrimoniale: basalo sulls s Gise penerali 10640 646 025574
Feequisitn patrimoninle per rischie operstivo 166,456 677
I.'\l1.ri. meguasil patrimemiali

[Requisini parimontall compbessivi richiesti dalla surmativa prodenzile

Capitale iniziak: FRE.000 85000
ATTIVITA DI RISCHIO E COEFFICLENTE IM VIGILANZA

| Attivita di rischio pond 13.258.078| 11.544 674
2 Capitale privesrio di clasee 1 2 Adtivitd dF rischin pondersie (CET | capital rato) 125T% 15.14%
3.Capitale di classe 1 /AR b el pond, {Tier | capital ratin}

4 Todake fondi progei Aminiti di rischio poadaate ( Total cepaal mtio) 123 15.14%

%



SEZIONE 4 - PROSIETTO ANALITICO DELLA

Destricitne

Tmparia

Tmposts sul

10, Ufile {Perdita) d'esercizio

1ELZT6

Adiire oo pasenti roddiiuali senea rigine 3 conto coomembon

0 Attivith materiaf

30 Adtivita immateriali

40 Flani a benefici defimin

S0 Adtivits mim corrent in via di dismissione

Gl Quote riserve da vahitarione defle parteciparioni valmtate a PN

Altre componenti redidiiuali con rigire a conlo econsmioo
T Copertara dl lnvestimenti esterd
) variazioni di fair valse
) mgira o conbo econumIeg
©) altre variazioni
B0, Differenze di cambio
&) variazioni di valore
b} rigira 0 conin sconomac
) altre varssoni
90, Copertors dei Oussi nanziard
) varixaond di Cair value
b ripine & condo sconomico
&) alive varsacm
1), Attivitn® finanrinrie disponibili per e vendita
Al waranivni i Gair valoe
Lo} v & Gy CoCOCE GO
- reftifiche fa deteriaraments:
- utilafperdste da roalicen
c) alire varazioni
1L Activite' mon cormenti in via di dismissiome
u) variaivai by fair value
Ly riire & conbo economico
] nltre vamiaziom
120, Qusta riserve da valutazione delle parieciparioni valutate s PN
a) variazioni di fair value
b rigirn a conta ecomamico
- etiifiche da detericramento
= wtilifperdile da realizm
i) allee variazioii

133
'I_.*R-i‘

642
642

L6912

130, Totale ulire componenti redadituali

354

2

14692

140, Redditivita’ complessiva (YVoce [HH-1340)

2

153.018|




ONE 5- OFERALION  FARTI CORRELATE

VFORMAZIONI SUTCOMPENS] DEI DIRIGENTI CON RESPONSABILITA' STRATEGICA

Ruolo Compenzo Scadenza
Comsigho di Ammmistrsions 08267 bilancio 3 1/12/2017
Collegio sindacale 3. 763 hilancio 3 1122017

81 precive ol i vorrispettvn o compreide 174 ¢ mom comprende contribiuti previdersioli & rimborss SPESE.

5.2 CREDITI E GARANZIE RILASCIATE A FAVORE DI AMMINISTRATORI E SIN

La socictd vanta un credilo nei confronti degli smministraton per curo 934 relativo ad anticipacioni fatta a loro favore,
Mon esistono garanzie rilasciale a avore di amministratori e sindaci.

5.3 INFORMAZIONI SULLE TRANSAZIONI CON PARTI CORRELATE

Le operacioni con parti correlate, condotie nell*ambito dell’ordinaria gestione ariendale, sono state concluse a normali condizioni di
mercata per quanto riguarda in particolare presa, modalitd ¢ tenmini di pagamento,

Il prospetio sottostante niporla attivitd, passivitd contralii di consulenza ¢ gestione di portafoeli in essere nel 2015 relativi alle parti
correlate identificate dalla Sim con riferimento alle disposizioni contenute TAS 24,

"‘;."Ih"‘ A e Altre partl

T IFirigeniy correlsle
Lhestiome partafigli - Partafopli R&9 809 o 6.93%.382
Conzubeanza in materin di investimento - Pontafigeli 1] I i
Conaulenea peiiciica - Morafieli K o [i}

1 prospella sottostante riporta @ ricavi dell'esercizio 2005 relativi a parti correlate.

Cusliiricuyi “;%":,' E:::. O
Gestiane partafiopli - Conuiussaeal atlive 15.232 Q 51821
Comsalenza in materin di invesmnento - Camnnission abive L i 0
Coelenim generica - Commissioni attive a Q o

GLI INFORMATL

2.1 NUMERQ MEDIO DEI PROMOTORI FINANZIARI
Il numero medio der promoton finangar nel corso del 2015 & pari a 20,5

T2 ALTRO

Informasioni ex arl. 2427 bis c.¢.; informazioni relative al valore cquo "fair value® deli strumenti finanziari

Alla data del 3LA22015 la societd dereneva titoli azionart che sona stati valorizzati al Fair value sulla hase delle quotazioni di bursa alls
datis di chisura defl'esercizio: per ulterion detlagli st nmanda alla sezione 4 della nota integrativa - State patrimoniale - A ftive,

Informaerioni di cui al punto 7 bis dell'art. 2427 ¢ . uhilizzazione ¢ distribuibilit delle voei di patrimonio netis

Riserva di

} i f Posgibilith i Cuotw

PATRIMONIONETTO Jnazns l:n'r:::e.l' AR 4
Capitale sociale 1,700, 0040 - —— -
HRiseva svvrnppreszo di emissione 195,482  R. capitabe ABC 195,402
Riserva arvotondamento cure a L]
Rkserva valulasiome attiviti I imrie 1692 K. cupitale L}
Utile netin 182226 wkili ABC 182226
TOTALE 2,079 400 37T T8
Duoda disponibile non distribuibile —_
Dot disponibile distribuibile ITT.T0R

A= numente dil copliake B = coperiura perdiie U = didriburione ai soc



I segnenti labele completano le informazioni richieste dal suddetto punto 7 bis dellart. 2427 .., ripostando 1 saldi nsubtzmti dai bilnci

deali csercizi precodent nonche Mavvenuta uhvrmnone delle poste di palnmonio netto.

R Ul Utile
PATRIMONIO NETTO Capitale Legile Riserve  [perdite}a  (penfita) TOTALE
—— d'esercize

SIMTUAZIONE AL 3172/2018 1200000 - TER 244 - ~Tel.1R 127144
Destinaione risnlinto d esercizio 2000

Comperiura con risere -Ta1. 1M} Tl L -
Alire operazioni increnti il capitale

Wiserva da valutazione 1675 1678

Versamenti o/capitale o 2 09662
Variazione riserva srotond. enro -1 - 1
Risultato dell"esercizio 2011 SBTI6ES - RTT6EG
SETUAZIONE AL 31722011 1200 - L4270 - -BTT6E6  L3ZOTH
Destinazione risulinio o esercizio 2011

Cayperiura con riscrva BTG RIT6RG 1]
Altre opernzioni inerenti il copitale

Aumcito capitale sociake L33 ANHY 131D

Versomen o/ capilabs 207X VTN
Vuriarione riserva arrotond. curo -LaTS -1L6T8
Risnltato dell'escereizio 2012 6. 159 -l 159
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RELAZIONE SULLA GESTIONE AL 31 DICEMBRE 2015

Slgnori Azionisti,

il hilancio chiuso al 31 dicembre 2015 che sottoponiamo alla vostra approvazione, si chiude con un
risultato positivo di Eure 182,226, contro una perdita di 42.977 Euro dell'esercizio precedente.

La Socleta ha redatto il Bilancio in applicazione del D.Lgs. 28 febbraio 2005 n. 38 e secondo i principi
contabili internazionali  |AS/IFRS, cosi come interpretati dall'lnternational Financial Reporting

Interpretation Committee (IFRIC) ed adottati dalla Unione Buropea.

Scenario Macroeconomico 2015 ¢ Andamento mercati finanziari

Scenario Macroeconomico 2015

Nel corso del 2015, Vetiivitd economica mondiale ha continuato ad espandersi, pur se in misura moderata e
con differenti intensita tra le principali aree. In generale, la dinamica appare pid solida nelle principali
economic avanzate, mentre tra | Paesi Emergenti si conferma una sostanziale e persistente debolezza.

Il Pil degli Stati Uniti, dopo essersi rafforzato nei trimestri centrali dell'anno, ha rallentato il passo nel
guarto trimestre, registrando comunque complessivamente una crescita del 2,4% annuo nel 2015 (stessa
variazione del 2014), grazie alla tenuta dei consumi e al miglioramento dell'occupazione. 1l rialzo a
dicembre del tasso sui Federol Funds da parte della Federol Reserve, motivato dal significativo
miglioramento del mercato del lavoro, segna negli Stati Uniti la fine della politica di tassi di interesse nulli
adottata dal 2008. Contrariamente a quanto temuto da alcuni osservatori, la decisione non ha avuto
ripercussioni sfavorevoli sui mercati finanziari e valutari globali, grazie a un’attenta comunicazione e

all'annuncio che le condizioni monetarie rimarranno comungue accomodanti,
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Anche nel Regro Unito la dinamica dell’attivith economica resta solida con una variazione del Pil pari al
+2,2% nel 2015, trainata dal contribute positive della spesa delle famiglie. Pili contenuto 'andamento
economico del Giappone, che, dopo aver evitato una recessione tecnica, ha chiuso il 2015 con una crescita
dello 0,4% annuo, sorcetto dall'andamento favorevole delle esportazioni, che hanno beneficiato del
deprezzamento dello yen, pur risentendo della fragilita dei consumi privati.

Nelle principali economie emergenti il quadro congiunturale rimane complessivamente debole, frenato da
ostacoli strutturali e squilibri macroeconomici, con andamenti assai differenziati tra i vari Paesi. In Cing, in
particolare, il ritmo di crescita del Pil, pur rimanendo sostenuto (6,9% annuo nel 2015), si sta gradualmente
riducendo da oltre un anne a causa principalmente della debelezza della domanda interna e delle
esportazioni. La Banca Centrale cinese & intervenuta con misure di sostegno all'economia del paese con
robuste iniezioni di liquiditd e una notevole svalutazione dello yuan, Tali manovre hanne peraltro
determinato una forte instabilitd sui mercati finanziari internazionali, i cui effetti sono tuttora in corso.
L'attivitd economica dell’area Euro ha mantenuto un'impostazione positiva nel corso dell'anno 2015,
grazie, in particolare, alla ripresa dei consumi delle famiglie, mentre si & indebolita la spinta delle
esportazioni. La crescita del PIL della zona Euro & stato confermato al + 0,3% nel quarto trimestre 2015 e al
+ 1,5% per 'intero 2015 rispetto al 2014, L'aumento nel gquattro trimestri del 2015 & stato leggermente
superiore a quanto annunciato inizialmente (+ 1,6% contro il + 1,5%). Tra le maggiori economie dell'area
Eurn, la Spagna sta evidenzlando la crescita pid sostenuta (avendo peraltro registrato negli ultimi annl una
pit profonda recessione), mentre risultano pit contenuti i numeri di Francia e Germania. Tuttavia, anche se
& migliorata, ]a crescita degli investimenti continua ad avere un andamento disomogenco. L'accelerazione
della spesa pubblica riflette il riflusso delle politiche d'austerita nel Sud dell’Europa e l'accoglienza dei
profughi in Germania

Anche in Ttalia si sono riscontrati i primi incrementi del Pil, determinando cosi l'uscita dell'economia
italiana dalla recessione, sostenuta, in particolare dagli effetti positivi derivanti dal Quantitative Easing,
dall'abbassamento del prezzo del petrolio (che ha fatto aumentare il potere d'acquisto delle famiglie e la
redditivita delle imprese), dal deprezzamento dell'euro e dall’'orientamentn pit espansivo della politica
fiscale del governo. Pur in presenza di uno scenario di consolidamento della ripresa sia per 'Area Euro sia
per l'ltalia, restano taluni clementi di incertezza legati, in particolare, all’andamento del commercio
internazionale, al rallentamento delle cconomie emergenti, al permanere delle tensioni geopolitiche in
Medio Oriente e Nord Africa, nonché soprattutto a una generale instahilita sui mercati finanziari.

Politiche monetarie internazionali

Mel corse del 2015 l'orientamento delle politiche monetarie nei principali Paesi avanzati ¢ rimasto
ragionevole al fine di sostenere la ripresa economica nei vari Paesi.

Nel mese di dicembre la FED ha stabilito di alzare di 25 punti base l'intervallo obiettivo del tasso sul federal
funds (allo 0,25-0,50%), avviando cosi la fase di normalizzazione della politica monetaria. Tale aumento, il
primo dal 2006, segna la fine della politica monetaria dei tassi nulli che era stata adottata nel dicembre
2008. 1l rialzo dei tassi di riferimento & stato dettato dal miglioramento economice e dal conseguente

incremento dei livelli occupazionali. Il FOMC (Federal Open Market Commitee] ha comungue sottolineato
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che le condizioni monetarie continueranne a favorire il rafforzamento del mercato del lavara ¢ il ritorno
dell'inflazione verso l'obiettivo di medio termine. La FED prefigura infine un praduale aumento dei tassi
ufficiali, che saranno comunque condizionati dagli sviluppi economici e finanziari globali. Tra le altre
principali economie avanzate, & rimasto immutato V'orientamento espansivo della Banca d'Inghilterra e
della Banca del Giappone.

Nell'area Euro, poiché lindebolimento della domanda estera e la discesa dei costi petroliferi stanno
attualmente rallentando il ritorno dellinflazione su livelli in linea con 'obiettivo di stabilith dei prezzi, il
consiglio direttivo della BCE ha deciso, a marzo 2016, di introdurre un nuovo pacchetto di misure,
azzerando il tasso principale di rifinanziamento e riducendo da -0,30% a -0,40% il tasso sui depositi. E'
inoltre stato annunciato anche l'incremento a partire da aprile 2016 degli acquisti mensili dei titoli di Stato,
il cosiddetto Quantitative easing, portato da 60 a 80 miliardi di euro ed esteso anche i bond emessi dalle
aziende private, con l'unico vincolo che abbiano un rating alto a livello di investimento. Infine Draghi ha
annunciato che da giugno 2016 la Bee lancerd guattro nuove Tltro, ciod operazioni di finanziamento a lungo
termine alle banche attraverso aste di liguidita con le quali le banche possono prendere denaro a condizioni
estremamente favorevoli con I'impegno di sostenere il credito. Le nuove aste avranno durata di 4 anni e un
tasso negativo pari al nuove tasso sui depositi cloé -0,40%

Mercati finanziari internazionali

Mel 2015 l'andamento dei mercati azionari pud essere suddiviso in due parti; il primo semestre & stato
caratterizzato da un andamento positive del principali mercati, specialmente per effetto di politiche
monetarie espansive {di natura convenzionale e non), delle attese di miglivramentn dello scenario
macroeconomico internazionale e di un contesto societario positive. Successivamente i mercati hanno
risentito dei timori legati a una possibile uscita della Grecia dall'area Euro (la c.d. "Grexit”] e alle tensioni
geopolitiche internazionali (localizzate in particolare in Medio Oriente). A cid si sono uniti gh allarmi di
rallentamento economico della Cina e degli altri paesi emergenti (con impatto anche sulle quatazioni del
petrolio scese ai minimi dal 2009).

Le performance azionarie presentane, in particolare, un profile differenziato tra le principali economie
avanzate. Nel corso del 2015, gli indici di bursa hanno evidenziato, infatti, una dinamica modesta negli Stati
Uniti (-2,2% la variazione annua del Dow Jones), che ha risentito particolarmente del ribasso dei corsi
petroliferi, mentre sono cresciuti in Giappone (+9,1% la variazione del Nikkei), influenzati positivamente
dalla fase espansiva di politica monetaria avviata dalla Banca Centrale del Giappone, unitamente agli
interventi strutturali del governo per ridare slancio all'economia giapponese. Nell'area Euro la performance
del mercato azionario & risultata complessivamente positiva nel corso del 2015 (+3,8% la variazione annua
del D] Euro Stoxx 50), pur con varie differenze tra gli stati membri.

La Borsa italiana ha evidenziato il miglior risultato tra i principali listini europei, beneficiando in particolare
delle ottime perfomance dei titoli del comparto finanziario che incidono maggiormente nel listino italiano
rispetto agli altri paesi europei: nel corso del 2015 l'indice Fise Mib ha realizzato, infatti, un profitto pari al
12,7% (dopo il +0,2% del 2014), grazie in particolare al buon andamento del settore bancario, che ha

segnato un incrementn annuo del 14,8%.



Le dinamiche degli altri principali mercati sono risultate pili contenute nel corso del 2015: +9,6% il Dax di
Francoforte, +8,5% il Cac 40 di Parigi, mentre I'Ibex di Madrid e il Ftse 100 di Londra hanno chiuso 'anno in
negativo [rispettivamente -7,2% e -4,9%).

La volatilith dei mercati azionari si & accompagnata a un miglioramento degli spread dell’area Euro, che
hanno beneficiato delle condizioni espansive della politica monetaria e, dal rafforzamento del piano di
acquisto di titoli pubblici da parte della BCE. In generale, lo spread tra il Btp a 10 anni ed il corrispondente
Bund tedesco & sceso intorno ai 97 punti alla fine del 2015, circa 40 punt in meno rispetto al valore di
inizio anno, per poi risalire sulla soglia dei 150 punti nei primi mesi del 2016, a causa delle turbolenze
finanziarie internazionali. Sui mercati valutari, & proseguita la dinamica di indebholimento dell’eurn, avviata
dalla meta del 2014: il deprezzamento della moneta unica europea, che a fine anno si é attestata a quota
1,09 rispetto al dallaro (-10% annua), & principalmente attribuibile all'avvio del rialzo dei tassi negli Stat
Uniti a fronte della impostazione ancora molto espansiva della politica monetaria europea.

Per quanto riguarda il mercato delle commoaodities, nel 2015 & proseguito il trend del ribassoe dei prezzi delle
principali materie prime, in particolar modo del petrolio. Con riferimento al metalli preziosi, dopo la
stabilith dell'anno precedente, I'oro ha evidenziato un calo del 10,4% nel 2015, attestandosi a 1.062 dollari

per oncia nel corso dicembre,

Scenario Macroeconomico 2016

Mel corso del 2016 si prevede che la crescita economica proseguira, sehbene su ritmi globalmente blandi,
penalizzati dalle difficoltd dei grandi Paesi emergenti che influenzano negativamente la dinamica del
commercio internazionale e i corsi delle materie prime, scesi ai livelli minimi toceati durante la crisi del
2008-09,

Lincertezza del quadro macroeconomico internazionale ha influito sull'atteggiamento prudenziale della
Federal Reserve; negli Statl Uniti il ciclo congiunturale sembra denotare una crescita moderata, con un
contributo positivo dei servizi e delle costruzioni pit che dal manifatturiero; nel Regno Unito il prodotio
continua a espandersi in linea con le previsioni; in miglioramento il ciclo in Europa, sostenuto ora dalla
domanda interna oltre che dall'export, mentre in Giappone l'andamento dell’attivitd economica appare
ancora discantinuo.  Le prospettive dell’economia globale rimangono condizionate dalle tensioni che
potrebbero derivare da un rallentamento dell’'sconomia mondiale dovuto alla Cina, dall'andamento del
prezzo del petrolio e dal percorso di normalizzazione di politica monetaria negll Stati Uniti.

La debolezza dell’attivitd economica, il concorso del calo dei prezzi dei beni intermedi ed energetici e gli
impatti deflattivi derivant! dalle decisioni cinesi si sono riflessi in una dinamica moderata dell’inflazione
globale. Nei paesi emerpgenti gli andamenti dell'inflazione appaiono pil diversificati: molto elevati in Russia
e in Brasile, anche per effetto della debolerza del cambio, pitt moderati in India e In Cina.

Il persistere di condizioni cicliche disomogenee tra Farea dell’euro da un lato, e Stati Uniti & Regno Unito
dall’altro, comporta un crescente disallineamento delle politiche monetarie, pitt espansiva in Giappone e
nell'area dell’euro mentre vi sono attese di una praduale normalizzazione negli Stati Unit. E' possibile che

la Federal Reserve, se i dati macroeconomici continuerannoe a fornire sepnali incoraggianti, porra in essere
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una progressiva normalizzazione della politica monetaria, con ulteriori rialzi del tasso di riferimento nel
corso dell'anno. Nel principali paesi emergenti, tranne che in Brasile, le banche centrali hanno proseguito
Fallentamenty monetario in atto dallinizio dell'annc. In Cina & atteso I'annuncio di ulteriori politiche
economiche procicliche,

Le dinamiche divergenti delle politiche monectarie di Federal Reserve e Banca Centrale Europea hanno
portato ad una progressiva svalutazione dell'euro sui mercati valutari. Se il ribasso delle quotazioni
petrolifere implica una redistribuzione di crescita dai produttori ai consumatori di petrolio, ed esercita il
suo influsso soprattutto attraverse il calo dei prezzi e laumento del reddito reale delle famiglie, il
movimento del cambiv ridistribuisce crescita dal resto del mondoe all'Eurozona attraverso la sostitizione di
produzione estera con produzione interna. La svalutazione dovrebbe influire positivamente sull'attivita
economica attraverso le variazioni dei prezzi all'importazione e all'esportazione.

Le Banche centrali dei Paesi avanzati sono proiettate a mantenere condizioni di liquiditd accomodanti
tassi di interesse contratti continuando a fornire liquiditd abbondante al sistema economico. La volatilith
sui mercati finanziari e valutarl internazionali & recentemente aumentata in connessione con i timori insit
nel rallentamento dell’economia Cinese.

Quanto all’Europa la combinazione di calo del prezzo del petrolio e deprezzamento del cambio, di politica
monetaria accomodante e della lettura pit flessibile del Patto di Stabilitd, creane una combinazione di
stimoli per una ripresa della crescita nell’area eurc. Il consensus degli analisti ha rivisto le stime di crescita
del PIL all'1,5% nel 2016, Secondo gli indicatori pit recenti, nell'area dell'surc la crescita sarebhe
proseguita in linea con le attese, malgrado il contesto internazionale meno favorevole del previsto, La
ripresa della domanda Interna ha compensato la minor vivacith di quella estera. Lo stimolo derivante dai
consumi delle famiglie & stato in parte compensato dalla diminuzione degli investimenti, in particolare di
quelli in costruzioni, e dall’apporto negativo fornito dalla variazione delle scorte.

Sono tuttavia emersi rischi al ribasso connessi con 'indebolimento del commercio mondiale che deriva da
un pitt brusco rallentamento degli emergenti, con l'atteso restringimento delle condizioni finanziarie in
concomitanza con il primo rialzo dei tassi Fed. Lo scenario geopolitico rimane assai incerto e potrehhe
continuare a pesare sulle decisionl di spesa in particolare delle imprese. Non va trascurato il rischio
consultazione Brexit in UK e l'incertezza politica in Spagna post elezione e in Irlanda (aprile 2016), al voto
per la prima volta dopo la conclusione di un programma di aggiustamento europeo.

La redditiva delle imprese dovrebbe migliorare con contratti tassi di interesse, con il risparmio di costo
associato al bassa prezzo del greggio e, per le imprese esportatrici, con il deprezzamento del cambio. Con il
consolidarsi della ripresa, gli investimenti dovrebbero accelerare e crescere pii dei consumi delle famiglie,
compensando il probabile rallentamento dell'export nel prossimao biennio,

11 livello dell'inflazione permane a livelli contratt ed & proiettato a restare ancora basso nel medio periodo
coerentemente con una risalita oltre '1% nel 2016. Il Consiglio direttivo della Banca centrale europea ha
confermato lintenzione di proseguire nell'espansione monetaria fino a guando non si verifichi un
aggiustamento duraturo dell'inflazione nell'area coerente con Vohicttivo di stabilitd dei prezzi e ribadito

l'impegno a contrastare I'eventuale emergere di tensioni con tutt gli strumenti a sua disposizione. |1



programma di acquisto di titoli della BCE ha determinato condizioni finanziarie accomodanti che hanno
continuato a fornire sostegno alla ripresa economica.

Pur permanendo criticitd i premi per il rischio sui titoli pubblici dell'area sono al momento stabili, grazie al
ventaglio di stbrumenti a disposizione dell’Eurosistema, ai progressi compiuti nella governance europea e
alle riforme intraprese nei singoli paesi.

Il deprezzamento del cambio e il miglioramento della domanda mondiale contribuisce a spingere 'export.
Anche le importazioni sono attese accelerare data la crescita pil sostenuta della domanda interna e
I'elevato contenuto all'import delle esportazioni.

Mercati azionari 2016, La volatilitd sui mercati azionari internazionali & recentemente incrementata in
connessione con i timori relativi al rallentamento dell’'economia cinese. Diffuse svalutazioni si sono
osservate negli indici azionari e delle asset class rischlose.

Le valutaziomi azionarie appaiono ora pit interessanti cosi come le prospettive di medio termine,
supportate da un'economia statunitense in miglioramento e dal mantenimento della liquidita erogata dalle
politiche monetarie espansive da parte delle princlpall banche centrali. Elementi di rischio sono
rappresentati dal rallentamento glohale, dalla fragilita dell’area euro e da rinnovate tensioni geopolitiche,
Monostante la debole congiuntura economica i mercati azionari delle economie avanzate dovrebbero
delineare un andamento favorevole in Europa e in Glappone. Gl Stali Uniti stanno moestrando trend di
crescita degli utli meno sostenuto. L'azionario emergente, interessanti dal punto di vista valutativo, sono
subordinati a una stabilizzazione del quadre macroeconomico e nel complesso denotano segnali di
flessione per la debolezza dei fondamentali economici, per il rallentamento della crescita e per il
prosepuimento della normalizearione della politica monetaria statunitense. In ottica settoriale sono stati
premianti i settori tecnologici e dei consumi mentre si & osservala una minore lorza relativa dei titoli
energetici ¢ dei materiali di base. Migliore & stata la performance dei titoli "small cap” rispetto alle "large
cap”, di quelli “growth” rispetto a quelli “valug”,

Mercati obbligazionari 2016, 1 tassi obbligazionari rimangono a livelli molto bassi ma sono a rischio di
risalita se, come appare probabile, la Federal Reserve muovers ancora verso l'alto § tassi a breve termine
nel corso del 2016, Le dehali prospettive di crescita e aspettative di inflazione nonché abbondante
liguiditd fornita dalle banche centrali e la ricerca di investimenti sicuri, in un contesto di accresciuta
incertezza, hanno prolungato la permanenza dei tassi d'interesse su livelli contratti.

Un forte calo hanno contraddistinto le obbligazioni dei paesi emergenti in valuta locale, particolarmente
acute sono stati le reazioni per i paesi esportatori di materie prime. L'asset class del debito emergente in
USD ha dato prova di tenuta anche quando i timori per la crescita dei mercati emergenti si sono
intensificati. | differenziali fra i rendimenti delle obbligazioni emesse dalle societd non finanziarie e i
corrispondenti titoli di Stato si sono mantenuti su livelli storicamente contratti sia nel segmento dei tteoli
con elevato merito di credito sia, in misura pit pronunciata, in quello dei titoli pia rischiosi. La valutazione
del profilo creditizio delle societd HY, con differenziali di rendimento in espansiong, sono supportate da
condizioni di liquidith favorevoli e da fondamentali solidi ma con rischi crescenti soprattutto negli USA nel

settore energetico.

6

e



Mercati valutari 2016. [ rischi per lo scenario globale derivanti dal rallentamento dell'economia cinese
hanno indotte la Fed a mantenere un approccio prudenziale. Questo non dovrebbe modificare lo scenario di
fondo dei mercati valutari, per cui il cambio euro/dollaro potrebbe subire un'ulteriore spinta al ribasso
nella prima parte del 2016, sebbene i ritmi di discesa appaiano pii limitati. Non cambia il gap temporale tra
l'azione della Fed e delle altre principali banche centrali con un crescente disallineamento delle politiche
monetarie, piu espansiva in Giappone e nell'area dell’euro mentre vi sono attese di una graduale
naormalizzazione negli Stati Uniti.

Discreti fondamentali economici continuano a contraddistinguere I'economia elvetica, il Franco svizzero, a
seguito dell'inatteso intervento della BNS ha mostrato un trend di svalutazione nei confronti delle principali
valute non tale da compensare 'importante dapprezzamento avvenuto nel 2015. La sterlina inglese procede
a fasi alterne, potrebbero pesare negativamente sulla divisa una tempistica meno restrittiva di incremento
dei tassi, una correlazione negativa nei confronti della volatilita presente nei mercati finanziari, un
rallentamento dei flussi di investimento e un anticipo del dibattito Brexit. Rinnovate dichiarazioni di
impulsi di politica monetaria espansiva proiettano a indeholire ulteriormente lo Yen. Diffusi deprezzamenti,
e in modo lieve recentemente il Renmimbi cinese, hanno contraddistinto le valute dei paesi emergenti con
fondamentali pit) deboli.

Mercati materie prime 2016, Sul fronte delle commodity sono attesi pet [ primi mesi del 2016 mercati
laterali caratterizzati da un'elevata volatilit3, Basse quotazioni del petrolio e la complessiva fragilita della
domanda mondiale giustificano la previsione di una persistente debolezza anche nei prezzi dei principali
metalll ad vso industriale, Successivamente, nel corso dell’anno i fondamentali di domanda e offerta
dovrebbero diventare pili tesi, soprattutto per alcuni metalli, alimentando quindi un moderato recupero
delle quotazioni. Le apprensioni per la crescita della Cina hanno inolre contribuito al ribasso. Le pressioni
al ribasso sul comparto non sono ancora esaurite, guidate da timori di eccosso di offerta, forea del dollaro
americano, delusioni per alcuni impartanti dati macroeconomici, seppur in molti casi giustificate da fattori
transitori e sentiment di mercato negativo sul comparto.

Per il petrolio si conferma uno scenario di perdurante eccesso di offerta, dati i livelli di produzione
storicamente elevati mantenuti da OPEC, Stati Uniti, Russia e I'atteso ritorno del greggio iraniano sui
mercati internazionali. Anche nei prossimi mesi, i prezzi di Brent ¢ WTI resteranno volatili e saranno
ampiamente influenzati dai dati dell'offerta e da quelli inerenti 'accumulo delle scorte. Molti operatori
ipotizzano un prezzo medio del Brent di 55-60 dollari per fine 2016. Anche per i metalli industriali &
previsto un recupero.

I' preziosi, puidati dall'oro, hanno confermato la bassa correlazione con le altre materie prime
prohabilmente spinta dalla forte domanda di beni rifugio. Nel comparto gli operatori mantengono una
visione negativa sull'oro. E' ipotizzabile una migliore forza relativa di platino, palladio e argento per I'attesa
di un recupero della domanda industriale. | principali rischi al ribasso per il comparto sono un prolungato
rafforzamento del dollaro e un'offerta pit abbondante delle attese sia dalla produzione mineraria che da

riciclapgio.



L'Ttalia

Dopo tre anni di recessione, il 2015 vede concretamente profilarsi una ripresa, seppur timida,
dell'economia italiana con un aumento del Pil dello 0,8%.

La ripresa dovrebbe rafforzarsi sia nel 2016, anche grazie a un deterioramento del saldo strutturale di
hilancio, sia nel 2017. Le prospettive positive della crescita sono sostenute da un aumento della fiducia,
dalle migliori prospettive del mercato del lavoro, dai bassi prezzi del petrolic e dell’energia e da un
graduale allentamento delle condizioni di finanziamento, tutti fattori che si prevede continuino a favorire la
crescita a hreve-medic termine. La ripresa & tuttavia pin flacca che nella zona euro nel complesso ed &
esposta a rischi di revisione al ribasso, in particolare al rallentamento della crescita dei mercali emergenti e
al persistere di un'inflazione bassa.

La crescita & destinata sempre di piti ad autosestenersi. Nel primo semestre dell’anno l'attiviti economica &
stata sostenuta dalle esportazioni, che perd hanne poi subito un calo nel terzo trimestre con
I'indebolimento della domanda esterna. | rischi di un ulteriore rallentamento della domanda mondiale,
soprattutto con l'ulteriore indebolimento delle economie dei mercati emergenti, imiterebbero il sostepno
offerto dalle esportazioni all'attiviti economica. Nel corso del 2015 & tuttavia andato pradualmente
aumentande anche il contributo dei consumi privati, grazie al perdurare di una situazione di creazione di
posti di lavero e basso livello d'inflazione, con conseguente aumento del reddito reale disponibile
nonostante il mantenimento della moderazione salariale. Per il futuro la crescita & destinata ad essere
trainata sempre piti dalla domanda interna, anche grazie alla ripresa degli investimenti, ora che cominciano
a scemare alcuni del fattori che li hanno frenati negli ultimi anni (debolezza della domanda privata,
frammentazione finanziaria e incertezza circa le prospettive future).

Le condizioni di finanziamento per il settore privato hanno iniziato ad allentarsi. L'indagine sull’accesso al
finanziamenti delle imprese (SAFE) condotta dalla Banca centrale europea per il periodo aprile-settembre
2015 indica un miglioramento dell'accesso ai finanziamenti per le piccole e medie imprese in ltalia.
Analogamente, l'indagine sul credito bancario condotta dalla Banca d'Italia per Multimo trimestre 2015 ha
evidenziato la prosecuzione dell'allentamento dei criteri di offerta dei prestiti a imprese ¢ famiglie e
un'espansione della domanda di prestiti da parte di entrambi guesti settori. Da giugno il volume dei prestiti
concessi alle famiglie & in espansione, seppur modesta, mentre nel corso del 2015 si & assistito a un
rallentamento costante della contrazione del credito alle societd non finanziarie. La Banca d'ltalia prevede
che il credito alle societd non finanziarie cominei a espandersi nel primo semestre 2016 a fronte del
rafforzarsi della ripresa economica e del mantenimento di una politica monetaria accomodante.

Tuttavia, la mole dei prestiti deteriorati frena il credito e, quindi, la crescita economica del Paese. Questo
rende essenziali interventi di sistema per alleggerire i bilanci degli istituti da tale fardello e, di conseguenza,
favorire la ripartenza del credito e sostenere il recupero dell'economia italiana.

L'evoluzione dei prezzi & rimasta contenuta, soprattutto grazie a fattori esterni. Nel corso del 2015
l'inflazione, in diminuzione graduale da meta 2012, si & sostanzialmente stahilizzata attorno alle 0,1% . Si

prospetta quindi un'inflazione ancora molto bassa nel 2016, a fronte di pressioni salariali sempre limitate e



di prezzi dell'energia in diminuzione. La recente evoluzione dei prezzi non dovrebbe comportare un rischio
immediato di deflazione, soprattutto alla luce delle misure adottate dalla Banca centrale

La situazione del mercato del lavoro, nonostante la lentezza della ripresa economica, & in miglioramento da
metd 2014, Dopao il forte aumento della disponibilita di forza lavoro registrato nel 2012 a seguito della
riforma delle pensioni, la partecipazione al mercato del lavoro & aumentata, seppur a ritmo blando.
L'occupazione ha cominciato ad aumentare, sia in termini di "teste” sia per ore lavorate, a metd 2014,
sebbene 'economia fosse ancora in contrazione. 1] ritmo della ripresa si é intensificato nel corso del 2015,
anche grazie all'esonero triennale dal versamento dei contributi sociali per le nuove assunzioni a tempo
indeterminato effettuate nel 2015 (la "decontribuzione”), L'aumento dell'accupazione si & accompagnato a
una sostanziale stabilitd della forza lavero, con consepuente calo del tasso di disoccupazione, che a
dicembre 2015 era all'11,4% (rispetto al massimo del 13,1% toccato nel dopocrisi a novembre 20147, In
base alle proiezioni l'occupazione dovrebbe continuare a aumentare via via che accelerera la ripresa
economica, vislo anche che la decontribuzione & confermata, seppur solo parzialmente (40%).

Quanto all'andamento delle finanze pubbliche, nel 2015 il Pil ai prezzi di mercato & stato pari a 1.636.372
milioni di euro correnti, con un aumento dell'l,5% rispetto all'anno precedente. In volume il Pil &
aumentato dello 0,8%, registrando, come detto, una crescita dopo tre anni consecutivi di flessioni.

Dal lato della domanda interna nel 2015 si registranag, in termini di volume, variazioni positive nei consumi
finali nazionali (0,5%) e negli investimenti fissi lordi (0,8%). Per quel che riguarda i flussi con l'estero, le
esportazioni di beni e servizi sono aumentate del 4,3% e le importazioni del 6,0%.

La domanda interna ha contribuite positivamente alla crescita del Fil per 0,5 punti percentuali (1,0 al lordo
della variazione delle scorte) mentre la domanda estera netta ha fornito un apporto negative per 0,3 punti.
A livello settoriale, il valore aggiunto ha registrato aumenti in volume nell'agricoltura, silvicoltura e pesca
(3.8%), nell'industria in senso stretto (1,3%) e nelle attlvita dei servizi {0,4%). Le costruzioni hanno invece
registrato un calo dello 0,7%.

Il disavanzo, misurato in rapporto al Pil, & stato pari al -2,6%, a fronte del -3,0% del 2014, mentre 'avanzo
primario (indebitamento netto meno la spesa per interessi) misurato in rapporto al Pil & stato pari all'l,5%
{1.6% nel 2014).

Sul versante delle entrate, le migliorate prospettive economiche implicano un’evoluzione positiva del
gettito delle imposte sul reddito sia delle persone fisiche sia delle societa. La riduzione del cuneo fiscale sul
lavoro dovrebbe aver tuttavia influito sul gettito dell'imposta regionale sulle attivita produttive [IRAF) e dei

contribut sociali.

Altivitid svolta e situazione della societa

SCM 5IM ha conseguito, nell'esercizio 2015, per la prima volta nella sua storia, un risultato economico al
netto delle imposte positivo che rappresenta un vero punto di svolta, propedeutico al consolidamento alla

struttura aziendale e all'avvio dei nuovi programmi societari,



Agli inizi del 2015 la Societ ha proseguito nell'ultimazione della riorganizzazione della struttura aziendale
che & stata adeguala alle cresciute dimensioni che ha progressivamente assunto la Societa conseguendo
anche un assetto pit efficiente sulla base delle raccomandazioni dell’'organo di vigilanza,

In tal modo la Socicth ha assunto la decisione di ripresentare a Banca d'ltalia I'antorizzazione al servizio di
collocamento di cui alla lett c.his) dell'articolo 1 del TUF comma 5, senza detenzione, anche temporanes,
delle disponihilita liquide e degli strumenti finanziari della clientela e senza assunzione di rischi da parte
della sacieth. Tale istanza era stata gia presentata nel corso del 2013, ma poi ritirata nel mese di marzo
2014 a seguito dell'emanazione del Regolamento UE n. 575/2013 (CRR) che imponeva dei requisiti di
dotazione patrimoniale dei quali al tempo la Societh non era dotata.

L'istanza di autorizzazione al servizio di collocamento si inguadra nell'ambito del modello di business
adottato dalla Societ al fine di prestare un servizio ancillare al servizio di consulenza offrendo ai clienti la
possibilita di sottoscrivere direttamente presso la SIM determinati strumenti finanziari ovvero quote di
OICR armonizzati, senza alcun onere aggiuntivo per il cliente medesima.

Per quanto concerne I'andamento della gestione, si rileva che nel corso del 2015 le performance dei
portafogli in gestione riflettono andamento in salita dei mercati e rimangono in linea col benchmark.

Nel corso del 2015 il Comitato Investimenti ha adottato politiche di investimenti in linea con le
performance dei mercati, alla fne del 2015 con riferimento a:

[i] mercato azionario, il limite massimo dell’azionario & stato aumentato dal 65% al 75%, sull'assunto
che il mercato azionario rimane comungue sempre pitl attraente di guello obbligazionario e su un
sentimento di grande positivicd nei confronti dell’ America;

(i) mercato obbligazionario, il limite & rimasto stabile rispetto ai mesi precedenti del 2015 in
considerazione di un sentimento piuttosto negativo nei confronti della Germania e mederatamente positivo
nei confronti dell’America;

[iii] valute estere, i limiti sono rimasti invariati rispetto ai mesi precedenti del 2015, moderatamente
positivi nei confronti delle materie prime, moderatamente negativi nei confronti del dellare e neutrali nei

confronti delle valute emergenti.

La Societd nel corso del 2015, sempre nell'ottica di crescita e di incentivazione dei progetti di sviluppo che
intende sviluppare, ha deciso, analizzando e comparandone i rischi e i vantaggi, di avviare il processo di
livello nazionale sia internazionale, con effetti benefici nel rapporti con clienti, fornitori e lnanziatori,
nonché eventualmente di fidelizzare dipendenti e management attraverso piani di incentivazione. Inoltre la
possibilita di accedere al mercato di capitali consentirebbe di finanziare pit facilmente i piani di sviluppo

della societa facilitando I'aggregazione con altre strutture operanti sul mercato.

L'AIM da un lato garantisce tutti i benefici derivanti dalla quotazione su un mercato regolamentato
tradizionale, dall’altro & caratterizzata da uno schema regolamentare strutturato nell'ottica delle esigenze
specifiche delle piccole e medie imprese. Infatti, | requisiti di ammissione sono semplificati rispetto al

mercato MTA, non & richiesto alcun limite minimo di capitalizzazione e il flottante minimo da realizzare




tramite collocamento deve essere pari al del 10%. Anche la procedura di ammissione gestita da Borsa
Italiana risulta pid rapida rispetto a quella prevista per il mercato principale e inoltre, tenuto conto che AIM
Italia & un mercato non regolamentato ai sensi di legge, in fase di ammissione efo di collocamento degli
strumenti finanziari sul mercato non & necessaria la predisposizione da parte della societi emittente di un

Prospelto Informativo.

Nel corso di un prima incontro sul tema con I'Autorita di Vigilanza, quest'ultima ha evidenziato la necessita
dell’adozione di alcuni cambiamenti nella governence conseguenti al processo di quotazione, che Ja Societd
valuterd nel corso del 2016,

Nell'anno 2015 si & consolidato il processo di crescita della SIM con l'incremento della raccolta a 262,411
milioni di euro, di cui 23,227 In gestione, 73,680 in consulenza Mifid, 150,475 in consulenza generica, oltre

a 15,028 mln di premi per polizze assicurative,

Quanto all'andamento della raccolta la dinamica degli ultimi anni & sempre positiva come mostra la tabella

seguente:

Raccolta Netta | 2000
: ; : 28.770.430 27.5683.435 5.037.653 43.180.995 32685110 23227811
o ; 21.913 500K 71816002 137.662.147 S6. 4876101 148.635.174 224.155.000

— polizze 7.370.559 856.300] _ 13.013.780] 15028109
50.683.930[ 99.399.437| 150.070.559[ 140.524.905] 194.334.064] 262.410.920

Alla data 31 dicembre 2015, i patrimoni in gestione sono pari a Eure 162.856.411, | patrimoni in

consulenza in materia di investimenti sono pari a Euro 416949312 e quelli in consulenza generica sono

pari a Buro 327.276.209. La seguente tabella ne mostra l'evoluzione.

Assetunder conlrol 2000

28.770.430 S2HLO00 60.287.500 106487 400 142386347 162856411
21,913,500 96,000,000 248400700 331776450 507804526 744225521
7.370.559 17.789.774 32.389.460 39,991 849
50.683.930 | 148.000.000 | 316.118.759 | 456.053.624 | 682.580.333 | 947.073.781

Il modello di business di 5CM 5IM & basato sul contributo fondamentale dei promotori finanziari, al cui
sviluppo in termini di recruiting e di qualitd del portafoglio clienti & strettamente connesso l'incremento
delle masse in gestione e in consulenza della SIM e sulla selezione di target di clientela coerenti con il
husiness della Societd; il cliente tipo cui si rivolge 'offerta di servizi della SIM, infatti, ha un patrimonio fra i
300,000 e i 2/3 milioni di euro.

Il madello di business di SCM continua ad essere imperniato sull'offerta dei sepuenti servizi:

a} servizio di Gestione di portafogli con U'offerta di 9 linee di gestione adeguate al profilo di rischio e
alle esigenze della clientela; il servizio, ereditato dalla migliore tradizione anglosassone, imposta la
gestione di SCM su conti correnti individuali intestati al cliente, garantendo maggiore trasparenza
e il massimo della sicurezza per il controllo incrociato fra SIM e Banca;

b} servizio di Consulenza in materia di investimenti che consiste nella prestazione di raccomandazioni
personalizzate al cliente, esclusivamente su iniziativa della SIM per il tramite dell'Area

Investimenti (cd consulenza attiva), riguardo a una o pil operazioni relative ad un determinato
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strumento [inanziario o prodotto finanziario o riguardo ad un determinato servizio di
investimento; la scelta dei titoli viene effettuata dall’Area Investimenti che trasmette il portafoglio
al cliente che ha la libertd di trasmettere integralmente 'ordine alla propria banca o di esepuirne
solo una parte.

c) servizio di Consulenza generica avente ad oggetto un'attivitd di consulenza finanziaria che non
prevede l'erogazione di raccomandazioni personalizzate e si estrinseca in attivitd quali la
valutazione del rischio di portafoglio, il calcolo del VAR, I'Asset Allocation di un portafeglio per area
geografica o per settore di attivith e la conseguente elaborazione di piani pluriennali di
investimento delinendo le sole strategie di allocazione, esclusivamente a livello di tipologia di
strumenti finanziari.

SCM SIM, si propone, nella logica di un family office, di fornire alla propria clientela, nell’ambito della

consulenza generica anche attraverso partnership con professionisti specializzat, la seguente gamma

di servizi con Uobiettivo di fidelizzare la clientela esistente e, strategicamente, di attrarne una huova

qualificata:

o asslstenza e consulenza alle imprese in materia di struttura finanziaria e di strategia

industriale e di questione connesse;

o supporto ad attivitd di M&A e ad operazioni straordinarie;

o consulenza immaobiliare per la gestione e valorizzazione di patrimoni;

o consulenza previdenziale per ottimizzare soluzione per la fase di "retirement”

o consulenza e pianificazione del passaggio generazionale
Mel corso del 2015 & inoltre proseguito i servizio accessorio df Distribuzione df Prodotti Assicurativi che ha
ad oggetto la distribuzione di prodotti assicurativi standardizzati con P'ohiettivo di ottimizzare i prodotti e i
servizi offerti alla propria clientela. La distribuzione di contratti assicurativi da parte di SCM SIM, e dei
relativi addetti iscritt nella sezione E, & effettuata unicamente con riferimento al collocamento di contratti
assicurativi standardizzati, cosi come richiesto dall’art 41 del Regolamento 5/2006 dell'ISVAP [oggi IVASS).

Analisi delle principali voci di bilancio

Con riferimento al dati del bilancio 2015, sl evidenzia che le commission] attive sono cresciute del 52%
rispetto al 2014, arrivando a 6,216 milioni di euro e superando [ pit ottimistici dati di budget.

| ricavi recurring sono cresciuti del 52%, passando da 2,482 a 3,772 milioni di euro, confermando il trend di
consolidamento del fatturato della SIM.

Le commissioni passive hanno subito un aumento sino a 2,334 milioni di euro nel 2015, rispetto a 1,289
milioni di euro al 31.12.2014, conseguente all'aumento delle commissioni attive, Le spese amministrative
sono aumentate del 28,20% rispetto al 2014 e hanno toccato i 3,513 milioni di euro, in parte giustificati
dagli investimenti effettuati nel corso del 2015 tra cui 5i segnala I'apertura degli uffici di Padova, Roma e

Verona. A fronte di queste premesse, il risultato della gestione operativa & stato positive per 357.522 euro,

[

Ly,

in netto progresso rispetto al risultato 2014.



Componeati positive  Commisstont attive di geslione recurring 1618326 1.255.150 8.54%

LCommissioni allive di pestione penrmance 949 074 SN2 G0, 7%
Commissioni attive d consulenea recnrring 1715208 1A 45] B 28%
Commissiom attive di consulenza perfrmmnce 335325 423554 I6.3%%
Ricawi per consulenze gencniche P Tod 6,874 17297
Commissiom attrve su polizze gssicurative 431.552 442024 2.16%
Interesar attivi ¢ altri provent 3505 115599 9,
Totale GlIL1S 400,854 51,73%
Comporienti megutive  Commissioni passive di gestione -T43 368 S4R202 35 61%
Commissioni passive di gestione - perfoirmance 124540 12,370 T2 00
Commissioni pussive di consulenza H) L89G 356132 153,25%
Commissioni passive di consulenza - performance -T0.670 61228 15.42%
Commissiont passive di consulenz penerica -I85.361 A6 0 146, 9675
COMMISSINNL PASSIVG POT ASSiCUTELonT - 10839 -125.497 -13,62%
Altre commiszion] passive -l Mzl 257499
Risultato netlo dell attivied di negosinzione -1.554 «1.288 20,65
Perditis da cessione aftivitd (nanearie i 524 100005,
Interessi passivi 227 218 4,134
Totale AL LT -1, 291186 80,92%
Muargine di intermediazione 3886170 240005 3%
Spese amminisirative  Personale dipendente -1 116355 459,539 146.86%
Allro personale -6 124 -38.33% T2.500%
Amministraton e sindec 423,190 -311, 957 A1
AT passivi -207.652 -137.709 50,80
Servia in ousourcing -171 726 -151.356 13 40%
Consulanze & serviz 693,273 149,374 388
Adlre spese amministrative B34 508 SGIXELS a1,
Totule 3S1LEM -2 THLAZR 28,20%
Rettifiche di valore  fimmmerfmenii ¢ diterlorimentl aitiviiie -11L04% 56,585 DH,02%%
Altri provesti € vneri — Ali provents di gestione 108, %61 62,158 T4 R9%
Al onert di gestione 1253 -l 17 13O
Tutale 6251 51,081 B4.7T%
RISULTATO DELLA GESTIONE OPERATIVA S57snr 65176 444, 55%
Inipiste (anticipate ¢ correnti} -175.7296 -108.153 62,08%
Vil (Perdita) d'esereizla 18226 pem ==

La struttura finanziaria si presenta in modo molto lineare ¢ si caratterizza prevalentemente per
disponibilitd liquide e per crediti; Vincidenza delle attivita materiali & poco superiore al 2% sul capitale
investito; sul lato delle fonti la societa risulta adepuatamente capitalizzata con peso del capitale proprio
pari al 60,29%.

5i segnala un leggero incremento dei crediti relativi ad anticipi provvigionali pari a Euro 180.899 (passati
da Euro 245.398 nel 2010, a Euro 195.699 nel 2011, a Euro 129.665 nel 2012, Euro 113.964 nel 2013 e

Euro 152.199 nell'anno precedente), legato all'attivita di reclutamento di nuovi promotori.



STATO PATRIMONIALE | 2014 | | var%

ATTIVO Attivitd materiali 78583 83,621 -6.03%

Allivith immateriali 2400 3908 -37.25%
Crediti verso la clientela 993 9hd 1106 213 10 20%
Crediti per acconti provvigionali 180 899 152,199 18.86%
Abtivitd per imposte anticipate 639 608 T71622 -1720%
Crediti tribadan T3.062 36.322 101,15%
Altre attivitd 212 564 157474 34.95%
Dhsponibilitd liquide 1216717 IR34T2 217 29%
Attivita finameiarie disponibili per la vendita 31215 0 —
Totale Atlivo RS0 2.6%5.492 27.91%
PASSIVO Capilale sociale 1. 700 (K |0 D00 0,00%
Riserva soveapprezzi di cmissione 195482 234.461 -18.02%
Riserva valutazipne attivitd finanziaric 1.692 0 =
Utife (perdita dell'esercizio) F82.224 -42.977 ===
Patrimonio Netto 2,079,400 LE95. 484 9,70%
Debiti verso enti finanxiari 2328 LD L8 97%,
Dehiti verso promotor 535119 7933 L15.83%
Passivitd [scali 642 | 587 -5, 55%
Debiti versa forniter 425277 272950 A.81%
Alire passivitd 330982 219792 48,04 %
Trattamenta di fine rapporio 23454 51.576 AH,42%
Tutale debiti 1369502 HiNLAE T1,01%
Totale Passivo : 340202 2696492 1A%

La Societd ha provveduto ad istituire un sistema di controlli interni idoneo ad assicurare la sana e prudente
gestione, il contenimento del rischio e la stabilitd patrimoniale nonché la correttezza e la trasparenza dei
comportamenti nella prestazione dei servizi.

In particolare il sistema di controlli & cosi organizzato:

a, primo livello, costituito dai controlli di linea, & presidiato dagli stessi addetti alle diverse Aree della
Societd e dai relativi Responsabili, che nell’adempimento dei compiti loro affidati verificano la
correttezza del comportamenti conformemente alle procedure aziendali;

b. secondo livello, nel quale si collocana le Funzioni di Compliance (responsabilita affidata all'avv. Alberto
Vercellati, dipendente della societd) e di Risk Management (in outsourcing alla societa EIC 5rl);

c. terzo livello, del quale si occupa la Funzione di Internal Audit (affidata allo Studio Atrigna & Partner).

In aggiunta agli incontri che le singole Funzioni di Controllo organizzane al fine di trovare un interscambio

di informazioni e di valutazioni in relazione, ciascuna al proprio ambite di competenza, la SIM, proprio allo

scopo di rendere costante, efficace ed efficiente la propria attivita di verilica e monitoraggio definisce un

calendario di incontri formali tra tutte le funzioni di controllo (ivi inclusi i membri del Collegio Sindacale e

della societd di revisione) e loro ausiliari terzi. La finalith di quest incontri & di rendere effettivo ¢ continuo

lo scambio di informazioni tra tutte le funzioni di controllo interno pur nel rispetto delle relative

autonomie, dei reciproci ruoli e delle proprie responsabilith. Cid in aggiunta ai flussi informativi di tipo
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istituzionale gia previsti dalla normativa di riferimento e dalle procedure interne.

Informazioni sui rischi finanziari

Il Consiglio di Amministrazione della Societd ha definito i principi generali e le linee di indirizza del Sistema

di Gestione dei Rischi della Societd, attraverso specifiche politiche aziendali per ottimizzarne la pestione, e

nelle quall vengono definiti i rucli, responsabilita ¢ linee guida operative, in coerenza con quantn previsto

dalla normativa di riferimento di Banca d'ltalia.

Tali politiche costituiscono il punto di riferimento a livello aziendale, che & trasposto nel Processo ICAAP

che ne & parte Integrante.

Gli Amministratori si sono soffermati su un'approfondita analisi e valutazione dei rischi e delle incertezze

cui la SIM & esposta ed hanno ritenuto che | principali rischi sono rappresentati dal rischio di credito,

rischio di concentrazione e rischio di liquidita.

Le categorie di rischi rilevanti per la Societa sono le seguenti:

a) Rischio Strategico: 1| rischio attuale o prospettico di flessione degll utili o del capitale derivante da
camblamenti del contesto operativo o da decisioni aziendali errate, attuazione inadeguata di decisioni,
scarsa reattivitd a varfazioni del contesto competitivo.

Declinando in maggior dettaglio tale definizione per affrontare in maniera efficace e organica la

gestione di tale rischio strategico, vccorrera soffermarsi sul:

- rischio di business (o commerciale]: cio@ la possibilitd di incorrere in deviazioni negative impreviste
sui volumi e/o sui margini (in particolare, margine da commissioni) rispetto ai dati di budget, dovute a
cambiamenti del contesto competitive, del comportaments della clientela o dell'andamento dei
mercati;

- rischio strategico puro: cioe il pericolo di incorrere in forti discontinuitd nelle variabili gestionali,
derivante da errori nella realizzazione del piano strategico o da inadeguate risposte a variazioni del
contesto competitivo, prodotte anche da errate decisioni di investimento:;

- rischio normativo: cioé leventualiti che le variazioni nell'impianto legislativo nazionale o

sovranazionale possano minacciare la posizione competitiva della banca e la sua capacita di condurre il
business in maniera efficiento,

b) Rischio di Reputazione: il rischio attuale o prospettico di flessione degli utili o del capitale derivante da
una percezione negativa dellimmagine della Societhd da parte di clienti, controparti, azionisti,
investitori o autoriti di vigilanza.

c] Rischio di Liquidita: il rischio che la Societd non sia in grado di adempiere le proprie obbligazioni alla
loro scadenza.

d) Rischio di Credito: il rischio di insolvenza della controparte, ovvero la probabilita che un dehitore non
adempia le proprie obbligazioni o che cit accada in ritardo rispetto alle scadenze prefissate. In
particolare, per rischio di credito s'intende la possibilitd che una variazione inattesa del merito
creditizio di una controparte, nei confronti della quale esiste un’esposizione, generi una corrispondente

variazione inattesa del valore di mercato della posizione creditizia.
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€] Rischio di Concentrazione; il rischio derivante da esposizioni verso controparti, gruppi di controparti
connesse e controparti del medesimo settore economico o che esercitano la stessa attivith o
appartenenti alla medesima area geografica ovvero della composizione della base della clientela [es.
masse concentrate in un numero ristretto di promotori efo clienti).

) Rischio Operative: il rischio di perdite derivanti dall'inadeguatezza o dalla disfunzione di procedure,
risorse wmane e sistemi interni, oppure da eventi esogeni; questa categoria include il rischio legale. In
questn ambito rientrano, tra l'altro, le perdite derivanti da frodi, errori umani, interruzioni
dell’'operativitd, indisponibilitd dei sistemi, inadempienze contrattuali, catastrofi naturali. Il rischio
legale, ovvero il rischio di perdite derivanti da violazioni di leggi o regolamenti, da responsabilita
contrattuale o extra-contrattuale ovvero da altre controversie. Ul rischio operativo include i rischi di
informativa ai fini interni (es.: rendicontazione ai fini della pianificazione e controllo dell'andamento
dell'attivitd sociale) o esterni (es.; informativa all"Autorita di Vigilanza o al pubblico],

In particolare, per quanto riguarda il rischio di credito, la 5IM ne & esposta principalmente per via dei

propri deposid presso altri intermediari e per P'esposizione nei confronti dei promotori finanziari per gli

anticipi concessi in fase di inizio attivith. Stante la peculiaritd dell’atbivita svolta dalla SIM gli

Amministratori non hanno evidenziato rilievi problematici nei rischi finanziari sopra elencati, in quanto le

attivita e le passivith sono regolate alla data di redazione del bilancio e comungue non oltre 1 sei mesi dalla

chiusura dell’esercizio. Fanno eccezione i crediti verso promotori finanziari, per i gquali la SIM effettua -
come detto - un monitoraggio periodico della esigibilitd, mediante lanalisi della raccolta e della
remunerazione delle masse.

Relativamente ai rischi finaneiari degli strumenti che nel corso dell'esercizio la societd ha detenuto in

portafoglio e detiene alla data di chiusura dell'esercizio e classificati tra le attivitd flinanziavie disponibili per

la wendita, peraltro di importo limitato, si segnala che questi rappresentano un temporaneo investimento
della liquiditd aziendale; tali titoli sono stati adeguatamente monitorat al fine di garantire una corretta

gestione del rischio di mercato, di credito e di liquiditd e sono stati in parte ceduti prima della data di

chiusura del bilancio.

Quanto al rischie di liguidita la Societd non presenta rischi concreti di inadempimento rispetto ai propri

impegni di pagamenti sia in termini di capacita di reperire fondi (non vi é necessita di smobilizzo di attivita

con conseguenti perdite in conto capitale) che di reperirli sostenendo un elevato costo della provvista,

| rischi operativi sono intrinsecamente connessi all'attivitd svolta dalla SIM che per farvi fronte ha

implementato metodologie e strumenti per la mappatura di tali rischi nei principali processi aziendali,

articolando le procedure di controllo interno su tre livelli:

- il primo, quello operativo, che trova la propria sintesi nella figura dell’amministratore delegato &
effettuato dalle aree ed uniti organizzative aziendali produttive o di back-office e si concretizzano nei
controlli gerarchici o di linea;

= il secondo & affidato a specifiche funzioni che hanno il compito di contrallare il sistema di gestione dei
rischi (Funzione di Risk Management), di prevenzione del rischio di non conformitid alle norme in

materia di prestazione dei servizi e di conlrollo dell'attivitd sulla rete distributiva (Funzione di



Compliance] e di contrasto alla realizzazione di operazioni di riciclaggio e di finanziamento del
terrorismo (Funzione Antiriciclaggio];

- il terzo, di revisione interna, volto a individuare andamenti anomali, violazioni delle procedure e della
regolamentazione nonché a valutare in modo indipendente la completezza, la funzionalita e
l'adepuatezza del sistema e delle procedure di controllo interno, assegnato alla Funzione di Internal
Audit.

In tale contesto, le strutture operative sono chiamate a mappare i rischi nei principali processi aziendali

secondo metodologie prestabilite, a garantire l'efficace ed efficiente funzionamento dei controlli di linea

posti a presidio delle attivitd svolte e ad intraprendere tutte le iniziative idonee alla mitigazione dei rischi
individuati.

I sistemi di rilevazione delle perdite sono di natura contabile e sono oggetto di monitoraggio mensile

mediante bilanci periodici redatti con criteri di prudenza. Non vi sono state storicamente, peraltro, perdite

operative di natura straordinaria registrate per sanzioni, spese legali, risarcimento danni, e accantonamenti

a [ronte di contenziosi in essere.

La Societa ricorre inoltre a coperture assicurative per proteggersi dai rischi operativi derivant da fatti di

terzi o procurati a terzi, ivi compresi i rischi di frode derivanti dall'attivitda dei promotori finanziari, e

idenee clausole contrattuall a copertura per danni causati da fornitori di infrastrutture e servizi.

Informazioni sulla continuita aziendale

Gli Amministratori hanno effettuato un’attenta analisi degli eventi che potrebbero far sorgere dubbi
significativi riguardo al presupposto della continuith aziendale. L'analisi degli indicatori finanziari e
gestionali, noncheé la struttura del capitale e le proiezioni dei risultati per il 2016 e per gli anni successivi
anche alla luce delle prospettive connesse alla quotazione al mercato AIM fanno ritenere appropriato il
presupposto della continuitd aziendale in quanto, a giudizio degli Amministratori, non vi sono incertezze
significative che, considerate singolarmente o nel loro insieme, possano far sorgere incognite riguardo al
tema della continuith aziendale. A tal fine si rinvia altresi all'evoluzione prevedibile dalla gestione

rappresentata nella sezione relativa ai fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dellesercizio.

In relazione a quanto richiesto anche dalle istruzioni di Banca d'Italia, Vi precisiamo che:

*  ai sensi dell'art 2428 cc punto 3 e 4 cc la societd non possiede né ha posseduto nel corso
dell'esercizio azioni proprie né azioni o quote di societd controllanti anche per il tramite di societa
fiduciarie o per interposta persona.

®  lasocietd, al 31 dicembre 2015, ha il seguente organico:

- 1 6 dipendenti con la qualifica di impiegati;
- n. 5 dipendenti con la qualifica di quadri;

- . 1 dipendente con la qualifica di dirigente;
- . 1 apprendista;

)
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* inossequioa quanto disposto dall'art 2428 c 2 c.c. la societd svolge la propria attivita nel rispetto delle
disposizioni in materia di ambiente e di igiene sul posto di lavoro;
s lasocieth nell'esercizio 2015 non ha effettuato attivith di ricerca e sviluppo;

s e operazioni con parti correlate sono state debitamente illustrate della nota integrativa,

Fatti di rilicvo dopo la chiusura dell’esercizio ed evoluzione prevedibile della gestione
Il 2016 dovrebbe rappresentare per SCM un anno nel quale la Societd si avviera alla quotazione all'AIM e a
tal fine dovra necessariamente potenziare I'organizzazione interna, aggiornare i processi aziendali e fare il
definitivo salto di qualitd operativo sui quali ragionevolmente influiranno:

- il maggiore apporto dei ricavi ricorrenti in quanto le commissioni connesse all'aumento dei
portafogli nel 2015 si esplicheranno compiutamente nell'esercizio in corso;

- lawvisibilita e il ritorno di immagine che presumibilmente avra la societd in sede di quotazione e che
si dovrebbe riflettere in una maggior attrattivita perla clientela e i bankers;

- lafinalizzazione delle trattative con clientela istituzionale che in questi ultimi mesi ha guardato con
interesse ai servizi e al modello di business della societd e che la quotazione di certo dovrebbe
facilitare;

- il probabile reclutamento di promotori di standing elevato che si tradwrrad in un Incremento
ulteriore della raccolta e delle commissioni attive.

Questi elementi, uniti al consolidamento dell'organizzazione e allottimizzazione dei costi della struttura
azlendale, peraltro ottenuti in un contesto estremamente complesso quale quello di questi ultimi anni,
consentono di guardare al 2016 con ragionevole ottimisme e di confermare gli obiettivi del piano
industriale approvato dalla societd (aumento delle masse, incremento della capacita di attrazione di SCM
nei confronti di promotori anche di esperienza consolidata, potenzlamento dei clienti con portafogli elevati
per aumentare le masse medie gestite, miglioramento ulteriore della qualitd del servizi offerti) che non

putranno che riflettersi piti che positivamente anche sulla situazione economica e gestionale di HPS.

Mel periodo successivo alla data di chiusura dell'esercizio non si segnalano fatt di rilieva.

Destinazione del risultato dell'esercizio

1l Consiglio di Amministrazione, in conformiti alle disposizioni di legge e a quanto previsto dallo Statuto

Sociale, propone all'Assemblea di destinare a nuovo ['utile d'esercizio pari a eure 182.226.

Milano, 21 marzo 2016
PRESIDENTE DEL COMNSIGLIO
DI AMMINISTRAZIONE
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE INDIPENDENTE
Al SENSI DEGLI ARTT. 14 E 16 DEL D. LGS. 27 GENNAIO 2010, N. 39

All* Arionista Unico di
SCM — SOLUTIONS CAPITAL MANAGEMENT SIM 5.p.A.

Relazione sul bilancio d’esercizio

Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio di SCM — SOLUTIONS CAPITAL
MANAGEMENT SIM S.p.A., costituito dallo stato patrimoniale al 31 dicembre 2015, dal conto
economico, dal prospetto della redditivitd complessiva, dal prospetto delle variazioni del patrimonio
netto, dal rendiconto finanziario per 'esercizio chiuso a tale data e dalla nota integrativa,

Responsabilita degli Amministrator! per il bilancio d'esercizio

Gli Amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio d'esercizio che fornisca una
rappresentazione veritiera e corretta in conformita agli International Financial Reporting Standards
adottati dall’Unione Europea nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del D.Lgs. n.
38/2003.

Responsabilitd della societa df revisione

E’ nostra la responsabilité di esprimere un giudizio sul bilancio d’esercizio sulla base della revisione
contabile. Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione internazionali
(ISA Tltalia) elaborati ai sensi dell’art. 11, comma 3, del D.Lgs. 39/2010. Tali principi richiedono il
rispetto di principi etici, nonché la pianificazione e lo svolgimento della revisione contabile al fine di
acquisire una ragionevole sicurezza che il bilancio d*esercizio non contenga errori significativi.

La revisione contabile comporta lo svolgimento di procedure volte ad acquisire elementi probativi a
supparto degli importi e delle informazioni contenuti nel bilancio d’esercizio. Le procedure scelte
dipendono dal giudizio professionale del revisore, inclusa la valutazione dei rischi di errori significativi
nel bilancio d’esercizio dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali. Nell’effetivare tali
valutazioni del rischio, il revisore considera il controllo interno relativo alla redazione del bilancio
d*esercizio dell’impresa che fornisca una rappresentazione veritiera e corretta al fine di definire
procedure di revisione appropriate alle circostanze, e non per esprimere un giudizio sull’efficacia del
controllo interno  dell’impresa, La revisione contabile comprende altresi la  valutazione
dell’appropriatezza dei principi contabili adottati, della ragionevolezza delle stime contabili effettuate
dagli Amministratori, nonché la valutazione della presentazione del bilancio d'esercizio nel suo
complesso.

Riteniamo di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio.

Alkong Banl Bergemo Bolcgna Bresca Laglian hrenee Gercva Milano Mapok Fadova
Palerao Pama Rome i Tresio Verona
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Giudizio

A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio fomisce una rappresentazione veriticra e corretta della
situazione patrimoniale e finanziaria di SCM — SOLUTIONS CAPITAL MANAGEMENT SIM S.p. A.
al 31 dicembre 2013, del risultato economico e dei flussi di cassa per "esercizio chiuso a tale data in
conformitd apli International Financial Reporting Standards adottati dall’Unione Europea nonché ai
provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del D.Lgs. n. 38/2005.

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari
Gindizio sulla coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio d 'esercizio

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n, 7208 al fine di esprimere,
come richiesto dalle norme di legge, un gindizio sulla coerenza della relazione sulla gestione, la cui
respansabilitd compete agli Amministratori di SCM — SOLUTIONS CAPITAL MANAGEMENT SIM
S.p.A., con il bilancio d’esercizio di SCM — SOLUTIONS CAPITAL MANAGEMENT SIM S.p.A. al
31 dicembre 2013, A nostro giudizio la relazione sulla gestione & coerente con il bilancio d’esercizio di
SCM — SOLUTIONS CAPITAL MANAGEMENT SIM S.p.A.. al 31 dicembre 2015.

DELOITTE & TOUCHE S.p.A,

DL/

Marco De Ponti
Socio

Milano, 20 aprile 2016



SOLUTIONS CAPITAL MANAGEMENT SIM S.p.A. - Relazione del Collegio Sindacale - Bilancio al 31 dicembre 2015

RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE SULL'ATTIVITA DI VIGILANZA Al SENSI DELL'ART. 2429, COMMA 2,
C.C. AL BILANCIO D'ESERCIZIO CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2015

All’assemblea dei soci di SOLUTIONS CAPITAL MANAGEMENT SIM S5.p.A.

La presente relazione & stata approvata collegialmente per il suo deposito presso la sede della
societd e per renderla disponibile in vista della prima convocazione dell’assemblea di approvazione
del bilancio oggetio di commento. [1 collegio sindacale ha rinunciato ai termini di cui all’art. 2429
C.C..

L’organo di amministrazione ha reso disponibili i seguenti documenti, relativi all’esercizio chiuso
al 31 dicembre 2015:

- progetto di bilancio, completo di nota integrativa;

- relazione sulla gestione.

|.'impostazione della presente relazione & ispirala alle disposizioni di legge e alla Norma n. 7.1
delle “Norme di comportamento del collegio sindacale - Principi di comportamento del collegio
sindocale di societa non quotate”, emanate dal CNDCEC e vigenti dal 30 settembre 2015,

Il collegio sindacale dichiara di avere acquisito, dal momento dell’assunzione dell’incarico, una

piena conoscenza della societa ed una valutazione dei rischi attraverso verifiche autonome in merito

alla:
i) tipologia dell’attivita svolla;
it) struttura organizzativa e contabile;

iii) sistema dei controlli interni;
iv)  adeguatezza patrimoniale;

tenendo anche conto delle dimensioni e delle caratteristiche dell’azienda.

| *



SOLUTIONS CAPITAL MANAGEMENT SIM S.p.A. - Relazione del Collegio Sindacale - Bilancio al 31 dicembre 2013

La fase di “pianificazione” dell’attivita di vigilanza - nella quale sono valutati i rischi intrinseci e le

criticita rispetto ai due parametri sopra citati - € stata attuata mediante il riscontro positivo riguardo

a quanto gia conosciuto in base alle informazioni acquisite.

E stato quindi possibile confermare che:

- 1'attivita tipica svolia dalla societd non & mutata nel corso dell’esercizio in esame ed é coerente

con guanto previsto dall’oggetto sociale;

|'assetto organizzativo e la dotazione delle strutture informatiche sono rimasti sostanzialmente
invariati;

le risorse umane non sono sostanzialmente mutate;

il sistema dei controlli interni risulta adeguato ai rischi inerenti della SIM:

quanto sopra constatalo risulta indirettamente confermato dal confronto delle risultanze dei
valori espressi nel conto economico per 2 ultimi esercizi, ovvero quello in esame (2013) e
quello precedente (2014). E inoltre possibile rilevare come la societa abbia operato nel 2015 in
termini confrontabili con 'esercizio precedente e, di conseguenza, i nostri controlli si sono
svolti su tali presupposti avendo verificato la sostanziale confrontabilita dei valori e dei risultati

con quelli dell'esercizio precedente,

La presente relazione riassume quindi 1 attivitd concernente I'informativa prevista dall’art. 2429, co.

2, c.c. e pit precisamente:

sui risultati dell’esercizio sociale;

sull”attivita svolta nell’adempimento dei doveri previsti dalla norma;

sulle osservazioni ¢ le proposte in ordine al bilancio, con particolare riferimento all’eventuale
utilizzo da parte dell’organo di amministrazione della deroga di cui all’art. 2423, co. 4, c.c.;

sull’eventuale ricevimento di denunce da parte dei soci di cui all’art. 2408 c.c.
7\
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SOLUTIONS CAPITAL MANAGEMENT 5IM S.p.A. - Relazione del Collesio Sindacale - Bilancio al 31 dicembre 2015

Le attivita svolte dal collegio hanno riguardato, sotto I'aspetto temporale, I"intero esercizio 2015 ¢
nel corso dell’esercizio stesso sono state regolarmente svolte Ie tiunioni di cui all’art. 2404 c.c. e di
tali riunioni sono stati redatti appositi verbali debitamente sottoscritti per approvazione unanime.
Durante le verifiche periodiche, tenute con cadenza pressoché mensile, il collegio ha preso
conoscenza dell’evoluzione dell’attivitd svolta dalla societa, ponendo particolare attenzione alle
problematiche di natura contingente e/o straordinaria al fine di individuarne I"impatlo economico e
finanziario sul risultato di esercizio e sulla struttura patrimoniale, nonché gli eventuali rischi.

Il collegio ha vigilato sull’adeguatezza del Sistema dei Controlli Interni, anche tramite periodici
incontri con i responsabili delle funzioni aziendali di controllo, ossia il responsabile della Funzione
Compliance e Antiriciclaggio, il responsabile della Funzione Risk Management ed il Responsabile
della Funzione Internal Audit. Al riguardo, ¢ stata presa visione della reportistica predisposta dalle
predette funzioni relativa alle verifiche effettuate nell’esercizio 2015,

Il collegio ha periodicamente valutato I'adeguatezza della struttura organizzativa e funzionale
dell'impresa e delle sue eventuali mutazioni rispetto alle esigenze minime postulate dall’andamento
della gestione.

Il collegio ha effettuato incontri periodici con la Societd di Revisione Deloitte finalizzati allo
scambio di dati ¢ informazioni rilevanti per I’espletamento dei rispettivi compiti.

I rapporti con le persone operanti nella citata struttura - amministratori, dipendenti e consulenti
esterni - si sono ispirati alla reciproca collaborazione nel rispetto dei ruoli a ciaseuno affidati,
avendo chiarito quelli del collegio sindacale.

Per tulta la durata dell’esercizio si ¢ poluto riscontrare che il personale amministrativo interno

incaricato della rilevazione dei fatti aziendali non & sostanzialmente mutato rispetto all’esercizio

precedente.




SOLUTIONS CAPITAL MANAGEMENT SIM S.p A, - Relazione del Collegio Sindacale - Bilancio al 31 diccmbre 2015

Stante la relativa semplicitd dell’organigramma direzionale le informazioni richieste dallart. 2381,
co. 5, c.c., sono slate fomile dall’amministratore delegato con periodicita anche superiore al minimo
fissato e cid sia in occasione delle riunioni programmate, sia in occasione di accessi dei membri del
collegio sindacale presso la sede della societd e anche tramite i contatti/flussi informaltivi telefonici
ed informatici con i membri del consiglio di amministrazione: da tulto quanto sopra deriva che gli
amministratori hanno, nella sostanza e nella forma, rispettato quanto ad essi imposto dalla citata
norma.

Il collegio ha inoltre partecipato regolarmente a tutte le riunioni periodiche del consiglio di

amministrazione,
In conclusione, per guanto & stato possibile riscontrare durante ’attivita svolta nell’esercizio, il
collegio sindacale pud affermare che:

- le decisioni assunte dai soci e dall’organo di amministrazione sono state conformi alla legge ed
allo statuto sociale e non sono state palesemente imprudenti o tali da compromettere
definitivamente 'integritd del patrimonio sociale;

- sono state acquisite le informazioni sufficienti relative al generale andamento della gestione e
sulla sua prevedibile evoluzione. nonché sulle operazioni di maggior rilievo, per dimensioni o
caratteristiche, effettuate dalla societa;

- le operazioni posie in essere sono state anch’esse conformi alla legge ed allo statuto sociale e
non in potenziale contrasto con le delibere assunte dall’assemblea dei soci o tali da
compromettere I'integrita del patrimonio sociale;

- non si pongono specifiche osservazioni in merito all’adeguatezza dell’assetto organizzativo
della societd, né in merito all’adeguatezza del sistema amuninistrativo e contabile, nonché

sull’ affidabilita di quest’ultimo nel rappresentare correltamenie 1 fatti di gestione;



SOLUTIONS CAPITAL MANAGEMENT SIM S.p.A. - Relazione del Collegio Sindacale - Bilancio al 31 dicembre 2015

- nel corso dell’attivita di vigilanza, come sopra descrilla, non sono emersi ulteriori fatti
significativi tali da richiederne la segnalazione nella presente relazione;
- non si & dovuto intervenire per omissioni dell’organo di amministrazione ai sensi dell’art. 2406
c.c;
- non sono state ricevute denunce ai sensi dell’art. 2408 c.c.:
- non sono state fatte denunce ai sensi dell*art. 2409, co. 7, c.c.;
- nel corso dell’esercizio il collegio non ha rilasciato pareri previsti dalla legge.
Il progetto di bilancio dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 & stato approvato dall’organo di
amministrazione e risulta costituito dallo stato patrimoniale, dal conto economico ¢ dalla nota
integrativa,
Inoltre:
=  Dorgano di amministrazione ha altresi predisposto la relazione sulla gestione di cui all’art. 2428

C.C.;

I

* tali documenti sono stati consegnati al collegio sindacale affinché siano depositati presso la
sede della socictd corredati dalla presente relazione, e cio indipendentemente dal termine
previsto dall*art. 2429, co. 1, c.c.;

* la revisione legale ¢ aflidata alla societd di revisione Deloitte che ha predisposto in data
20/4/2016 la propria relazione ex art. 14 [D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39, relazione che non
evidenzia rilievi per deviazioni significative, ovvero giudizi negativi o impossibilita di
esprimere un giudizio o richiami di informativa e pertanto il giudizio rilasciato & positivo,

[ stato quindi esaminato il progetto di bilancio, in merito al quale vengono fornite ancora le

seguenti ulteriori informazioni:




SOLUTIONS CAPITAL MANAGEMENT SIM S.p.A. - Relarione del Collepio Sindacale - Bilancio al 31 dicembre 20105

- i criteri di valutazione delle poste dell’attivo e del passivo soggette a tale necessita inderogabile
sono stati controllati e non sono risultati sostanzialmente diversi da quelli adottati negli esercizi
precedenti, conformi al disposto dell’art. 2426 c.c.;

- & stata posta attenzione all’impostazione data al progetto di bilancio, sulla sua generale
conformita alla legge per quello che riguarda la sua formazione e struttura e a tale riguardo non
si hanno osservazioni che debbano essere evidenziate nella presente relazione;

- & stata verificata I'osservanza delle norme di legge inerenti la predisposizione della relazione
sulla gestione e a tale riguardo non si hanno osservazioni che debbano essere evidenziate nella
presente relazione;

- lorgano di amministrazione, nella redazione del bilancio, non ha derogato alle norme di legge
ai sensi dell’art. 2423, co. 4, c.c.;

- ¢ stata verificata la rispondenza del bilancio ai fatli ed alle informazioni di cui si € avuta
conoscenza a seguito dell’assolvimento dei dowveri tipici del collegio sindacale cod a tale
riguardo non vengono evidenziate ulteriori osservazioni;

- aisensi dell’art. 2426, n. 6, c.c. il collegio sindacale ha preso atto che non esiste alcun valore di
avviamento iscritto dell’attivo dello stato patrimoniale;

- in merito alla proposta dell’organo di amministrazione circa la destinazione del risultato netto
di esercizio riportata nella relazione sulla gestione e sottoposta alla decisione dell’assemblea
dei soci. il collegio non ha nulla da osservare,

Risultato dell’esercizio sociale

[l risultalo netto accertato dall’organo di amministrazione relativo all’esercizio chiuso al 31

dicembre 2015, come anche cvidente dalla lettura del bilancio, risulta essere positivo per euro

182.226.

LY
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Sulla base di quanto sopra esposto ¢ per quanto & stato portalo a conoscenza del collegio sindacale
ed ¢ stato riscontrato dai controlli periodici svolfi. si ritiene all’'unanimita che non sussistano ragioni
ostative all’approvazione da parte Vostra del progetto di bilancio per I'esercizio chiuso al 31
dicembre 2015 cosi come ¢ siato redatlo e Vi & stato proposto dallorgano di amministrazione.
Milano, 20 aprile 2016

Il Collegio sindacale —

P
/ Francesco 5tnYlinu M

orte Pierluigi Di .P.I-:iglu
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